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EKONOMI NOTLAR]

iktisadi Faaliyet Analizi: Oncl Gdstergeler ve
Ekonomi Saati Yaklasimi!

Aslihan Atabek Demirhan Evren Erdogan Cosar

AbStraCt: The aim of this study is to construct coincident and leading composite indices for
Turkey and to assess them in a business clock framework to extract information on the current
and future state of economic activity. Indices point to a slowdown in the activity since early 2011.

Bu calismanin amaci Tlrkiye ekonomisi igin olusturulan es zamanli ve 6ncu gosterge
Ozet endekslerinin, ekonomi saati yaklasimi ile birlestiriimesi ve bu yontemle iktisadi
faaliyetin mevcut durumuna ve vyakin gelecekte izleyebilecedi olasi seyre iligkin Dbilgi
¢ikariimasidir. Endeksler, 2011 yil baslarindan itibaren iktisadi faaliyetin yavaslama egiliminde
oldugunu gostermektedir.

1. Girig

iktisadi faaliyetin mevcut durumunun belirlenmesi ve éniimiizdeki dénemde ne ydnde
hareket edecedinin tahmini ekonomik birimlerin karar alma mekanizmalari bakimindan
onemlidir. Ekonomi yazininda bu amacla gelistirilen ydntemler arasinda, makroekonomik
verilere dayanan bilesik gosterge endeksleri siklikla kullaniimaktadir. Bilesik gdsterge
endeksleri, ekonominin farkl faaliyet kollarina iligkin ¢esitli gdstergeleri tek bir endeks halinde
birlestirdiginden iktisadi faaliyet hakkinda 6zet bilgi sunmaktadirlar. Uygulamali galismalarda
genel olarak kullanilan Ug tir bilesik endeks vardir. Bunlar, es zamanli, dnci ve gecikmeli
bilesik gostergeler endeksleridir. Es zamanl gdstergeler endeksi iktisadi faaliyet ile es anli
hareket etmekte ve genel olarak iktisadi faaliyetin mevcut durumuna iliskin bilgi icermektedir.
Oncli géstergeler endeksi iktisadi faaliyet gelismelerini énclleme giiciine sahip bir endeks

! Degerli yorum ve 6nerilerinden dolayi editér ve hakemlere tesekkiir ederiz. Burada yer alan gériisler yazarlara ait olup Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin goruslerini yansitmamaktadir.
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olup ileriye yonelik tahminlerde kullaniimaktadir. Gecikmeli géstergeler endeksi ise iktisadi
faaliyetteki gelismeleri birka¢g ay gecikme ile takip etmektedir. Bu endeks genellikle, es
zamanh ve 6ncli gostergeler bilesik endekslerinden elde edilen iktisadi faaliyetin donis
noktalari tarihlerinin dogrulanmasinda kullaniimaktadir.

Bilesik gostergeler yaklasimi iktisadi faaliyetin duzenli olmayan ancak tekrarlayan
blyume-yavaslama  dalgalanmalarina maruz  kaldiklari goéristnden hareketle
olusturulmustur. Bu calismada bilesik endekslerin olusturulmasinda OECD tarafindan
kullanilan Devresel Analiz ve Bilesik Gostergeler Sistemi (OECD Cyclical Analysis
Composite Indicators System (OECD CACIS)) kullaniimistir.?

2. Es zamanli ve Oncii Gosterge Endeksleri

Bu bélimde dncelikle galismada takip edilen OECD yénteminden kisaca bahsedilecektir.?
Daha sonra Turkiye ekonomisi icin olusturulan es zamanh ve 6ncu gdsterge endeksleri
anlatilacaktir.

Tablo 1: OECD Devresel Analiz ve Bilesik Gostergeler Sistemi

. Degerlendirme
On Secim Filtreleme )
On Se¢im . . Onciileme Uzunlugu
Referans Serj === Mevsimsellikten Arindirma —
N . Devresel Uygunluk
Efllesziiles Aykin Deger Belirleme .
’ . Fazla/Eksik Devre
Devre Belirleme
Performans
Sunum Toplulastirma
Devresel Gésterim Agirliklandirma
Egilim (trend) Kapsayan Tersini alma
12-Aylik Degisim Toplulastirma

Tablo 1’de bilesik gbstergelerin olusturulmasinda OECD tarafindan kullanilan ydntem
Ozetlenmektedir. Uygulamada ilk olarak iktisadi faaliyet gostergesi olabilecek referans bir seri
belirlenmektedir. Bir ekonomideki Uretim faaliyetini temsil eden degisken olarak genellikle
GSYiH serisi kullanilmaktadir, ancak ilgili serinin ti¢ aylik olmasi ve gecikmeli yayimlanmasi
nedeni ile bu calismada genel iktisadi faaliyet gostergesi olarak sanayi Uretim endeksi
secilmistir. Referans serinin belirlenmesinden sonra ikinci asamada ekonominin farkli faaliyet
kollarini temsil eden ve ekonomik anlamlihgr olan, ayhk siklikta yayimlanan, az

2 Calismanin geri kalaninda kisaca OECD yontemi olarak bahsedilecektir.
3 OECD yontemi hakkinda daha detayli bilgiye http://www.oecd.org/std/cli adresinden ulasilabilir.
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glncellemeye tabi olan ve yeterli gdézlem sayisina sahip pek ¢ok kisa dénemli gdsterge
incelenmektedir. OECD yonteminde biylme cevrimleri yaklasimi uygulanmaktadir. Bliylime
cevrimleri, iktisadi faaliyetin uzun donemli egilimi etrafindaki dalgalanmalarini
gOstermektedir. Bu tanim geregi bir sonraki asamada serilerdeki devresel hareketleri
g6zlemlemeye engel olan u¢ de@erler, dizensiz, uzun ddénemli egdilim ve mevsimsel
bilesenler gibi etmenler arindirilarak devresel bilesene ulasiimaktadir. Bu c¢alismada
mevsimsellikten ve u¢ degerlerden arindirma yontemi olarak TRAMO/SEATS teknigi
izlenmistir. OECD yonteminde dizensiz ve uzun dénemli egilim bilesenlerinden arindirma
teknigi olarak farkli parametre degerlerinde Hodrick-Prescott filtresi kullaniimaktadir. Serilerin
devresel bilesenleri bulunduktan sonra bu devresel bilesen 100 seviyesi etrafinda
dalgalanacak sekilde yeniden olgeklendiriimektedir. Bir sonraki asamada ise Bry-Boschan
algoritmasi kullanilarak serilerin devresel bilesenleri Uzerinden dénis noktalari (dip-tepe
noktalari) belirlenmektedir.

Kisa dénemli gostergelerin referans seriye iligskin bilgi iceriginin degerlendirilmesi
amaciyla ilerleyen boélimlerde bahsedilen bir takim istatistiksel teknikler kullanilarak serilerin
devresel performanslari incelenmekte ve bir sonraki asamada olusturulacak olan bilesik
endekse dahil edilebilecek aday seriler belirlenmektedir. Bu asamada aday serilerde
g6zlenen her bir dénis noktasi sanayi Uretim endeksinde gézlenen dénis noktalari ile birebir
eglestiriimekte ve 6nculeme sureleri (ay bazinda) hesaplanmaktadir. Aday serilerin devresel
performanslari degerlendirilirken referans serinin devreleri ile uyumun ylksek olmasi,
onculeme surelerinin tutarh olmasi (bir baska deyisle, onclileme surelerinin standart
sapmasinin dusik olmasi), referans serinin devreleri ile yiksek korelasyona sahip olmasi ve
referans seride gdzlenen devrelere gore eksik ya da fazla devre igermemesi gibi sartlar
aranmaktadir. Yontemde dordinci agama olarak yukarida bahsedilen kosullari saglayan
seriler farkli kombinasyonlar altinda birlestirilip performanslari degerlendiriimektedir. OECD
yonteminde genellikle serilerin birlestiriimesinde agirlik kullaniimazken bu ¢alismada serilerin
sanayi Uretim endeksi ile korelasyonlari gbz 6niine alinarak agirliklandirma yapilmistir.”
Secilen seriler birlestiriimeden 6nce sanayi Uretimi ile ters yonla iligki icinde olan serilerin
(faiz orani, mamul mal stoklari gibi) tersi alinmaktadir (-1 ile ¢arpiimaktadir).

Son asama olarak olusturulan bilesik endeksler kullanicilarin ihtiyaglarina gore cesitli
formlarda sunulmaktadir. Devresel gosterim, is gevrimi yazininda baylime cevrimleri olarak
anilmaktadir. Devresel gosterim, uzun donemli egilim, u¢c deger, mevsimsel ve dizensiz
bilesenlerden arindirilan serilerden olusturulan bilesik endeksin genliginin (amplitude) sanayi
Uretim endeksi devrelerinin  genligi ile uyumlu olacak sekilde ayarlanmasi ile

* Serilerin agirlikli ya da agirliksiz olarak birlestiriimesi neticesinde elde edilen bilesik endekslerde gdzlenen donus noktalar
ayni olup agirlikli bilesik endeksin sanayi uretim endeksi ile olan korelasyonu agirliksiz bilesik endeksin sanayi uretim endeksi
ile olan korelasyonuna goére daha yuksektir.
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olusturulmaktadir. Trend kapsayan bilesik endekse, devresel gdsterimin sanayi Uretim
endeksinin egilimi ile carpilmasi sonucunda ulasiimaktadir. Son olarak, hesaplanan bilesik
endeksi referans serinin blylime oranlari ile kiyaslayabilmek amaciyla bilesik endeksin 12-
ayhk degisimi hesaplanmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin es zamanli ve 6ncl gostergeler endekslerinin olusturulmasinda
iktisadi faaliyete gOsterge olabilecek glincel, ekonomik ve istatistiksel anlamliligi olan fiyat,
Uretim, tlketim, para-banka, dis ticaret, ddemeler dengesi ve anket verilerinden olusan
yaklasik 175 seri incelenmistir. incelenen seriler Tablo 2'de sunulmaktadir. Yukarida
anlatilan OECD yo6ntemi cercevesinde Tablo 2’de yer alan her bir serinin dncelikle devresel
bileseni bulunmus ve doénus noktalari belirlenmistir. Seriler, sanayi Gretim endeksi devrelerini
onculeme performanslarina bagli olarak 6ncl, es zamanlh ve gecikmeli olarak
siniflandiriimigtir.

Tablo 2: Gostergelerin Siniflandiriimasi

Gecikmeli Gostergeler Es Zamanh Gostergeler Oncii Gostergeler
(PMI) Girdi stogu TUFE (CNBC-e) Tiiketici Beklenti Endeksi, Egilim Endeksi, Giiven Endeksi
(PMI) Teslimssiiresi TUFE Bazh reel efektif doviz kuru (2003=100) (PMI) Biriken isler
(PMI) Uriin stogu TUFE Gelismekte olan iilkeler bazh reel efektif doviz kuru (2003=100) (PMI) ihracat siparisleri
Kredi kart: kullanimm TUFE Gelismis iilkeler bazl reel efektif doviz kuru (2003=100) (PMI) istihdam
Toplam ihracat (PMI) Girdi fiyat (PMI) Mal alim miktari
Tiiketim endeksi (e.t.t.e, reel, toplam)  (PMI) Uriin fiyat1 (PMI) Uretim
Tiiketim endeksi (e.t.t.e, reel, gida dis1) Cekirdek fiyat endeksi- H (PMI) Yeni siparisler
Ticari krediler Cekirdek fiyat endeksi- (TCMB) iktisadi Yonelim Anketi Sorulart
Tiiketici kredileri Doviz sepeti (TCMB) Reel Kesim Giiven Endeksi
Elektrik tiretimi (TCMB) Tiiketici Giiven Endeksi
Ham gelik tiretimi PMI endeksi
Hizmet fiyatlar ihracat miktar endeksi
Kapanan sirket sayis1 ithalat miktar endeksi
Kapasite kullanim orani Ara mallar ithalati
Otomobil iiretimi Ara mallar ithalat miktar endeksi
Sermaye mallar ithalat Sermaye mallari ithalat miktar endeksi
Ticari arag tiretimi Tiiketim mallar ithalat miktar endeksi
TIM Ihracat rakamlar Dahilden alinan mal ve hizmet vergisi (Nominal ve Reel)
Tirlara verilen gegis belgesisayist ithalden alinan KDV (Nominal ve Reel)
Tirlara verilen karne sayis1 DIBS faiz orani (Basit ve bilesik)
Toplam ithalat Diinya sanayi tiretim endeksi
(CNBC-¢) Tiiketim Endeksi IMKB Ulusal hizmet endeksi

IMKB Ulusal sinai endeksi

IMKB Ulusal 100 endeksi

IMKB Ulusal mali endeks

IMKB Ulusal teknoloji endeksi

OECD tiilkeleri bilesik oncii gostergeler endeksi
ABD bilesik oncii gostergeler endeksi
(Odemeler Dengesi, toplam ticari krediler
(Odemeler Dengesi, bankalarin kullandig ticari krediler
Beyazesya i¢ piyasa satisi, ihracat ve tiretim
Otomobil i¢ piyasa satis1 ve ihracati

Ticari arag i¢ piyasa satiglar ve ihracat

Acilan sirket sayis1

UFE

UFE_Elektrik, gaz, su

UFE_imalat sanayi

UFE Kok kémiirii ve petrol
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Tablo 2’de yer alan ve devresel performansi iyi olan farkh serilerin birlestiriimesi ile birgok
es zamanh ve oOncu gosterge endeksleri olusturulmustur. Olusturulan farkli endeksler
arasindan capraz korelasyon ve dip-tepe analizi gibi istatistiksel kriterlere gore en iyi
performans sergileyenler es zamanli ve 6ncl gdstergeler endeksleri olarak secilmistir.
Secilen es zamanh gdstergeler endeksi, kapasite kullanim orani, tasit araclari, elektrik ve
ham celik Uretimi ile CNBC-e tlketim endeksinden olusurken Oncu gostergeler endeksi,
OECD (ilkeleri éncili gdstergeler endeksi, DIBS ihale faiz orani (bilesik), iktisadi Yénelim
Anketi (IiYA) gelecek (¢ aylik toplam siparis beklentisi, Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)
ve ara mallari ithalat miktar endeksinden olusmaktadir. CNBC-e tiiketim endeksi Ocak 2002
tarihninde baglamakta ve zaman serisi olarak diger bilesenlere gére daha kisa bir dénemi
kapsamaktadir. Her ne kadar bu durum yukarida belirtilen dl¢itlere gore tercih edilmeyen bir
durum olsa da endeks ekonomik anlamhligindan 6turi bilesik endekse dahil edilmigtir.

Tablo 3’te es zamanli gdstergeler endeksini olusturan seriler ve endeksteki agirliklar
verilmistir. Buna gore kapasite kullanim orani en yiksek agirliga sahipken CNBC-e tliketim
endeksi bilesik endeksteki en dusuk agirlikli seridir.

Grafik 1. Es Zamanh Géstergeler Endeksi ve SUE Tablo 3. Es Zamanh Gostergeler Endeksini
Olusturan Serilerin Agirliklari

104 - Bilesenler Agirhik (yiizde)
Elektrik Giretimi 23
CNBC-e tiiketim endeksi 13
Tasit araglari tiretimi 20
Kapasite kullanim orant 24
Ham gelik tiretimi 20
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----- Es zamanli géstergeler endeksi_devreler SUE_devreler

Grafik 1’de es zamanl gOstergeler endeksi ile sanayi Uretim endeksine ait devreler
sunulurken tarali alanlar, sanayi uretim endeksi devrelerindeki yavaslama dénemlerine isaret
etmektedir. Grafikten de goéruldigu lzere es zamanli gostergeler endeksi sanayi Uretim
endeksi ile beraber hareket etmekte ve referans seride gézlenen doénus noktalarini basaril
bir sekilde gostermektedir. Beklendigi Uzere es zamanli gostergeler endeksi iktisadi faaliyet
ile es anli hareket etmekte ve mevcut donem gelismelerine iliskin bilgi icermektedir. Bu
baglamda es zamanh gdéstergeler endeksinin kullaniminin avantaji, endeksi olusturan
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bilesenlerin t zamanina iliskin gézlemlerinin t zamanina ait sanayi Uretim endeksinden 6nce
aciklanmasidir.

Olusturulan 6ncl gostergeler endeksi ile sanayi Uretim endeksine ait devreler Grafik 2’'de
sunulmustur. Grafikten de goérilecedi Uzere oOncu gostergeler endeksi, sanayi Uretim
endeksinde gdzlenen donls noktalarini basaril bir sekilde dncllemektedir. Tablo 4’te bilesik
endeksi olugturan serilerin agirliklari verilmektedir. Buna goére ara mallari ithalat miktar
endeksi endekste en ylksek agirliga, faiz orani ise en dusuk agirliga sahip bilesendir.

Tablo 4. Oncii Géstergeler Endeksini

Grafik 2. Oncii Gostergeler Endeksi ve SUE Olusturan Serilerin Agirliklari

Bilesenler Agirhik (yiizde)
Faiz orani 13
Reel Kesim Giiven Endeksi 21
IYA- gelecek iig ay toplam siparisler 21
Ara mallari ithalat miktar endeksi 26
OECD iilkeleri 6ncii gdstergeler endeksi 19
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Grafiklerden gorsel olarak ulasilan sonuglari teyit etmek amaciyla Tablo 5'te dip-tepe
analizi yapilmistir.®> ik satirda Ocak 1985 — Eylil 2011 déneminde sanayi (retimi
devrelerinde gdzlenen donus noktalarinin tarihleri verilmigtir. Buna goére, sanayi Uretim
endeksinde dipten dibe 6 tane devre ve toplam 13 adet dénus noktasi gézlenmektedir. Es
zamanl gostergeler endeksi, sanayi Uretiminde Haziran 1993 (tepe noktasi) ve Eylil 2001
(dip noktasi) tarihlerinde gérilen dénis noktalarina iliskin gecikmeli bilgi verirken diger dénis
noktalarini isabetli bir sekilde tahmin etmektedir. Oncli gdstergeler endeksi ise referans seri
ile ortak zaman diliminde gériilen bitiin déniis noktalarini basari ile énciilemektedir.® Gerek
es zamanl gerekse de Oncl goOstergeler endeksleri 2004-2006 yillari arasinda sanayi
Uretiminde gbézlenmeyen fazladan bir devresel hareket sergilemektedir. Bilesik endekslerde
fazladan gbézlenen bu devrenin temel kaynaginin 2006 yili ikinci ¢eyreginde kiresel
piyasalarda olusan dalgalanmalarin Tirkiye ekonomisi Uzerinde vyarattigi kisa sdreli
olumsuzluk oldugu disinidimektedir. Bu donemde c¢esitli makro degiskenlerde gdérilen bu

® Bu galismada sanayi (retim endeksi igin bulunun dip/tepe noktalari ile Alp ve digerlerinde (2011) GSYIH igin bulunan dip/tepe noktalari tarihleri
genel olarak benzemekle beraber aralarinda ortalama bir geyrek gecikme/énciileme farklari vardir. GSYIH ekonomideki toplam faaliyeti temsil
ederken bu galismada sanayi Uretimi ile ekonominin daha kisith bir bolimi temsil edilimektedir. Donls noktalari arasindaki bu farkin yéntemsel
farkhliklarin yani sira referans olarak segilen serilerin kapsamindaki farkliliklardan kaynaklandidi distinilmektedir.

& Oncli gostergeler endeksinin 1992-09 ve 1999-09 tarihlerindeki dip noktalarini énciileme siiresinin uzunlugu reel kesim giiven endeksi ve IYA-
gelecek Ug ay toplam siparislerin sanayi tretimini dnctileme siresinin uzunlugundan kaynaklanmaktadir.
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dalgalanma gayri safi yurt ici hasila ve sanayi uretiminde gézlenmemektedir. Bu nedende bu
dalgalanma bir devresel hareket olarak referans kronolojiye dahil edilmemistir.

Tablo 5: Sanayi Uretim Endeksi ve Bilesik Endeksler Déniis Noktalari Tarihleri*

Dip Tepe Dip Tepe Dip Tepe Dip Tepe Dip Tepe Dip Tepe | Dip Tepe Dip
SUE 1986-04 | 1988-01 | 1988-12 | 1990-09 | 1992-09 | 1993-06 | 1994-06 | 1997-12 | 1999-09 | 2000-08 | 2001-09 2008-02 | 2009-03
Es zamanh 1992-06 | 1993-08 | 1994-06 | 1997-12 | 1999-05 | 2000-07 | 2001-12 | 2004-04 | 2005-05 | 2008-02 | 2009-02
gostergeler endeksi - - - - 3 -2 0 0 4 1 -3 - - 0 1
Oncii gostergeler 1988-11 | 1990-03 | 1991-03 | 1993-05 | 1994-05 | 1997-07 | 1998-12 | 2000-05 | 2001-05 | 2004-01 | 2006-08 | 2007-11 | 2009-01
endeksi - - 1 6 18 1 1 5 9 3 4 - - 3 2

* kinci ve iigiincii satirlarda tarihlerin altinda goriilen rakamlar ay olarak onciileme siiresini gostermektedir. Tabloda (+) ile gosterilen rakam bilesik endeksin ilgili doniis noktasinda sanayi
iiretimini onciiledigini, (-) ile gdsterilen rakam ise bilesik endeksin ilgili dontis noktasinda gecikmeli hareket ettigini gostermektedir.

Tablo 6’da es zamanh ve 6ncli gostergeler endekslerinin devresel performanslari
sunulmaktadir. Tabloda yer alan “ortak donis noktasi sayisi”, sanayi uretimi ile ilgili bilesik
endeksin birlikte gecirdikleri ortak zaman diliminde referans seride go6zlenen doénus
noktalarinin sayisini vermektedir. “Kacirilan devre sayisi” sanayi Uretiminde olup ilgili seride
gozlenmeyen devrelerin sayisini, “fazla devre sayisi” ise sanayi Uretiminde olmayip ilgili
seride gézlenen devre sayisini vermektedir. “Ortanca 6ncileme suresi” sanayi Uretimi ile ilgili
bilesik endeksin egslesen donls noktalar icin medyan dnculeme slresini verirken, “standart
7 «

sapma” bu onclleme surelerinin standart sapmasini gostermektedir.
sanayi uretimi ile ilgili endeks arasindaki korelasyonu gosterirken, sol tarafinda yer alan

Korelasyon” sltunu

sttun en yuksek korelasyonun kaginci gecikmeli degerde gerceklestigini gbéstermektedir.
Tablodan da goéruldugu tzere es zamanli gOstergeler endeksi sanayi Uretimi ile ylksek
korelasyon gostermekte ve beklendigi Uzere es anli hareket etmektedir.

Tablo 6: Bilesik Endeksler Devresel Performanslari

Ortak doniis  Kagirilan  Fazladewre Ortanca (medyan) Standart Enyiiksek korelasyon degerine

noktasi sayis1 devre sayisi sayis1 onciileme siiresi*  sapma* gore onciileme siiresi* Korelasyon
Es zamanh gostergeler endeksi 9 0 1 0 2.07 0 091
Oncii gostergeler endeksi 11 0 1 3 242 3 0.82

* Ay olarak.

3. Ekonomi Saati Yontemi

Ekonomi saati iktisadi faaliyetin mevcut durumunu tespit etmek ve gelecekte takip
edecedi yonl tahmin etmek amaciyla kullaniimaktadir. iktisadi faaliyetin is cevriminin farkli
evrelerindeki hareketini ekonomi saati gergevesinde anlayabilmek amaciyla Grafik 3 ve
Grafik 4’'te verilen bilgiler birlikte degerlendiriimektedir. Grafik 3’te iktisadi faaliyete iligkin
varsayimsal bir devresel bilesen, Grafik 4'te ise bu devresel bilesenin ekonomi saati

" Ortalama degeri ug degerlerden etkilendiginden tabloda ortanca degeri sunulmaktadir.
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goOsterimi sunulmaktadir. Ekonomi saatinde, endeksin standardize edilmis seviyesi yatay
eksende, bir 6nceki aya goére degisimi ise diisey eksende sunulmaktadir (Grafik 4).2 Bu
goOsterimde, devresel bilesenin is c¢evriminin farkh evrelerindeki hareketi saat yoninde
gerceklesmektedir.

Grafik 3. Devresel Bilesen Grafik 4. Ekonomi Saati
1.0 ) (1) Bolge (1) Bolge
08 | (1 B.O\ge (Ill) Bélge Seviye <0 Seviye >0
_ GENISLEME Aylik Degigim > 0 Aylik Degisim > 0
& YAVASLAMA . -
= 06 4 DIPTEN GIKI GENISLEME
E seviye>0, seviyes, CIKIS $
5 04 | aylkdeg>0 aylik deg<0 v
® gt
g 00 23
5 02 . 3%
£ 4 (1) Bolge (IV) Bélge :
> DIPTEN CIKIS | DURGUNLUK 2}
E 0.6 4 seviye<0, seviye<0, (SIV)_BE)Ig; s“”)' Bb’lgg
eviye < eviye >
0.8 1 aylk deg>0 aylik deg<0 Aylik Degisim < 0 Aylik Degisim < 0
10 - DURGUNLUK YAVASLAMA
Zaman Aylik Degigim

Ekonominin farkli durumlari ekonomi saatinde farkli pencerelere (kuadrantlara) denk
gelmektedir. Endeksin ekonomi saatinde bir pencereden diderine gecisi dikkatli bir sekilde
yorumlanmalidir. Standardize edilmig seviyenin 0'dan kuguk olmasi her zaman i¢in negatif bir
blylme oranina isaret etmemektedir. Endeksin devresel bileseni hesaplanirken, devresel
bilesenin ortalamasi uzun doénemli ortalamaya denk gelecek sekilde &lgeklendiriimektedir.
Dolayisiyla, standardize edilmis seviyenin 0’dan kuguk olmasi faaliyet dizeyinin uzun dénem
egdiliminin altinda olduguna isaret etmektedir (Abberger 2004).

Ekonomi saatinin birinci bolgesinde, endeksin standardize edilmig seviyesi sifirin altinda
iken bir énceki aya gore artis gdstermektedir. Bu durumda ekonominin dipten ¢ikis
durumunda oldugu ve iktisadi faaliyetin uzun dénemli egilimine yaklasti§i sdylenebilir. Ikinci
bolgede endeksin, uzun dénemli egiliminin tzerine ¢ikmis ve halen bir 6nceki aya goére artis
gOstermekte olmasi, ekonominin genisleme egilimi igcerisinde olduguna isaret etmektedir.
Uglincli  bolgede, seviyenin sifirin (izerinde olmasina ragmen aylik olarak gerileme
gostermesi iktisadi faaliyetin genigleme fazinda yer almakla birlikte yavasladigina isaret
etmektedir. Son olarak, dordiuncu bolgede, seviyenin ve aylik buyumenin sifirin altinda
olmasi uzun dénemli egiliminin altinda seyreden iktisadi faaliyetin giderek durgunlastigina

8 Standardize edilmis seviye, x° , x endeksinin uzun dénemli ortalamasindan (x ) farkinin standart sapmaya béliinmesi ile elde
edilmektedir. x{ = (x —x) oy
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isaret etmektedir. Grafikten de gorllecedi lUzere, ekonomi saatinin saat yoninde hareket
etmesi beklenmektedir.

4. Ekonomi Saati Son Dénem Gelismeleri

Sanayi Uretim endeksine ait devresel bilesen kullanilarak Aralik 2007- Eyldl 2011
doneminde iktisadi faaliyete iliskin olusturulan ekonomi saati Grafik 5te verilmistir.
Olusturulan ekonomi saatine gore, iktisadi faaliyet Nisan 2008 tarihinde yavaslama, Eylll
2008 tarihinde ise durgunluk dénemine girmektedir. Dipten c¢ikis Nisan 2009 tarihinde
baglarken, Agustos 2010 tarihinde girilen genisleme ddénemi, Mart 2011’den itibaren yerini
yavaslamaya birakmistir.

Aralik  2007-Ekim 2011 dodnemi igin
olusturulan es zamanh ve 0onclu gosterge

Grafik 5. Sanayi Uretim Endeksi Ekonomi Saati

ekonomi saatleri sirasiyla Grafik 6 ve Grafik 7’de

Dipten cikis Genisleme
0 pstos verilmigtir. Oncli  gostergeler endeksi igin
il i s olusturulan ~ ekonomi  saati, = ekonominin
m’/\\ B genisleme dbénemine girecegine iligkin sinyalleri
3 2 -1 RRYE {2 Ocak 2010 tarihinde vermeye baslarken,

Mart 2011 yontemden dolayi beklenecedi Uzere, es zamanli

Nesn2098 1 gostergeler endeksi igin  olusturulan ekonomi

Eyliil 2008
saati, ekonominin genigleme devresine girigini
Oiis Agustos 2010 olarak gdéstermektedir. Benzer

Durgunluk Yavaslama

0 sekilde, 6ncl gostergeler endeksi ekonomi saati

iktisadi faaliyetteki yavaslamanin sinyallerini
Ocak 2011 tarihinde vermeye baslarken, es zamanl goOstergeler endeksi igin olusturulan
ekonomi saati ekonomideki yavaslamanin Mart 2011 tarihinde basladigini géstermektedir. Es
zamanl gdOstergeler endeksi son aylarda iktisadi faaliyetin tekrar genisleme dénemine
girdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte &ncli go6stergeler endeksinin yavaglama
doneminde olmasi iktisadi faaliyette son donemde goérulen artisin kalici bir egilim
icermedigine isaret etmektedir.
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Grafik 6. Es Zamanl Gostergeler Endeksi Ekonomi Grafik 7. Oncii Gostergeler Endeksi Ekonomi Saati
Saati

Dipten ¢ikis o Genisleme Dipten cikis u Genisleme
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Subat 2009 Arahk 2007
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Mart 2011 Ocak 2011

Nisan 2008 0
Haziran 2008 —
. —a=5UE

—t—E ks

—t—SUE Eylil 2008

—+—Endeks
Yavaslama

Durgunluk Yavaslama Durgunluk o

Son dénem gelismeleri sunulan yontemler ¢ergevesinde incelendiginde, iktisadi faaliyette
Mart 2011 tarihinde baslayan yavasglamanin yilin ikinci ¢eyreginde belirginlestigi ancak
uclncl ceyrekte bir miktar toparlanma oldugu gorulmektedir. Es zamanl gostergeler endeksi
son cgeyrekte iktisadi faaliyetin hizlanmasiyla birlikte yeniden genisleme dénemine gecgerken,
oncu gostergeler endeksine ait ekonomi saati ise yavaslama bdlgesinde seyretmektedir. Bu
durum, iktisadi faaliyetin toparlanma hizina iligkin belirsizliklerin arttigi bir ddneme girildigine
isaret etmektedir. Genigleme/yavaslama pencereleri arasindaki gegislerin dar bir aralikta
siklagsmasi, gugclu bayime ddnemlerinin geride kaldigi ve iktisadi faaliyetin gérece ihml bir
bdyume patikasina yoneldigi seklinde yorumlanabilir.

5. Sonug

Bu calismada iktisadi faaliyetin mevcut dénemdeki durumu ve dnimuizdeki donemde ne
yonde hareket edecegdinin tahminine yonelik olarak farkh bir yaklasim sunulmustur. Cesitli
gOstergeler toplulastirilarak es zamanli ve oOncl gosterge endeksleri olusturulmus ve
ekonomi saati yaklasimi ile iktisadi faaliyet gelismeleri yorumlanmaya ¢alisiimistir.

Es zamanli gostergeler endeksinin son aylarda iktisadi faaliyette gérilen artis paralelinde
yavaslama déneminden ciktigi, 6ncu gostergeler endeksine ait ekonomi saatinin ise hala
yavaglama déneminde oldugu goérilmektedir. Es zamanl gdstergeler endeksinin hareketi
iktisadi faaliyette gucli bir biylime egiliminden ziyade ilimhi bir artis egilimine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, es zamanh gdstergenin genisleme/yavaslama pencereleri
arasindaki gecisinin siklagsmasi ve oncu gosterge endeksinin bu sinira oldukga yakin hareket
etmesi ekonominin yoénune iliskin belirsizliklerin arttigini géstermektedir. Ekonomi saatinin
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uzun vadede saat yonunde ilerlemesi beklenmekle birlikte, endekslerin son dénem
hareketinin ekonomide artan bir durgunluk ihtimalinden ziyade kontrolli bir yavaslamaya
isaret ettigi dusunulmektedir.
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