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The aim of this study is to inform about recent methodological changes that occurred in
AbStraCt: the construction of composite leading indicator for Turkish economy activity (MBONCU-
SUE). Since 2002, on a monthly basis, MBONCU-SUE has been published as a result of cooperation
between Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and Organisation of Economic Developments
(OECD). OECD’s cyclical analysis and leading indicators system has been gone under several technical
changes. Parallel to those changes, with the current leading indicators, MBONCU-SUE is constructed via
new methodology. The obtained new MBONCU-SUE displays smoother pattern as expected which

provides more robust and efficient information to the policy makers.

Bu calismanin amaci, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile Ekonomik Kalkinma ve
Ozet isbirligi Orglitii (OECD) ortak galismasi sonucunda olusturulan ve 2002 tarihinden bu yana aylik

olarak yayinlanan bilesik 6ncli gostergeler endeksi (MBONCU-SUE) yénteminde yapilan
degisiklikler hakkinda bilgi vermektir. OECD devresel analizler ve 6ncl gdstergeler sistemi cercevesinde
uyguladigi yontemde bazi degisiklikler yapiimistir. Bu degisikliklere uyumlu olacak sekilde, mevcut 6ncl
géstergeler kullanilarak yeni yéntem ile MBONCU-SUE hesaplanmistir. Elde edilen yeni MBONCU-SUE nin
beklenildigi Uzere daha dizgun bir patika izledigi ve bu nedenle de karar alicilar agisindan daha tutarl ve

etkin bilgi sagladigi gérulmustir.
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I. Giris

Ekonomik faaliyetteki dalgalanmalari tahmin etmeye yodnelik gelistirilen 6ncl gostergeler
yaklagimi yarim asirdan fazla bir siiredir kullaniimaktadir. Bu konuda yaptiklari ¢alismalar ile
Ulusal Ekonomik Aragtirma Biirosu (NBER) ve Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti (OECD)
Oncl kuruluslar arasinda yer almaktadir. 2002 yilinda TCMB, OECD ile yiruttigu ortak ¢alisma
sonucunda Turkiye ekonomisindeki dalgalanmalari énceden belirleyebilmek amaciyla bilesik
éncl géstergeler endeksi (MBONCU-SUE) olugturmustur.

Olusturulan bu endeks, Aralik 2002 tarihinden bu yana aylik olarak OECD ve TCMB internet
sayfalarinda yayinlanmaktadir. OECD’nin Tirkiye ekonomisi igin olusturdugu ve yayinladigi
endeks calismanin ilerleyen boélimlerinde CLI-Turkey olarak anilacaktir. Kasim 2008 tarihine
kadar, her iki kurum ayni veri seti ve ayni ydntemi kullanarak Turkiye igin bilesik éncli géstergeler
endeksi hesaplayip yayinlamistir. OECD, aylik bazda Turkiye’nin de i¢inde bulundugu 39 llke ve
5 bolge igin bilesik 6ncl gostergeler endeksleri yayinlamaktadir. Veri kisitindan dolayr, OECD
tarafindan yayinlanan endeks iki ay gecikmeli olarak yayinlanmaktadir. Ote yandan, TCMB
tarafindan yayinlanan bilesik dncl gostergeler endeksi bir ay gecikme ile yayinlanmaktadir. Daha
glncel veri icermesi agisindan TCMB tarafindan yayinlanan MBONCU-SUE piyasa oyunculari
tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Kasim 2008 tarihinde OECD’nin, devresel analiz ve bilesik dncl gdstergeler sisteminde bazi
degisiklikler uygulamaya koymasi ile birlikte CLI-Turkey ve MBONCU-SUE arasinda 6nemli
farklilasma ortaya gikmistir. Gerekli teknik alt yapinin olusturulmasi ile birlikte', Mart 2014 tarihi
itibariyla, OECD sistemine uyumlu olacak sekilde, yontemsel degisiklikler yapilarak olusturulan
MBONCU-SUE, TCMB internet sayfasinda yayinlanmaya baglamistir.

Bu calisma ile MBONCU-SUE'yi olustururken kullanilan sistemde meydana gelen teknik
degisiklikler hakkinda kullanicilar bilgilendirmek amaglanmaktadir. Bu c¢ergevede bir sonraki
bélimde OECD tarafindan kullanilan devresel analiz ve 6ncu gdstergeler sistemi hakkinda 6zet
bilgi sunulacaktir. Daha sonra yeni ve eski yontemle elde edilen bilesik éncu gdstergelerin
karsilastirmasina yer verilecektir.

[I. OECD Devresel Analiz ve Bilesik GOstergeler Sistemi

Ekonomilerdeki dénids noktalarini énceden belirleyebilmek amaciyla 1970’lerde olusturulan
OECD bilesik oncl gostergeler sistemi, ekonominin mevcut ve kisa donemli gelecegine iliskin

analizlere olanak saglamasi agisindan ekonomi oyunculari i¢in énemli bir ara¢ haline gelmistir.

' Yeni yontem ile bilesik oncii gostergeler endeksi olusturulmasinda OECD tarafindan kullanilan Devresel Analiz ve Bilesik Gostergeler
Sistemi (OECD Cyclical Analysis Composite Indicators System (OECD CACIS)) kullanilmustir.
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Blyume cevrimleri, iktisadi faaliyetin uzun doénemli egilimi etrafindaki dalgalanmalari ifade
etmektedir. Literatlirde, potansiyel ve Uretim seviyesi arasindaki fark c¢ikti agigi olarak
isimlendiriimekte ve c¢ikti acigindaki dalgalanmalar ise is g¢evrimi olarak ifade edilmektedir.
Pratikte is ¢cevrimleri dogrudan goézlemlenebilen bir degisken degildir. Ancak, blylime ¢evrimleri
yaklasimini benimseyen OECD sistemi c¢ergevesinde elde edilen bilesik 6ncli gosterge

endeksinin is gevrimlerini yansitmakta iyi oldugu disinilmektedir.

OECD sistemine iligkin 6zet, Tablo 1’de yer almaktadir®.

Tablo 1. OECD Devresel Analiz ve Bilesik Gostergeler Sistemi

Degerlendirme

TR Catir Filtreleme )
i ocam . . Onciileme Uzunlugu
Referans Ser]  '=—_gp Mevsimsellikten Arindirma =3
L Devresel Uygunluk
Bl Avykir1 Deger Belirleme
? . Fazla/Eksik Devre
Devre Belirleme
Performans
Sunum Toplulastirma
Devresel Gosterim Agirliklandirma
Egilim (trend) Kapsayan Tersini alma
12-Aylik Degisim Toplulastirma

Kaynak: Atabek ve Cosar (2012), “"iktisadi Faaliyet Analizi : Oncii Géstergeler ve Ekonomi Saati Yaklagimi" TCMB Arastirma ve Para Politikasi
Genel Mudurlagi, Ekonomi Notu, 1202, http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2012/tr/EN1202.pdf.

OECD devresel analiz ve bilesik gostergeler sistemi temel olarak bes asamadan
olugsmaktadir. On segim olarak adlandirilan ilk asamada, referans seri (ekonomik faaliyet
gOstergesi) olarak kullanilacak degiskenin secimi yapiimaktadir. Ekonomik faaliyet géstergesi
olarak genellikle Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) veya Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
kullaniimaktadir. Ug aylik frekansta yayinlanan GSYIH ilgili oldugu dénemden yaklagik bir dénem
sonra agiklanmaktadir. Oncii gostergeler yénteminde, yiiksek frekansli, daha az gecikme ile
yayimlanan bir serinin referans seri olarak kullaniimasi tercih edilmektedir. Bu nedenlerden
dolayl, genel olarak SUE referans seri olarak belirlenmektedir. Referans seri tayin edildikten
sonra, ekonominin farkli faaliyet kollarini temsil eden ve ekonomik anlamliligi olan, aylik siklikta
yayimlanan, az guncellemeye tabi ve yeterli gézlem sayisina sahip kisa dénemli gostergeler
belirlenmektedir.

2 OECD yéntemi hakkinda daha detayh bilgiye http:/www.oecd.org/std/cli adresinden ulagilabilir
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OECD sistemi buyime cevrimleri yaklasimi benimsenmektedir. Blyiime c¢evrimleri, iktisadi
faaliyetin uzun donemli egilimi etrafindaki dalgalanmalari ifade etmektedir. Tanim geregi, serilerin
devresel bilesenine ihtiya¢ duyulmaktadir. Devresel bilesenin belirlenebilmesi igin kullanilan
filtreleme asamasinin ilk adimi serilerdeki devresel hareketleri gézlemlemeye engel olan ug
degerler, dizensiz, uzun donemli egilim ve mevsimsel bilesenler gibi etmenler arindiriimaktadir.
Mevsimsellikten ve ug¢ degerlerden arindirma yontemi olarak TRAMO/SEATS teknigi
kullanilmaktadir. DlUzensiz ve uzun doénemli egilim bilesenlerinden arindirma teknigi olarak
Hodrick-Prescott filtresi kullaniimaktadir. Bir sonraki asamada ise Bry-Boschan algoritmasi
kullanilarak serilerin devresel bilesenleri Gzerinden dénus noktalari belilenmektedir.

OECD sisteminin l¢lncu asamasi, kisa dénemli gdstergelerin referans seriye iligkin bilgi
iceriginin degerlendiriimesini kapsamaktadir. Bu amagla, 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 dénus noktasi referans seride gézlenen dénis noktalar ile birebir eslestirimekte
ve Onclileme slreleri (ay bazinda) hesaplanmaktadir. Aday serilerin devresel performansilari
degerlendirilirken referans serinin devreleri ile uyumun ylksek olmasi, dnctileme sirelerinin tutarli
olmasi (bir baska deyisle, 6nclileme sirelerinin standart sapmasinin diisiik olmasi), referans
serinin devreleri ile yliksek korelasyona sahip olmasi ve referans seride gézlenen devrelere gore
eksik ya da fazla devre icermemesi gibi sartlar aranmaktadir. Degerlendirme asamasi MBONCU-
SUE i¢in yapilan ik galismada detayli bir sekilde ele al|nm|§t|r3. Bu nedenle, yeni yéntemle
olusturulan MBONCU-SUE igin uygun dncii gdstergeler belirleme galismasi tekrar yapilmamistir.
Bu uygulama ile birlikte, TCMB ve OECD tarafindan Turkiye igin yayinlanan bilesik 6nci
gbstergeler endeksi arasinda farklilasma olmamasi saglanmaktadir. MBONCU-SUE’yi olusturan
gostergeler asagida verilmektedir.

—  Elektrik Uretim Miktari

— Satig Miktari ile Agirliklandiriimis Hazine ihalesi Faiz Orani*

— Ara Mallari ithalati

— TCMB iktisadi Yonelim Anketi - Mamul Mal Stok Miktari ile ilgili Soru*

— TCMB iktisadi Yénelim Anketi - Toplam istihdam Miktari ile lgili Soru

— TCMB Iktisadi Yénelim Anketi - ig Piyasadan Alinan Yeni Sipariglerin Miktari ile ilgili Soru

— TCMB iktisadi Yénelim Anketi - ihracat Piyasalarindan Alinan Yeni Siparis Miktari ile ilgili
Soru

3 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitapcikistatistik.pdf

* Secilen seriler birlestirilmeden dnce sanayi tiretimi ile ters yonlil iliski iginde olan seriler (faiz orani, mamul mal stoklari

gibi) tersi alinmaktadr.
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Sunum olarak adlandirilan son asamada bilesik endeksler kullanicilarin ihtiyaglarina gére
cesitli formlarda sunulmaktadir. Genlik ayari (amplitude-adjusted) yapilmis bilesik 6ncl gOsterge
en basit ve anlasilir sunum sekillerindendir. Genlik ayari yapiimis bilesik dncii gdsterge, bilesik
Oncu gostergeye ait devresel bilesenin genliginin sanayi Uretim endeksi devrelerinin genligi ile
uyumlu olacak sekilde ayarlanmasi ile olusturulmaktadir. Bu nedenle, SUE devreleri ile dogrudan
karsilastirilabilme 6zelligine sahiptir. is cevrimi literatiiriine dayanarak, blylime gevrimleri sistemi
ile elde edilen devreleri, ¢ikti agigina dair bir gésterge olarak degerlendirebiliriz. Bu gergevede,
genlik ayari yapilmis bilesik éncu gosterge gosterimi, ekonominin mevcut durumda hangi evrede
olduguna dair bilgiler sunmaktadir. Buna ek olarak ekonominin dénus noktalari hakkinda kisa
dénemli analizler yapmaya olanak saglamaktadir.

Bilesik 6ncl gostergelerin sunumunda kullanilan ikinci yéntem ise egilim kapsayan bilesik
Ooncu gosterge endeksidir. Egilim kapsayan bilesik 6ncl gdsterge endeksi, genlik ayari yapiimis
bilesik 6ncli gosterge endeksinin sanayi tretim endeksi egilimi ile garpilmasi ile elde edilmektedir.
Egilim bileseninin dikkate alinmasi dip-tepe analizleri icin ek bilgi saglamaktadir. Soéyle ki, egilim
kapsayan endeks genlik ayari yapilan endekse gore dip noktalar hakkinda daha erken sinyal
vermektedir. Ayrica bu gésterim, éncii gdstergeler endeksinin SUE ile karsilastirimasina olanak
saglamaktadir.

Bilesik dncl gostergelere dair kullanilan son gosterim sekli ise 12-aylik degisimdir. Egilim
kapsayan bilesik endeksten hesaplanan 12-aylik degisim endeksi referans serinin bulylime
oranlari ile kiyaslama yapmaya imkan tanimaktadir.

S6z konusu ¢ farkli sunum sekli dogru yorumlanmasi durumunda tutarli bir hikaye
sunmaktadir. Her ne kadar genlik ayari yapilmis bilesik oncl gosterge ile 12-aylik degisim
endeksi benzer devresel desene sahip olsa da her iki endekste yer alan dip ve tepe noktalari
farkl ekonomik anlamliia sahiptirler. Genlik ayari yapilmig bilesik éncu gésterge endeksinde yer
alan bir tepe noktasi, ¢ikti agiginin azalmaya baslayacagina dair sinyal verirken, 12-aylik degisim
endeksinde yer alan tepe noktasi, SUE bliylimesinde azalis olacagini ifade etmektedir.

[ll. Yeni ve Eski Sistem Karsilastirmasi

OECD tarafindan yapilan teknik degisiklige uyum saglamak amaciyla, Mart 2014
tarihinden itibaren MBONCU-SUE yeni sistem gergevesinde yayinlanmaya baglamistir. Tablo 2,
yeni ve eski yontemler arasindaki farklilagsmayi 6zetlemek amaciyla olusturulmustur.
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Tablo 2. Yeni ve Eski Sistem Karsilastirma ‘

Eski

Yeni

On segim

Referans seri

SUE

Ekonominin farkl faaliyet kollarini
temsil eden ve ekonomik anlamliligi
olan, aylik siklikta yayimlanan, az

SUE

Ekonominin farkh faaliyet kollarini
temsil eden ve ekonomik anlamliligi
olan, aylik siklikta yayimlanan, az

Ug deger belirleme
Devre belirleme
Donus noktasi
belirleme

Bilegenler M . o M . P
glincellemeye tabi ve yeterli gdzlem glincellemeye tabi ve yeterli gézlem
sayisina sahip kisa dénemli sayisina sahip kisa dénemli
g0stergeler g0stergeler

Filtreleme

Mevsimsellikten TRAMO-SEATS TRAMO-SEATS

arindirma

TRAMO-SEATS
Ortalama Evre Egilimi

Bry-Boschan algritmasi

TRAMO-SEATS
HP filtresi

Bry-Boschan algoritmasi

Degerlendirme

Oncii gostergeler

Elektrik Uretim Miktari

Hazine ihalesi Faiz Orani

Ara Mallari ithalati

TCMB-IYA Mamul Mal Stok Miktari
ile iigili Soru

TCMB-iYA- Toplam Istihdam Miktari
ile llgili Soru

TCMB-IYA- i¢ Piyasadan Alinan
Yeni Siparislerin Miktari ile ilgili Soru
TCMB-IYA-Ihracat Piyasasindan
Alinan Yeni Sipariglerin Miktari ile

Elektrik Uretim Miktari

Hazine Ihalesi Faiz Orani

Ara Mallari ithalati

TCMB-IYA Mamul Mal Stok Miktar
ile ilgili Soru

TCMB- IYA- Toplam istihdam Miktar
ile ligili Soru

TCMB-IYA- i¢ Piyasadan Alinan
Yeni Siparislerin Miktari ile ilgili Soru
TCMB-IYA-Ihracat Piyasasindan
Alinan Yeni Sipariglerin Miktari ile

ilgili Soru ilgili Soru
Agirliklandirma
Agirlik Esit agirlik Esit agirlik
Tersini alma Faiz orani ve mamul mal stok Faiz orani ve mamul mal stok
Sunum
Devresel gosterim Devresel gosterim
Sunum Trend kapsayan Trend kapsayan

6-aylik yuzde degisim

12-aylik yuzde degisim

Daha 6nce de belirtildigi Uzere, yeni sistemde temel olarak uzun donemli egilimi
belirlemek amaciyla kullanilan yéntemde degisiklik yapiimistir. Rassal ve uzun doénemli egilim
bilesenlerinden arindirma teknigi olarak devresel baskinlik dlgutl ve ortalama evre egilimi yerine
Hodrick-Prescott filtresi kullaniimistir®. Yapilan bir baska degisiklik ise éncii gésterge sunumunda
olmustur. Yeni yontemle birlikte, sanayi Uretim endeksinin yillik ylizde degisimi ile dogrudan
karsilagtirabilme olana@i saglamak amaci ile MBONCU-SUE endeksinin 12-aylik yiizde degisimi

sunulmaktadir.

> Devresel baskmlik Olgiitli ve ortalama evre egilimi hakkinda daha detayli bilgiye
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/oncu_gos/Metodoloji.pdf internet sayfasindan ulasilabilir.
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Yeni yéntem ile elde edilen MBONCU-SUE ile eski MBONCU-SUE'ye iliskin gorseller

asagidaki grafiklerde verilmistir.
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Grafik 2. MBONC
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Grafik 3. MBONCU-SUE (% Degisim)
e MIBONCU-SUE (12 aylik % Degisim, Yeni)
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Yeni yontemle elde edilen MBONCU-SUE serisinin daha diizgiin oldugu gorilmektedir.
Elde edilen yeni MBONCU-SUE’nin daha diizgiin bir patika izlemesi karar alicilara daha tutarl ve

etkin bilgi saglamasi agisindan énemlidir.

VI. Sonug

OECD ile yontemsel uyumu yakalamak ve kullanicilara daha tutarli bilgi saglamak
amaciyla, Mart 2014 tarihinden itibaren TCMB web sitesinde yeni yontem ile hesaplanip
yayinlanmaya baglayacak olan MBONCU-SUE'deki metodolojik degisik hakkinda bilgilendirmek
amaclyla hazirlanan bu c¢alismada, ilk olarak eski ve yeni sistem arasindaki farklilagsma
sunulmustur. Buna gore, temel olarak uzun-donemli egilimi belilemek amaciyla kullanilan
ortalama evre egilimi ve dizensiz bilesenin arindiriimasi i¢in devresel baskinlik 6lgutli yontemi
yerine Hodrick-Prescott teknigi kullaniimaya baslaniimistir. HP filtresi gerek egilim bilesenin
belirlenmesinde gerek ise dizensiz bilesenin belilenmesinde daha basarili sonug vererek
olusturulan yeni MBONCU-SUE'nin eski endekse kiyasla daha az dalgali olmasina olanak
saglamistir.

Temel amaci ekonomideki dénls noktalarini dnceden belirlemek olan bilesik dncl
gOstergeler endeksinin fazladan dalgalanma gdstermesi kullanicilar agisindan yaniltic
olabilmektedir. O nedenle, yeni yontem ile elde edilen MBONCU-SUE’nin karar alicilara daha
tutarli ve etkin bilgi saglamasi agisindan énemlidir.
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