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1. Girig

Bu cahismanin amaci Tiirkiye i¢in ekonomik durum endeksi ve oncii gdstergeler endekslerini
olugturmakiir.

Yart-sanayilegmig iilkelerde ekonominin analizinde ekonometrik modeller veya vektor otoregresyon
(VAR) yontemlerinin kullamlmasi oldukga yaygindir. Ekonometrik modeller gelecegi tahminde ve
politika belirlenmesinde yardimci olabilmektedir. Daha az yaygin olmakla birlikte, zellikle kisa
donemde iyi sonuglar veren VAR modellerinden gelecegi tahminde yararlanilmaktadir.

Bir yildan dort y1la kadar olan kisa dénemli dalgalanmalar gereken ilgiyl gérmemiglerdir. Bunun belki
de en 6nemli nedeni ekonomik bilyiimenin en énemli hedef olarak algilanmasidir. Ancak Hzellikle son
yirmi yildaki gelismeler modernlegme egilimindeki iilkelerin de kisa ddnemdeki dalgalanmalardan
onemli dlgiide etkilenebileceklerini gdstermigtir. Bu dalgalanmalann politika olusturanlar ve kamuoyu
icin ¢ok dnemli gostergeler olduklan bir gergektir.

Latin Amerika iilkeleri i¢in yapilmig olan ¢ok sayida aragtuma bu iilkelerdeki hiperenflasyonun ana
kaynagmnin politik istikrarsizlik i¢inde yine politik baskilar sonucunda alinmug olan geniglemeci iktisadi
politikalar oldugunu gostermigtir.

Temel ekonomik gostergelerdeki kisa donemli dalgalanmalar iktisadi politika kararlarindaki yapisal
ozellikler konusunda da yardimei olabilecektir. Gelismekte olan tilkelerdeki veri birikimi bu tip
caligmalara artik olanak vermektedir.

Ekonomideki kisa donemli dalgalanmalarin incelenmesinin yararlan §oyle dzetlenebilir.

1. Birgok tilke yakin gegmiste makroiktisat politikalarindaki degisiklikler nedeni ile goklara maruz
kalmislardir. Ani politika degisiklikleri temel ekonomik gostergelerde onemli etkiler
yaratmaktadirlar, Bu etkiler verilerde gereken doniisiimlerden sonra rahathikla goriilebilmektedir.

2. Kamuoyu basit bir gosterge yardimiyla ekonomik durum ve egilimi hakkinda bilgi sahibi olmak
istemektedir. Genellikle bir gok kisi i¢in enflasyon, biiylime, igsizlik orant, gelir dagilim, ihracat,
doviz kuru gibi gostergelere bakip genel ekonomik durum ile ilgili bir yorum yapabilmek ¢ok zor
olmaktadir. Bu gostergelerden bazilan iyi, bazilari kotii goriinebilir. “Ekonomik durum nasit?”

sorusu bir tek rakam ile cevaplanabilir mi?!

3. Temel ekonomik gdstergelerin incelenerek kisa donemli dalgalanmalarn belirlenmesi politika

olugturanlarin, firmalarn ve titketicilerin karar almalarinda yardimei olacaktir.



4. Ozellikle “ekonomik durum” ve “dncii gostergeler” endeksleri biiyiik bir bilgi birikimini tek bir

saylya doniistiirdiiklerinden ekonometrik modellerin varlifinda dahi yararli olmaktadirlar.

5. Geligmekte olan ekonomilerin bir¢ogu piyasa ekonomilerine gegis siirecini yasamaktadirlar. Bu
nedenle duragan olmayan ve genel denge modellerinde varsayilan dengelerden oldukga uzakta
bulunan bu ekonomilerde baz: temel iligkilerin belirlenmesinde zaman serilerinin ayrintih

incelenmesi ¢ok yararli olmaktadirlar,

6. Endeksler bir defa olugturulduktan sonra yenilenmesi gok kolaydir. Gerekli veri en az diizeydedir.
Bu nedenle hemen hesaplanip kullamma sunulabilmektedir.

Bu kitap sekiz boliimden olugmaktadir. Ikinci boliimde dncii gdstergeler yaklagim: tanitlacak ve
giiniimiize kadar yapilmus olan ¢ahigmalarin kisa bir dzeti sunulacaktir. Uglincii bsliim calismamizda
kullanilmig olan istatistiki yéntemi tanitmay: amaglamaktadir. Endekslerin hesaplanmasindaki ana
ilkeler dérdiincii boliimde verilmektedir. Temel gostergelerin istatistik analizi ve geligtirmis
oldugumuz “ekonomik durum” endeksi besinct, “Oncii gostergeler” endeksi altinci, donme noktalar
olasiliklan yedinci boliimlerde yer almaktadir. Bulgularin kisa bir dzeti ise sekizinci bdliimde.
kullanilmis olan zaman serileri ve kaynaklan ise ekte verilmektedir.

2. Oncii Gostergeler Yaklasim

Oncii gostergeler yaklagimi ekonomideki dalgalanmalarin kaginilmaz oldugu gergefinden hareket
etmektedir.? Dalgalanmalarin uzunluklarimn ve derinliklerinin ayn1 olmasi elbetteki beklenemez.
Ancak her ekonomi genisleme dénemi sonunda zirveye ulagacak, duraklama evresine girecek, dip
noktaya vardiktan sonra tekrar genisleme evresine girecektir.

Ekonomide bazi degigkenler digerlerinden daha 6nce yiikselmeye (veya azalmaya) baglarsa, bu
degiskenler kullanlarak genel egilim belirlenmeye ¢aligilabilir. Sekil 1'de iki zaman serisi yer
almakrtadir. Birinci seri, ikincisine gore, zirve noktasina (veya dip noktasina) iki dénem &nce
ulagmaktadar. Ikinci seri genel ekonomik durumu géstermekteyse (6rnegin gayrisafi milli hasiladaki
biliylime oranz), birinci seri 6ncil veya dnden giden seridir. Birinci seri kullanilarak ekonominin iki

dénem sonra durgunluga girecefi veya bilyliyecedi ongoriilebilir.

Elbette gergek hayatta seriler bu kadar diizenli bir gériintii icinde degildirler. Bu durum serilerin
belirlenmesini gii¢lestirmekte, ama bazi serilerin digerlerinden onde gittigi gercegini

degistirmemektedir. Bu gergei kabul ettikten sonra yapilmas: gerekenler soyle siralanabilir:
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1. Genel ekonomik durumu gosteren degiskenlerin segilmesi, bunlardan yararlanarak dip ve zirve

noktalarinin ( referans tarihlerinin) belirlenmesi ve ekonomik durum endeksinin hesaplanmasi

2. Genel ekonomik durumdaki gelismelerden daha nce gelen degiskenler varsa bunlann belirlenmesi

ve oncii gostergeler endeksinin olusturulmasi.

3. Biitiin bu bilgiler 1s1§inda durgunluga girme olasitlifinin hesaplanmasi ve bir¢ok bilginin tek bir

rakama doniigtiiriilmesi.*

Her gosterge, bizim basit rnegimizdeki gibi, ayni zaman siralamasina gore yer almayacaktir. Segilen
gostergelerden olusan bir sepet (endeks) sapmalann azalmasina neden olacaktir. Genel ekonomik
durumu gosteren degiskenlerden olusan endeks “ekonomik durum endeksi”, “ekonomik géstergeler
endeksi”’, veya “aym zamanda gelen gostergeler endeksi”; 6nde giden gostergelerden olugan endeks ise

“tncii gostergeler endeksi” veya “6nden giden gostergeler endeksi” olarak adlandinlacaklardsr.

1930 ve 1940'1arda Ekonomik Aragtirmalar Ulusal Biirosu (National Bureau of Economic Research,



NBER) biinyesinde bu tip endekslerin gelistirilmesine baglanmigtir. Giiniimiizde ABD Ticaret
Bakanhg: ( U.S. Department of Commerce), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilau (OECD), ve
Uluslararast Konjonktiirel Dalgalanmalar Aragurmalar Merkezi (Center for International Business
Cycle Research, CIBCR) diizenli olarak bu tip arastrmalari siirdiirmektedirler.> Bu aragirmalarda

sadece ABD de§il bir ¢ok {ilke kapsanmaktadir.
Oncii gdstergelerin segiminde aranilan zellikler sunlardr:
1. Onderligin uzun olmasi. Bu durumda gelecekteki bir durgunluk ¢ok énceden bilinmis olacaktr.

2. Onderligin diizenli olmasi. Bir seri diizenli olarak zirveye veya dibe genel ekonomik durumdan belli
bir dénem &nce ulagmaktaysa, bu degisken gelecekteki zirvenin veya dibin daha saglikli olarak

tahmin edilmesinde yardime olabilir.

3. Kolayca bulunabilmesi ve yayinlanmasinda fazla gecikmeler olmamasi. Oncii gostergelerin bir
yarar1, bir defa olugturulduktan sonra yeni bilgilerin ilavesinin rahatlikla yapilabilmesidir. Bu
nedenle veri geregi ¢ok fazla olan ekonometrik modellere gore tahminler daha once
hazirlanabilmekte ve bir iistiinlilk saglanmis oimaktadir. Bu dstiinliik ancak verilerin diizenli

gelmesi ile devam edebilir.

4, QOlabildigince genis bir ckonomik aktivite kitlesini temsil etmesi. Boyle bir seri gegitli kesimler

kanaliyla genel ekonomik durumu etkileyebilecektir.

5. Uzun bir seri olmasi. Her istatistiki analiz i¢in vazgecilmez olan ¢ok sayida gozlemdir. Gozlem

sayisinin artmasi yapilabilecek hatalar azaltacaktir.

Bu 6zelliklere sahip seriler zaman iginde degigim gosterebilmektedir. Fazla giivenilir olmayan baz

seriler zamanla gelistirilerek kullanilir hale getirilebilirler.

ABD’de kullanilan veriler yedi ekonomik siirece gore gruplandinilmigtir. (Tablo 1) Toplam 112 seri
inceleme kapsamina alinmaktadir. Zirvede bunlann 61 tanesi dnce gelmektedir. Dip noktaya varigta ise
sadece 47 tanesi dnce gelmektedir. Bu serilerin analizi aylik raporlarla duyurulmaktadir. Ancak dncii
gostergeler endeksinde 11 gosterge yer almaktadir (Tablo 2). 4 gosterge ayn1 zamanda gelen
gostergeler endeksini, 7 gosterge ise sonradan gelen gostergeler endeksini olusturmaktadir,

Sadece 11 serinin kullamfmasmm arkasinda beg temel neden vardir (de Leeuw, 1991):

1. Uretim siiresi. Bircok mamuliin iiretilme karari ile {iretimi arasinda aylar, bazen de yillar



gecmektedir. Tliketici mallan sektorlerinde yeni siparigler, makina techizat igin yapilan kontrat ve
siparisler ve 6zel konut igin alinan ingaat ruhsatlan endeksi tiretimin itk asamalanndaki kararlan
gostermektedirler. Bu gostergelerin genel ekonomik durumu belli bir zaman sonra etkilemeleri

beklenmekte ve oncii gbstergeler arasinda yer almaktadirlar.

2. Uyumdaki kolaylik. Baz1 ekonomik faaliyetlerin maliyetleri kisa donemde daha diisiiktiir. Ornegin,
haftalik galisma saatindeki bir ayarlamanin maliyeti istihdamdaki ayarlamalardan daha diigiiktiir.
Siparisleri gecikme ile gelen sirketlerin yilizdest de kisa dénemde anlamli olmaktadir. Uzun vadede

elbette bunun maliyeti ¢ok artabilecektir.

3. Piyasa beklentileri. Hemen biitiin ekonomik degiskenler beklentilere karsi duyarli olmakla birlikte,
hisse senedi veya dnemli madde fiyatlar: beklentilere karg1 agin duyarhidiriar.

4. Itici giigler. Para ve maliye politikalart ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesinde ¢ok &nemli

olmaktadirlar. Para arzi kisa donemdeki dalgalanmalarin yaratllmasinda énemli rol oynamaktadir.

5. Seviye ve degisme farklari. Zaman serilerinin gogunda degisme diizeyden dnce gelmektedir.Igsizlik
sigortasi icin bagvurular bu grupta degerlendirilebilir. Issizlik artarken (veya istihdam azalirken)
issizlik sigortasina bagvurular en yiiksek diizeye gelecektir. Son endekste yer almayan tiiketici

kredileri ve imalat sanayiinde stok degismeleri de bu bigimde yorumlanabilirler.

Cesitli iifkelerdeki uygulamalar 6ncii gostergelerin oldukga yararh olabileceklerini gbstermigtir. Bazi
gostergelerin genel ekonomik durumdan 8 ay kadar dnce gelmeleri Snemli bir sonugtur. 11 iilke
sonuglarina gore yeni kurulan girketler ve tliketici borglanindaki degismeler 8 ay, konut ingaat
ruhsatlan ve hisse senedi fiyatlan 6 ay, ve biitiin gdstergelerin ortalamasi veya ortancasi 4 ay dnde
gelmektedir. Genelde, imalat sanayi iiretimi ise ekonomik durum veya aymi zamanda gelen gostergeler
endeksi ile aym zamanda zirveye ulagmaktadir. Geligmis ekonomilerde imalat sanayi iiretiminin
ekonomik durumu iyi bir bicimde yansitmasi zaten beklenmektedir. Kigisel gelir , gayri safi milli hasila
ve igsizlik orani diger énemli gostergelerdir. Uzun siireli igsizlik, faiz orani, stoklar, borg stoku ve
verimlilik gecikme ile gelen gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu gostergeler genel ekonomik

durumdaki kotillesmeyi ortalama olarak 5-6 ay gecikme ile takip etmektedirler. (Tablo 3)



Tablo 1

Dalgalanma Géstergelerinin Capraz Simflandiriimasi*

Onde Aymi Sonra  Simflandi-

Gelen Zamanda Gelen nmlamayan Toplam
Zirve noktasinda
1. Istihdam ve igsizlik 9 1 2 3 15
2. Uretim ve gelir 2 8 10
3. Tiiketim, ticaret, siparisler 8 4 1 13
4. Sabit sermaye yatirim 10 7 1 1 19
5. Stoklar 5 4 9
6. Fiyatlar, maliyet, kir 12 4 2 18
7. Para ve kredi 15 4 8 1 28
Toplam 61 24 19 8 112
Dip noktasinda
1. Istihdam ve igsizlik 1 6 8 15
2. Uretim ve gelir 1 9 10
3. Tiiketim, ticaret, siparigler 9 3 l 13
4. Sabit sermaye yatirrmi 9 1 9 19
5. Stoklar 4 5 9
6. Fiyatlar, maliyet, kir 12 2 4 18
7. Para ve kredi 11 2 14 1 28
Toplam 47 23 41 1 112

Kaynak: USDOC (1990).

* Oncii gdstergeler endeksinin olugturulmast safhasinda segilecek olan degiskenlerin giincel ekonomik endeksi takip
zaman bakimindan ne durumda oldugunu gésteren bir tablodur. Bahsedilen degigkenlerin belirli bir zaman periodunda
giincel ekonomik endekse gore kag kere 6nde, kag kere aym zamanda ve kag kere sonradan geldigini gostermektedir.



Tablo 2
Oncii Gostergeler Endeksinde Kullamlan Degigkenler
Oncii gostergeler (*)

Imalat sanayiinde ortalama haftalik caligma saati

Issizlik sigortasi igin yapilan bagvurular,haftalik ortalama rakamin tersi
Tiiketici mallan sektorlerinde yeni siparigler, sabit fiyatlarla

Siparigleri gecikme ile gelen sirketlerin yiizdesi

Makina ve techizat igin yapilan kontrat ve siparigler, sabit fiyatlarla

Ozel konut icin alinan ingaat ruhsatlar: endeksi

Karsilanamayan sipariglerdeki degisme, sabit fiyatiarla ve diizlenmig olarak

Onemli madde fiyatlanindaki degismeler, diizlenmis olarak

o NN AW

. Hisse senetleri fiyat endeksi
10. Para arzi, M2, sabit fiyatlarla
11. Tiketici beklentileri endeksi

Aym zamanda gelen gostergeler {(¥*)
Tarim-dig1 istihdam

Kigisel gelir, sabit fiyatlarla

Sanayi tiretim endekst

Ll

Imalat ve ticaret sektdrlerindeki sanglar, sabit fiyatlarla
Sonradan gelen gostergeler

Ortalama igsizlik stiresi, tersi

Imalat ve ticaret sektdrlerinde stoklann satiglara orani, sabit fiyatlarla
Imalat sanayiinde is¢i maliyetinin liretimdeki payindaki degigme
Kredi faiz oram (% )

Ticari ve sinai borg¢lar stoku, sabit fiyatlarla

Tiiketici kredi stokunun kisisel gelire orani (%)

Hizmetler tiiketici endeksindeki degisme, diizlenmig olarak

A o

Kaynak: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, Business Conditions Digest. January 1990,

Not: ABD veya difer bazi sanayilesmis tilkelerde kullanilmig olan diger baz1 ghstergeler: (*} iflaslar (tersi ), kér, imalat
sanayiinde fiyat/birim iggiicii maliyet orani, stoklann satiglara orani; (**) igsizlik oraminn tersi, gayri safi milli
hasila, sabit fiyatlarla. Bakiniz: Klein & Moore (1985), ss. 66-67.



Tablo 3

Gostergelerin Referans Tarihlerinden Once (-) veya Sonra(+) Gelmeleri (Ay Olarak)

Zirve Dip Zirve ve Dip

ABD 10 ABD 10 ABD 10 11
Oncii gostergeler
1. Haftalik ¢cahgma saati -3 -3 -2 -2 -2 -2 -3
2. Igsizlik sigortas1 bagvurulan -1 0 -5 -4 -2 -2 -2
3. Tiiketici mallan siparigleri -2 -4 -2 -2 -2 -4 -4
4. Yeni kurulan girketler -11 -8 -1 -4 -4 -6 -8
5. Makina ve techizat i¢in siparigler 1 -4 -5 0 -2 -3 -1
6. Konut ingaat ruhsatlari -6 -6 -9 -7 -7 -7 -6
7. Stok degigimi 0 0 -2 -2 -1 -2 -2
8. Sanayi maddeleri fiyatlan -1 0 -1 1 -11
0. Hisse senetleri fiyan ' -4 -6 -4 -7 -4 -8 -6
10. Kar -4 -5 -2 -3 -2 -3 -3
11, Fiyat/birim iggiicii maliyet oram -8 -2 -7 -2 -7 -3 -4
12. Tiketici borglarinda degisme -6 -7 -4 -8 -6 -8 -8
Ortalama veya ortanca -4 -4 -3 -2 -2 -3 -4
Aym zamanda gelen gostergeler
1. Tarim dig1 istihdam 1 3 1 2 1 3
2. Igsizlik orani 0 0 1 1 1 1
3. Gayri safi milli hasila 0 0 -1 -1 -1 -1
4, Sanayi iiretimi 3 0 0 0 0 0
5. Kigisel gelir -1 2 0 0 0 0
6. Satiglar (imalat ve ticaret) -1 -2 0 0 0 0
Ortalama veya ortanca 0 0 0 0 0 0
Sonradan gelen gistergeler :
1. Uzun siiren igsizlik 6 5 4 3 4 4
2. Makina ve te¢hizat yatinm 5 3 7 5 6 4
3. Stoklar 6 8 6 6 6 6
4, Tarim dig1 verimlilik degismesi 11 9 10 9 10 8
5. Ticari borg stoku 6 3 6 6 4 4
6. Ticari kredi faiz orani 7 5 11 9 7 7
Ortalama veya ortanca 6 5 6 6 6 5

Kaynak: Klein & Moore(1983, ss. 84-89) ve Lahiri&Moore (1991, ss. 5-6).
Not: Kapsanan 10 iilke: ABD, Kanada, Birlegik Krallik, Almanya, Fransa, {talya, Belgika, Hollanda, Isveg ve Japonya.

Not: 11 iilkelik gurupta Avusturalya, Yeni Zelanda, Giiney Kore ve Tayvan yer almakita, 10 iilke arasindaki Belgika,
Hollanda ve Isveg disarda kalmaktadir,

10



3. Istatistiki Yontem
3.1. Ekonomik Durum Endeksi ve Oncil Gostergeler Endeksinin Hesaplanmasi

Bu boliimde, kullamlan istatistiki yontem sunulacakur. Ozellikle iki soruyu cevaplayabilecek
gostergelerin belirlenmesine calisilacaktir.

1. Onemli ekonomik gostergeler arasindaki genel egilim ( trend ) ve mevsimlik dalgalanmalar disinda,
korelasyonlar nedir? Bu korelasyonlar ne l¢lide makroekonomik aktivitelerle ilgili gostergelerin

olusmasinda yararli olabilmektedir ?
2. Oncii ve yaklagik ayn1 zamanda gelen gostergeler nelerdir ? [lgili endekslerin kurulmast olast mudir ?

{Y *} Tiirk ekonomisi ile ilgili bir gostergeyi simgelemektedir. Bu serinin kendisi veya logaritmasi

temel bileskenlerine aynlabilmektedir:
Y*=C+S5+T +u

T, = Genel egilim (trend)
$, = Mevsimlik etkiler bilegkeni
C,= Dalgalanmalar bilegkeni

u, = Tamamen rastgele (tesadiifi) soklar

Bu ¢aligmada amag esas itibariyle {C } bileskeninin ortaya ¢ikartilmasidir. Bu bilegken kisa donemde

ekonominin genel gidisindeki yon degistirmeleri gostermektedir. Bu ydn degistirmeler
makroekonomik politikalara da bagli olabilir. Bu bilesken Bat ekonomilerinde rastlanan konjonktiirel
dalgalanmalardan daha farkli olabilir. Ancak esas itibariyle bir ile dort yil arasindaki dalgalanmalan

kapsamaktadir. “Ekonomik aktivite” veya “genel gidisat” olarak tamimlanabilir.

(C,) bileskenin belirlenebilmesi igin {Y,*} nin kendisini olugturan‘diger bilegkenlerden ve rastsal

soklardan anndinimas: gerekmektedir. Bu birkag etapta gergeklestirilmektedir.

1. 12 aylik yiirliyen ortalama filtresi kullanilmaktadir.

Yi=(1/1)2 Y, * , i=0,1, . 11

Yiirliyen ortalama filtresi kullanmanin iki etkisi vardir. Birincisi, aylik verilerdeki mevsimlik bilegken
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elimine edilmig olacaktir. Olugturulan transfer fonksiyonu mevsimlik bileskénc (yil i¢inde 1'den 6'ya
kadar kendisini tekrarlayabilen) sifir agirlik vermektedir.Bu sekilde tam mevsimlik etkiler yok

olacakur.

Tiirk ekonomisinde mevsimlik etkiler ¢ok 6nemli boyutlarda olmakla birlikte y1ldan yila bir degisme
gostermemektedir. Bu nedenle mevsimlik etkiler yakininda bulunan diger frekanstaki veriler igin ilave
bir déniigiim uygulanmarmustir. [lave doniisiimlerin uygulanmas: sadece serbestlik derecesinin

azalmas sonucunu degil, asil aragtirma konusu olan “dalgalanmalar” bileskenindeki {C,} giic kaybina

da neden olabilecektir.

Yiiriiyen ortalama filtresinin ikinci 6nemli etkisi, yitksek frekansdaki degerlere sifir agirlik konulmug

oldugundan, rastsal soklar: da elimine etmig olmasidir.

Yiirliyen ortalama filtresinin bir olumsuz etkisi orijinal seride bir gecikme yaratmasidir. Filtre
uygulanms olan seri , uygulanmarmg orijinal serinin gerisinde gelmektedir. Ancak biitiin serlere ayni
filtre uygulandigindan, aralarindaki gecikme veya dnce gelme etkilenmeyecektir. Dolayisiyla, 6ncii

seriler bu sekilde belirlendikten sonra orijinal seriler kullanilabilecektir.
2. Genel egilim (veya trend), klasik en kii¢iik kareler ydntemi ile hesaplanacak ve zaman serisinden
¢ikartilarak , trendi elimine edilmig seri hesaplanmig olacaktir. Trendden arindinilma yiiriiyen ortalama

filtresinden dnce yapilmaktadir.

Yi=a+bT +Y2

3. Trend, ortalama ve mevsimlik etkilerden anndinlmig sert standard sapmasina (G) béliinerek standard

bigime doniigtiirtiliir.
Y, =Yd4/c
Bu sekilde biitiin serilerin ortalamalan sifir ve standard sapmalart bir olmakta ve rahatlikla

karsilagtinlabilmektedirler. Ayni grafikte sik iligkileri olan iki seri kolaylikla belirlenebilmektedir.

Ayrica Oncii seri de rahatlikla griilebilmektedir.

Gerek dncii gostergeler, gerekse ekonomik gdstergeler endeksinde secilmis gostergeler belli agirliklar

kullanilarak endeks haline donugtiiriiliir:
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E,=2bY, i=L2, ek t=1,2, .00
2 bj =1

th = j gbstergesinin t donemindeki degeri

bj = j gOstergesinin agirhigi

E, = t ddnemindeki endeks degeri

k = gosterge sayis1 (Oncii icin 8, aym1 zamanda gelen igin 4 )
n = donem sayist (140)

Endekslerin olusturulmasinda esit ve farkli agirliklar kullanilmigtir. Omegin, ekonomik durum endeksi
icin agirhklar 0.4, 0.2, 0.3, ve 0.1; dncii gostergeler igin 0.075, 0.075, 0.0625, 0.025, 0.175, 0.1625,
0.1875 ve 0.2375 alinmustir. Bu sekilde olugturulan endeks ile esit agirhiklarla meydana getirilen endeks
sonuglan arasinda fazla bir fark olmadif1 goriilmiistiir.

3.2. Dénme Noktalar I¢in Olasilik Hesaplar

Grafik yontemin yararlan bilinmekle birlikte yeni gelistirilmis olan ekonomideki duraklama veya
geniglerne olasiliklanini belirlenmeye ¢aligan ydntemler daha saghkli sonuglar verebilmektedir. Bu
yontemin ikinci bir yarar ekonomik durumu sadece bir tek olasilik rakamu ile izah edebilmesidir.
Olas:ilik yaklasimi burada kisaca tamtilacaktir:

Trendi, ortalamasi ve mevsimlik bileskeninden anndinlmig olan {Y} iki evreden gegmektedir. Bu
evreler S =s;, s, Buevrelerden s; duraklama, s, ise genisleme (bilylime) evrelerini gostermektedir.

Zaman iginde ekonomi bu evrelerden gegmektedir. Gozlem sayis1 arttikga gecilen evre sayisi da

artacaktir. Bu {S,} siireci olarak tanmimlanabilir.

Bu evrelerin gergekte olugmalart gézlenmemektedir. Gdzlenen zaman serisi (Y, } dir. Sorun t donemine
kadar elde mevcut olan verilerden yararlanarak ekonominin iginde bulundugu evreye ait bilginin ( {S,}

tarafindan varsayilan degerin ) ortaya ¢ikartilmasidir.

Bu sorun s, ve s, evrelerinin nasil olugmasi beklendigine dair olasilik modelinin gelistirilmesi ile

istatistiki olarak ¢oziilebilir hale gelmektedir. Bu asagidaki gibi yapilabilir:

s, ve s, evrelerinin {Y} siireci lizerine etkileri kogullu ortalama ve varyans yoluyla olmaktadir. Evre

degisene kadar dagilimin ayni oldugu varsayilmaktadir.
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Y, ~ N(py, 69 » S=3

Y, ~N(1,, 6,9

L
-
Il
wi
(&4

Bu iki dagilim asagidaki gibi yazilabilir:
F =N(w, 0% 5=
F, = N(1,.6,7) o Si=y

F, ve F, ile ilgili yogunluklar f, ve f, olarak gsterilecektir. Ayrica S 'nin s, den s,'ye gegis ile ilgili

olasiliklann da bilindigi varsayilmaktadir.
Bu olasilik
P, =515 =s)=p , 0O<p<l

Bu olasilik, elde bagka hi¢ bir bilgi ve veri olmadig1 durumda, ekonomide durgunluga gecisin

olabilirligi bigiminde yorumlanabilir.

Amag, t ddnemine kadar olan biitiin bilgiler kullanilarak evredeki degigmenin sonraki olasiliginin en

yiiksek kilinmasidir.

Max. P (S, =518, ,=5,,7,,)
m¢l

Bunu ger¢eklestirecek olan tahmin edicinin belirlenmesi gerekmektedir.
T, =P (S =5s/11)

Optimal tahmin edici Bayes ardigik formiili kullanilarak elde edilebilir (Nefigi, 1982):

m +tfd-m pp+((1- p(1-p)L)

f, ve £, Y,'nin cari degerlerindeki yogunluklar1 géstermektedir (formiil de yer alan = matematikte

"¢" bu sembol "elemanidir” yerine kullanilmigtir
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kullamlandir ve yukandaki optimal tahmin edici ile kangtinlmamas: gerekir. exp e iizeri (iistsel bigim)
icin kullanilmaktadir).

f,=2n 6.2y 2exp{-1/2 6;2) (Y, - 1 )*)

f,= (27 6,2y Rexp{-1/(2 6,2) (Y, - 1y )

Pratikie ekonominin yavaglama evresine girmig olma olasihgm ( 7, ) hesaplamak igin ii¢ agamal: bir yol

izlenir.

1.0lasilik dagilimlarimin olusturulmasi. Eldeki zaman serisi daralma ve genigleme evrelerinden olusan
iki gruba ayrnlir. Bu iki ayrnim kullanilarak tarihi olasilik (p) hesaplanir. Genellikle serinin
diizlenmesi i¢in yiirliyen ortalamalar kullamlabilir. Belirli bir dagihim (drnegin, normal dagilim) da

kullantlabilir.

2. Olasilik dagilirmnin geligtirilmesi. Durgunluk evresinin genigleme evresinden (veya tersinin ) ne

kadar sonra olacagina dair bir olasilik dagihirmnin gelistirilmesi, bir bagka deyisle p;, pz, 62, 67

degerlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

3. Yukanda verilmig olan ardigik formii kﬁllanarak (m) hesaplaﬁlr.

Eldeki 1979-Haziran 1990 doneminde ait 140 gdzlemlik seride beg genigleme ve dort duraklama evresi
vardir. Bunlara gore p = 0.06 % olarak hesaplanabilmektedir.

1979-Haziran 1990 ddneminde ait 140 gozlemlik genisleme ve duraklama olmak iizere iki evreye

aynimaktadir. Bu ayrnim yapihirken Y, serisinde iki defa iist iiste daralma olup olmad:gina

bakilmaktadir. Eger iki dénem iist iiste daralma (D) varsa bu evrede, yoksa genisleme (G) evresinde
oldugu diisiintilmektedir. Filtre edilmis seri kullanilidigindan bu simflandirma rastsal terim tarafindan

etkilenmeyecek ve elde edilen seriler oldukga sitrekli bir goriiniim verecektir. :

Bu evreler belirlendikten sonra, orijinal (ham, filtre edilmemis) seri kullanilmaktadir. Orijinal seri

yukarida belirlenmis olan evrelere gire aynlarak p, 1y, 6,7, 6,2 hesaplanir.
W=(/n)TY* , tgD

L=(1/n,) XY * , t¢G
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62=(1/n)) (Y- , t¢D

o7 =(1/ny) X (Y- py)? , t¢D

Bu hesaplamalardan sonra ardigik formiil rahatlikla hesaplanabilir.

4. Tiirk Ekonomisi ile Ilgili Bazi Goriisler ve Endekslerin Hesaplanmasindaki
Ana Ilkeler

Tiirk ekonomisi i¢in yapilan bir endeks ¢alismasinin geligmig iilkelerdekinden biraz daha farkh olmas
dogaldir. Bunun iki temel nedeni vardir. Birincisi, ekonomik yap1 ve kurumlar ¢ok farkhdir. Geligmig
iilkelerde ¢ok 6neml olan baz1 gostergeler {ilkemizde aym1 6nemde olmayabilirler. Ikincisi, veri
simrlamasi vardir. Geligmis ekonomilerde ylizyilin bagindan beri ayhk olarak mevcut olan bir ¢ok seri
vardir. Ulkemizde ise kisa dénem verileri yeni yeni gelistirilmektedir.

Analizimizde esas itibariyle 1980 sonrasi verileri kullamlmaktadir. Bunun nedenleri aylik verilerin
gogunun bu donemi kapsamas: ve ekonominin isleyisinde 1980 &ncesi donem ile belirgin farklann -
olmasidir. 1980 sonrasinda goreli bir serbestlik iginde piyasalann olugmas: sdz konusudur. Elbette bu
durum ¢aligmada gézlem ve dalgalanma sayilarinin sinirh olmast sonucunu dogurmaktadir. Ancak yeni

verilerin gelmesi ile bu sorun yavag yavag ortadan kalkacaktir.

Uzun dénem biiylime ile ilgili Lucas (1988) da ileri siiriilen goriigler Tiirk ekonomisine de uyarlanabilir.
Uzun donemde begeri sermayeye yapilan yatinmlar nedeniyle olusan digsal ekonomiler biiylimeyi
etkileyen en 6nemli unsurdur. Bu galigmada ana amag biiylimenin degil, dalgalanmalarin analizidir. Bu

dalgalanmalarin bazi nedenlerini §6yle siralayabiliriz.

1. Merkez Bankasi gibi politika olugturan kurumlar sadece parasal gostergeleri degil, kisa donemde
ekonominin reel kesimini de etkileyebilmektedirler.

2. Piyasa mekanizmasinin tam olarak iglemesine engel olan bazi kurallar hala mevcuttur.
3. Yeni geligmeye baglayan finans kavramlar: ve piyasa mekanizmalan tam olarak bilinmemektedir.
Ekonomideki birimler heniiz $grenme asamasinda olduklarindan ilgili degigkenler, ilgili beklentiler

ve gergek degerleri ile arasinda 6nemli farklar olabilmektedir.

4. Bilgi akim, gelismis tilkelerde oldugu gibi, toplumun tamamina yayilmayip ¢ok daha kiiciik ¢cevreler
ile simirli kalmaktadir.
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Bu faktdrler paramin nemini artirmakta ve Lucas (1988) tipi bir dengeden sapmalara neden olmaktadir.

Politika olusturulmasinda Merkez Bankasi, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarli§: ile Maliye ve Giimriik
Bakanhgi énemli roller iistlenmektedirler. 1983'den once Hazine’yi de biinyesinde bulunduran
Maliye’nin etkinligi bugiin bir dlciide azalmstir. Vergi toplama gorevi Maliye’de, dafitma gorevi ise
esas itibariyle Hazirie’de bulunmaktadir. Bu iki kurumun dnemi vergi kanunlarimin ¢ikartilmasi,
vergilerin toplanmasi, harcamalann yapilmas: ve borglanma konusunda karar alma yetkilerinden
kaynaklanmaktadir. Bu davraniglar parasal gostergeleri ve faiz oranlanmi etkileyebilmektedir. Ancak
vergi gelirleri genel ekonomik durumu belli bir gecikme ile takip ettifinden ¢alismarmzda nemli
degisken olarak harcamalar goriilmektedir. Tiirk ekonomisinde kamu harcamalan dnemli bir 6ncii
gisterge olabilecektir. Ekonomideki talep bu degigskenden biiyiik l¢iide etkilenmektedir.

Merkez Bankasi’nin asli gérevi ulusal paranin degerini korumaktir. Bu itibarla para arzindaki artiglarn
kontrol etmeyi amaglamaktadir. 1980'den sonra Merkez Bankast’na 6nemli gorevler diigmiigtiir.
Merkez Bankasi resmi déviz kurunu belirlemekte, kamu kesimine ve 6zel kesime kredi vermekte, agik

piyasa islemlerini gergeklestirmekte ve mevduat munzam. karsilik oranlann: belirlemektedir.

Biitce agigimin para basarak kargilanmasi yerine hazine bonolarimn ve tahvillerinin piyasaya siiriilmesi
bir difer yontemdir. Ancak baz1 durumlarda agik oldugunda Merkez Bankas1 kaynaklan Hazine
kullanimina sunulabilmektedir. Ekonomide kredilerin ve para arzi musluklarin agilmasi &nemli
gostergeler olarak kabul edilebilmektedirler. Ozellikle 6zkaynaklarin yeterli olmadig ve sermaye
piyasalarinin fazla gelismemis oldugu iilkelerde krediler yatimmlar icin biiyiik nem tagimaktadir ve
igletme sermayesi olarak da kullanilmakradir. Her iki durumda da iiretimde belli bir artig s6z konusudur.
Bu nedenle kredi gelismeleri takip edilmektedir.

Merkez Bankasi Tiirk parasinin degerini yabanci paralar kargisinda iki yolla korumaktadir. Banka,
resmi déviz kurunu belirlemek ve doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurununun fazla
yiikselmesini énlemeyi amaglamaktadwr. Ancak bunda bagaril: olmak igin enflasyonun kontrol altina
alinabilmesi gerekmektedir. Bu yapilmadan Tiirk parasimin devaliiasyonu kagimlmazdir. Ancak resmi

kur ile serbest piyasada belirlenen kur arasindaki fark nemli bir gosterge olarak diisiiniilmelidir.

Is dlinyasimin, Bat1 ekonomilerinde oldugu gibi aym bilgilere sahip olduklari varsayllmaktadir. Ancak
karar almakta olan birim sayis1 Bat’ya gore oldukg¢a diisiiktiir. Yeni piyasalar agildiginda buraya
girecek olanlann sayist yiiksektir. Finans piyasasinda grenme siirecinin biiyiik etkisi vardir. Bu durum,

ilgili verileri cok oynak yapmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetier Borsas1 dnemli bir bilgi kaynag: olup hisse senetleri fiyatlar1 en Snemli
gostergelerden birisidir. Ancak iilkemizde borsanin gok yeni ve heniiz oturmami§ olmasi, burada
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olusan fiyatlan bugiin i¢in kullanmamz engellemektedir.

Hiikiimet icin iki énemli kisitlama mevcuttur. Uzun dénemde cari iglemler dengesinin kurulmas:
gerekmektedir. Ikincisi biitge kisittamasidir. Hem cari iglemlerde, hemde biitgcede agik verilmesi

olasidir.

Biitge ag1Zimin finanse edilmesi zorunlulugu kredi piyasalarinda faiz oranlanim etkiliyecektir. Elbette
gerek faiz oranlan, gerekse cari iglemler agig1 nedeniyle Liranin degerindeki diigmeler Merkez Bankas:
tarafindan bir 6lgiide kontrol edilebilir. Ancak bunu uzun siire hig bir para otoritesi gerc;ekle§ﬁremez. Iki
ag1gin etkilerinin dogrusal olmadigr gériilmektedir, Snceleri fazla bir etki olmamakla birlikte sonraki
etkiler gok biiyiik boyutlara ulagmaktacir, Bunlar birikimli etkiler olarak yorumlanabilir. Ekonomideki
dalgalanmalann bu iki agign ne sekilde yonetildigine bagl oldugu ileri siiriilebilir. Biitge agigt nce ig
bor¢lanma ile kargilanmakta; bu tasarruflar {izerine bask: olugturdugunda dig borglanmaya
gidilmektedir. Bu kaynaklarin simirina gelindiginde istikrar paketlerine bagvurulmaktadir. Bu siireg
ulusal ve uluslararas: kredi piyasalarindaki duruma gore 1.5-3 yil siirmektedir. Agifin finansmam
dalgalanmalarin olugmasina katkida bulunmaktadir. Bu agiklarin toplam iiretime oraninin kullamlmasi
yerinde olurdu. Ancak ayhk iiretim rakam olarak sanayi iiretim endeksi vardur. Ikincisi, bu gosterge
geliri degil tiretimi gostermektedir. Bu nedenlerle agiklarin tiretime oranlan kullamlamamaktadir.

Ingaat yatirimlan da gok énemli bir gdsterge olmaktadir. Bu sektore yonelik politika degisiklikleri
ayrilan kredileri etkilemektedir. Politik destek bekleyen bir hiikiimetin bu sektdre ayrilan kredileri

artiracagt soylenebilir.
Kamu kesimi gelismis iilkelerden farkl olarak ¢cok énemli boyutta istihdam yaratmaktadir. En bilyiik
igveren olarak hiikiimet maag ve iicretleri 6nemli dlgiide degistirebilecek konumdadir. Bu etkileri

yakalayabilecek gostergeler iiretim ve enflasyonla ilgili 6nemli ipuglan verecektir.

Onemli iiriinlerin fiyatlar: da hiikiimet tarafindan belirlenmektedir. Temel sanayi ve tanimsal iirtinler

bunlann arasindadir.

Tanm kesiminin &nemi gelismis iilkelere oranla ¢ok yliksektir. Ancak tarimsal iiretimi ile ilgili aylik bir
gbsterge meveut olmadigindan, yiik tagimas1 yaklagik bir gésterge olarak alinmagtir.

Yatinimlar ve 6zellikle ihracata yonelik yatirimlar ekonomide canlanmay: da beraberinde

getirmektedirler. Bu nedenle, sermaye artigi ile ilgili gdstergeler de ¢aligmada ele alinmgtir.
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5. Ekonomik Durum Endeksi (EDE)

Ekonomik durum ve Oncii gostergeler endekslerinin olugturulmas: igin ¢ok sayida zaman serisi
incelenmigtir. Bu degigkenlerin listesi ekte verilmektedir. Hemen belirtmek gerekir ki listede verilen
degiskenlerden tiiretilmisg olanlar da incelenmisgtir.

Ik agamada ekonomik durum endeksini olugturan gostergeler belirlenmistir. Biitiin serilere iigiincii
boliimde belirtilmis olan doniigiimler uygulanmigtir. Bu sekilde dalgalanmalar arasindaki iliskiler daha
rahatlikla goriilmektedir.

Ekonomik durum endeksinde yer almasi kararlaghinlan gostergeler beklentileri dogrulamuglardir. Bu
gostergelerden ilki imalat sanayi tiretim endeksidir.

1979-1990 déneminde imalat sanayi iiretim endeksinde 5 dip noktas: belirlenmektedir (Sekil 2). Bu
ortalama 28 aylik bir dalgalanma uzunlugudur (bir dip noktasindan digerine).

[thalat ile imalat sanayi iiretimi arasinda gok yakin bir iligki oldugu goriilmektedir. Genelde her ikisi de
aym zamanda zirveye veya dibe ulagmaktadirlar. Iki dip noktada ithalat, {i¢ dip noktada iiretim &nce
gelmektedir. Ancak aradaki zaman farki bir veya iki aydir. 1982-1983 diginda aradaki yakin iligki ikinci
gostergenin ithalat olmasint 6ngdérmektedir. Bu beklenen bir sonugtur. Kisa dénemdeki bu
dalgalanmalar déviz rezervleri ile yakindan ilgilidir. Déviz bollugu ithalati artirmakta, liretim de buna
bagli olarak artmaktadir. Tiirk Lirasinin agir1 degerlendirilmesi de ithalat hizlandirmakta, ancak uzun
donem egiliminin iistiindeki bu art1§ kisa bir dénem sonra dénme noktasina ulagmaktadur.

1982 ve 1983'de rastlanan dip noktalarin mevsimlik etkilerden kaynaklanmasi olasidir. Bu durumda
sadece 1981, 1986 ve 1989'da olmak iizere li¢ tane dip noktast gézlenmektedir.

Yeni kurulan sirket sayist (Sekil 3) ve Devlet Demiryotlan yiik tagimasi (Sekil 4) imalat sanayi {iretim
endeksi ile yakin iligki gostermektedirler. Ancak hemen belirtmek gerekir ki yiik tagima ile olan
korelasyon fazla yiiksek degildir. Bu g&sterge dig ticaret ile yakindan ilgisi olmayan sektdrlerdeki

gelismeleri de kapsayabilmek i¢in endekse dahil edilmistir.
Endekse dahil edilmisg olan degiskenler Tablo 4 'de verilmektedir. Bu degiskenler esit ve farkh agirliklar

kullanilarak hesaplanmistir. Farkh agirhiklarla olusturulan endeks $ekil S'de, esit agirlikl: endeks ise
Sekil 6'da yer almaktadir. Ikisi arasinda fazla bir fark gézlenmemektedir.
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Tablo 4
Tiirk Ekonomisi Icin Temel Gostergeler, 1980-1990

Oncii gostergeler

1. Dar para arz1 (M1), sabit fiyatlarla

2. Genig para arz1 (M2), sabit fiyatlarla

3. Merkez Bankas: tarafindan mevduat bankalarina agilan krediler, sabit fiyatlarla
4. Merkez Bankasi kredilerinin genig para arzina orani

5. Anonim ve limited sirketlerde sermaye artisi, sabit fiyatlarla

6. Insaat ruhsatlan (alan)

7. Konsolide biit¢e harcamalari, sabit fiyatlarla

8. Is ve Is¢i Bulma Kurumu, tanm diginda is isteyenler

Yaklagik aym: zamanda gelen gostergeler (Ekonomik durum endeksini olugturan)
1. Imalat sanayi iiretim endeksi
2. Toplam ithalat

3. Yeni kurulan girket sayisi
4. Devlet Demiryollar yiik tagimast
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Sekil 2. Imalat sanayi {iretim endeksi .(diiz ¢izgi) ve ithalat
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Sekil 3. Uretim (diiz gizgi) ve yeni kurulan sirket say1s1
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Sekil 4. Uretim (diiz gizgi) ve yiik tagimas1
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Sekil 5. Ekonomik durum endeksi (farkh agirlikiar)
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Sekil 6. Ekonomik durum endeksi (esit agirliklar)
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Tablo 5

Ekonomik Durum Endeksi, 1980-1990

-1.26680
~-1.23490
-1.07210
~1.00970
~-0.87630
-0.90370
-0.75260
-0.75960
-0.98420
-0.67870
-0.89290
-0.70230
-0.1737¢0
-0.34070
-0.20290
0.12140
0.03920
0.20000
0.35920
-0.19%20
0.13180
0.12760
0.14570
0.67100
0.94730
0.57860
0.72180
1.08160
-0.34040
0.59650
1.70270
1.49790
1.69990
1.68850
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.64050
.34640
.00940
.97700
.97780
06630

.14390
.91670
.74980

.93020
.67790
.56090
.23080
.45050
.22130

.34720
.42560

. 37950

.15230

.35360
.34910
.18240
.03080
.98050
.10290

.90850

.83560
.70120
.22860

.43370

.16240

.35420
.45190
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.62050
.30720
.33640
.87100
.99620
.87000
.46640
.98210
.65770
.63700
.90130
.46640
.03630
.31220
.25300
.01480
.02630
.45530
.22880
.05570
.10310
.27400
.27470
.24450
.20940
.27680
.81260
.02660
.10510
.30870
.28790
.70970
.16590

|
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.40030
.54250
.55690
.93590
.23400
.45890
.81830
.85260
.22420
.74960
.44740
.06990
.44170
.37190
.68220
.02830
.18920
.65130
.19930
.31880
.38850
.35860
.06170
.30960
.84290
.59880
.34540
.14130
.36650
.19250
.51480
.09270
.66850



6. Oncii Gostergeler Endeksi (OGE)

Ekonomik durum endeksi olugturulduktan sonra bu endeksten &nce gelen géstergeler belirlenmeye
calisstlmigtir. Bu gostergelerin agagidaki konularda ilgililere ipuglar saglamalar: beklenmektedir:

1. Gelecek ile ilgili beklentiler
2. Gelecekteki ekonomik durumu etkileyebilecek olan yatirim kararlan
3. Yeni siparigler

4. Kredi piyasasi

Mevcut aylik verilerden 8 oncii gosterge belirlenmigtir. Bu gostergeler Tablo 4 'de yer almaktadir.

Bunlar ii¢ grupta degerlendirilebilir:

Birinci grupta kredi piyasalanindaki degismelerle ilgili ilk sinyalleri verebilecek degiskenler yer
almaktadir. Bu gostergeler, reel dar para arzi (M1), reel genig para arz1 (M2), Merkez Bankasi’nin
mevduat bankalarina agmig oldugu krediler ve toplam Merkez Bankas: kredilerinin genis para arzi

igindeki payidir.

Sekil 7 ve 8 para arzinin 1980-1990 donemindeki biitiin donme noktalarina ekonomik durum
endeksinden once geldiklerini gostermektedir. Genig para arzi1 vadeli mevduatt da kapsadigindan

mevduatin etkileri de bu gosterge i¢inde yer almaktadir.

Sekil 9'da yer alan Merkez Bankasi kredilerinin para arzina orani oldukga diizgiin bir gekilde
seyretmektedir. Bu degisken finansal kesimin tamarmu géz dniine alindifinda parasal geligmeleri ¢ok iyi
acikladigindan 6nem tagimaktadir. Ozellikle finans kesiminin ¢abuk ve yogun bigimde liberasyonu

durumunda kredilerin sik1 olup olmadi1 ancak bir oran yardimi ile belirlenebilir.

Ikinci grup dncii gdstergeler yatrim kararlan ile yakindan ilgilidir, Bu grupta yer alan gdstergeler

“ sirketlerdeki reel sermaye artinim” ve “toplam ingaat ruhsatlan ¢alan)”dur. Sekil 10 ve 11'de goriildiigii
gibi genelde ¢ok iyi bir 8ncii gdsterge olarak kabul edilen ingaat ruhsatlan bu ¢aligmada ayn1 baganyi
tekrarlayamamaktadir. Bunun en &nemli nedeni &zellikle hizli niifus artist ve kentlesme ile siirekli
artmakta olan bir ihtiyaca cevap vermeye ¢ahgilmakta olunmasudir. Insaar faaliyetleri faiz orani gibi,
Bat iilkelerinde oldugu gibi gok nemli bir faktoriin, diger faktdrlerden bagimsiz olarak bir ihtiyacin
karsilanmast ile ilintili oldugundan kisa dénemdeki degismelerden fazla etkilenmemesi olagandur.
Ikinci bir neden, genellikle kooperatifler kanaliyla veya Toplu Konut Kanunu, gibi yasalar gergevesinde

bu kesime agilan kredilerdir.

Sermaye artinirmi daha giivenilir bir &ncii gosterge olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Bu degisken
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ekonomideki giiven unsurunu ve beklentileri gostermektedir.

Ugiincii grupta yer alan gostergeler onemli ekonomik faaliyetierin ilk agamalan ile ilgilidirler. I§
isteyenler ekonomideki talep canlanmasinin bir gostergesi olmaktadir. Bu Bati’dakilerden farkli bir
durumdur. Is ve Is¢i Bulma Kurumu’na miiracaat edenlerin sayis1 is bulma {imidi artik¢a, yani ekonomi
genislemeye baglayinca ve talep diizeyi arttikga yiikselmektedir. Sekil 12 bu gdstergenin iiretim
diizeyininin Sniinden gittigini agik olarak gdstermektedir.

Sekil 13 reel kamu harcamalarim vermektedir. Bu degisken talepteki ani degisimlerin habercisi
olmaktadir. Bat iilkelerinde ise kamu kesimi ekonomik faliyetlere daha sinirli bir Slglide katiimaktadur.

Bu gostergeler egit veya farkli olarak agirliklandinlarak éncii gostergeler endeksi elde edilmektedir.
Esit agirhiklarla olugturulan dncii gostergeler endeksi ekonomik durum endeksi ile birlikte Sekil 14'de
yer almaktadir. 1980-1990 dénemindeki biitiin donme noktalart dogru olarak tahmin edilebilmektedir.
Oncii gostergeler endeksi ekonomik durum endeksine gore ortalama olarak dip noktalanina 10-12 ay
nce, zirve noktalarina ise 9-10 ay dnce varmaktadirlar. Ancak 1980'lerin sonuna dogru bu siire 4 aya
kadar diismektedir.’

Sekil 7. Ekonomik durum endeksi (diiz ¢izgi) ve dar para arzi (M1)
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Sekil 8. Ekonomik durum endeksi (dﬁz ¢izgi) ve M1 ve M2 ortalamasi
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Sekil 9. Uretim endeksi (diiz ¢izgi) ve Merkez Bankas1 kredileri/M2
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Sekil 10. Uretim endeksi (diiz ¢izgi) ve sermaye artist
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Sekil 11. Uretim endeksi (diiz ¢izgi) ve ingaat ruhsatlan
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Sekil 12. Uretim endeksi (diiz ¢izgi) ve is isteyenler
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Sekil 13. Uretim endeksi (diiz ¢izgi) ve hiikiimet harcamalar
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Sekil 14.0ncii gostergeler endeksi(diiz ¢izgi) ve ekonomik durum endeksi

1.5

91

Sekil 15. Ekonomik durum endeksi (Trend anndinimadan ve arindinlmig olarak ( diiz ¢izgi))
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Sekil 16. Ekonomik durum ve 6ncii gostergeler endeksleri

EKONOMIK DURUM ENDEKSH
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EKONOMIK DURUM ENDEKSI (yiiriiyen ortalama)
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Tablo 6

Oncii Gostergeler Endeksi (OGE), 1980-1990

~-0.67540 -0.64500 -1.06860 -0.85690
0.85240 -0.7857¢ -0.71610 -0.69590
~-0.64910 ~-0.62130 -0.65730 -0.6270

-0.69860 -0.57110 -0.76710 -0.47080
0.43170 -0.49190 ~0.37150 -0.43260

-0.39680 -0.36280 -0.41340 -0.15660
0.29630 -0.03800 -0.42100 -0.37060
0.21420 -0.17150 -0.25850 -0.11130
0.13950 -0.073870 0.00740 0.40740
0.18590 -0.15350 -0.192290 ~0.11340
0.04900 0.03820 0.04000 6.12370
0.16360 0.03620 0.08850 0.65940
0.27310 -0.34600 -0.31350 -0.40400
0.4711¢ -0.45610 -0.31580 -0.35500
0.58560 -0.45100 -0.39110 0.08760
0.73540 -0.74760 -0.83110 -0.85090
0.67920 -0.59120 ° -0.46640 -0.51790
0.42260 -0.40070 -0.54820 -0.17300
0.66590 -0.50580 -0.36210 -0.08800
0.06080 0.30680 0.25530 0.42050
0.27530 0.14600 0.08610 0.57900
0.07970 0.15330 0.15140 0.33340
0.439290 0.64920 0.614840Q 0.60010
- 0.54610 0.60630 0.48250 0.72680
0.27730 0.18330 0.06460 -0.11140
0.15570 0.43880 0.14650 0.09910
0.25510 0.16760 -0.03210 0.41060
0.07080 -0.10530 0.26900 0.44300
0.50490 0.63310 0.36410 0.53140
0.51550 0.64690 0.50520 1.07480
0.74480 0.32300 0.55380 0.83700
1.30660 1.68350 1.03540 1.45570
1.48020 1.01080 0.97340 1.51460
1.15680
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7. Dénme Noktalari Olasiliklar:

Istatistiki yontem bolimiinde belirtildigi gibi ekonominin yavaglama otasiligt hesaplanabilir. Bu
sekilde grafiklerdeki goriilen bilyiik oynamalar bir tek rakama doniigtiiriilebilmektedir. Sekil 17'de
goriildiigii gibi olasiliklar yavaglamalari gok agik olarak gostermektedirler. Olasiliklar bir veya bire ¢ok
yakin olmaktadirlar. Bu, olasiliklarin hesaplanmasinin yararinin bir igareti olmaktadir.

Sekil 17. Ekonominin yavaslama olasilig1
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8. Sonug

Ekonominin kisa dénemli analizinin yapilmas: igin bir veri bankas: olugturulmugtur. Burada yer alan
degiskenler yardimiyla “ekonomik durum endeksi” ve “éncii gostergeler endeksi” olusturulmusg ve
ekonominin yavaglama olasiliklan hesaplanmigur. Bu gostergeler yogun bir bilgi birikimini tek bir
rakama doniistiirmektedirler. '

Ekonomik durum endeksi (EDE) sanayi iiretimi, ithalat, yeni kurulan girket sayis1 ve yiik tastmasi
gostergelerinden olugmaktadr.

Oncii gostergeler endeksi (OGE) ise dar para arzi, genig para arzi, Merkez Bankasi’nin bankacilik
kesimine agtif1 krediler, toplam Merkez Bankas: kredilerinin para arzina orani, insaat ruhsatlarn,
sermaye artirimi, ig isteyenler, ve hitkiimet harcamalari olmak iizere sekiz gostergeden olugmaktadir.

1980-1990 doneminde oncii gostergeler endeksinin ekonomik durum endeksine gére ortalama olarak
9-12 ay 6nden geldigi gozlenmistir. Ancak bu siire 1980 sonlarinda 4 ay kadardur.

Bu endekslerin diizenli bir bigimde hazirlanmasi 4-12 ay sonras: hakkinda oldukga giivenilir tahminler

yapilmasinda yardimei olacaktir.

Hesaplanmig olan yavaglama olasiliklan ise oldukga net bir bigimde ekonomideki yavasglamalar
gosterebildikierinden, bunlar da gelecegi tahminde oldukga yararli olabileceklerdir.

Endeksler hazirlandiktan sonra gerekli veri en az diizeydedir. Bu kolaylik endekslerin her ay
yenilenmesine olanak vermektedir. Kisitlayici tek etken verilerdeki gecikme olmaktadir. Reel kesim ile
ilgili gostergelerdeki gecikmeler en iyimser durumda ii¢ ay kadardir. Bu siirenin kisaltilmasi
endekslerin yararlarim ¢ok daha artiracakr.

Ekonometrik model galigmalar gibi endeks ¢aligmalari da siirekli bir ugragtir. Endekslerin devamh
gbzden gegirilmesi, varsa daha iyi veya yeni yayinlanmaya baglanmis olan gostergelere yer verilmesi

endekslerin giivenilirligini 6nemli 6l¢iide artirabilecektir.
Endekslerin glivenirliligini artiracak diger bir faktér gézlem sayisindaki artigtir. 1980-1990

donemindeki beg dip, dort zirve noktas: vardir. Bu sayinin artmasi daha saglikli tahminler yapilmasina

olanak verecektir. Onilimiizdeki yillar bunu bize saglayacakur.
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EK: Kullanilan Seriler® ve Kaynaklari

SERI KAYNAK
Uretim .
1. Sanayi iiretim endeksi DIE, TCMB
2. Imalat sanayi iiretim endeksi (*) DIE ,TCMB
3. Devlet Demiryollan yiik tagima (*) DIE
4. Elektrik {iretimi DIE
5. Cimento iiretimi (Cimtas) DIE
Istihdam ve Issizlik _
1. Is ve Is¢i Bulma Kurumu tarim-digi DIE
ig isteyenler say1s1 (**)
2. Ig ve Is¢i Bulma Kurumu tarim-dist DIE
ige yerlestirilenler sayist
3. I ve Is¢i Bulma Kurumu ay sonunda DIE
kayitl igsizler
Yatirim _
1. Yeni kurulan girket sayis: () DIE
2. Yeni kurulan girket sermayesi (**) DIE
3. Ozsermaye DIE
Ingaat .
1. Ingaat ruhsat sayis1 (adet) DIE
2. Ingaat ruhsatlan (deger, milyar TL) DIE
3. Ingaat ruhsatlar (alan, metrekare) (*+) DIE
Dis Ticaret ve Déviz. Kuru _
1. Toplam ithalat (*) DIE
2. Toplam ihracat DIE
3. Ticaret agirlikl reel déviz kuru TCMB
4. Merkez Bankas1 doviz kuru (TL/$) TCMB

DIE : T.C.Baghakanlik Devlet istatistik Enstitiisil

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

HDTM : T.C. Bagbakanlk Hazine ve Dig Ticaret Migtesarhia
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SERI

Kamu maliyesi
I. Konsolide biitge harcamalar1 (**)

2. Konsolide biitge gelirleri
3. Konsolide biitge agigi

Parasal Gostergeler
. Bilfiil tedaviildeki para

. Emisyon

. Dar para arz1 (M1) (**)

. Genis para arz1 (M2) (**)
. Zorunlu kargiliklar

. Rezerv para

. Zorunlu kargilik oram

. Kullanilabilir kargiliklar

oo ~1 O Lhods Lo b

Krediler
1. Toplam krediler

2. Hazineye kisa vadeli avanslar

3. Kamu kesimine agilan dogrudan krediler

4. Ticari bankalara agilan krediler (**)
5. Mevduat bankalan kredileri
6. Toplam Merkez Bankasi kredileri (+*)

Mevduat
1. Toplam mevduat

2. Toplam vadesiz mevduat
3. Resmi vadesiz mevduat
4. Resmi vadeli mevduat

Faiz Oranlan
1. Mevduat faiz orani

2. Kredi faiz orani
3. Beklenen reel faiz oram

Fiyatlar
1. Ortalama Toptan Egya Fiyat Endeksi

2. Enflasyon Orani
3. Alun fiyat
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KAYNAK

Maliye ve Giimriik Bakanlig, HDTM
Maliye ve Giimriik Bakanhgi, HDTM
Maliye ve Giimriik Bakanhg:, HDTM

TCMB
TCMB
TCMB
TCMB
TCMB
TCMB
TCMB
TCMB

TCMB
TCMB
TCMB
TCMB
TCMB
TCMB

TCMB
TCMB
TCMB
TCMB

TCMB
TCMB
TCMB

TCMB, DIE
TCMB
Maliye ve Giimriik Bakanligt, TCMB
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Notlar

) Bu gostergelerin ve diferlerinin nedenleri ile birlikte aynnuh olarak incelenmesi iktisatgilarin gérevidir. "Bu sorunlar

fazla Snemli degildir!" diye yorumlanmatﬁahdu’.

2 ok tnemli oldugunu kabul etmekle birlikte burada asil amag bu dalgalanmalarin nedenlerinin ayrmtilt incelenmesi

degildir. Nedenlerin incelenmesi ve alternatif yorumlari igin bakiniz: Burns&Mitchell (1946), Schumpeter (1939),
Keynes (1936), Kalecki (1954, 1971), Bronfen brenner (1969), Gordon&Klein (1965), Hansen (1964), Gordon (1986),
Zarnovitz (1972), Moore (1961, 1983), Baumol (1970), Sims (1977), BlanchardéFisher (1990), Bails&Peppers (1982)

3 Bu ekonomide bilyiime olmadig1 olarak yorumlanamaz. Uzun dénem biiyiime oram oldukga yiiksek ofabilir. Ancak her

ddnem ayn oranda bitylimemektedir. Bu farklann (biiylime dalgalanmalan olarak adlandinlirlar) da izah edilmesi

gerekmektedir. Sekil 1'de uzun dénem egiliminden arindinilmig seriler yeralmakradir.

4) Bu ybntem Nefigi (1982) tarafindan gelistirilmis ve uygulanmigtir. Ayrica bakiniz: Nefici (1991), Niemera (1991),
Hamilton (1989}, de Leeuw, Missouri, Robinson {1986), Diebold & Rudebusch (1989), Fredman & Niemira (1990),
Palash & Radecki (1985)

5) NBER ¢aligmalaninin bazilan igin bakimiz: Burns &Mitchell (1949), Boschan & Zamowitz (1975), Braun & Moore
(1985), Mintz (1969), Mitchell (1927, 1941, 1951), Mitchell & Burns (1938), Moore (1961,1983, 1989), Moore &
Shiskin (1967), Shiskin (1961), ve Zamnowitz (1972). Koopmans bu yéntemin "teori olmadan hesaplama" oldugunu
belirterek en agir elegtirileri yapmighr. Koopmans (1947) ve kars: gériisler Gordon & Klein (1965) de yer almaktadr.
Aynca bakimz Auerbach (1982), Granger (1980), Makridakis, Wheel wright & Mc Gee (1983), Klein & Moore (1985) ve
Lahiri & Moore (1991} bu yontemin gelecegi tahminde basanli olabilecegine dair dmekler vermektedir. Granger (1969)
ve Hymans (1973) ¢apraz-spektral analiz yardimi ile defiigkenler arasindaki iligkilerin incelenebilecegini giistermigtir,
Ozmucur (1978) gapraz-spektral yontemi: Tiick ve ABD ckonomilerine uygulanmustir.

6 ABD de 1950 yilinda kullanilmakia olan birgok seri son endeksie de yer almakiadir, Ayrica diger iilkelerde de benzer
gostergelere yer verilmektedir. Biitiin iilkelerde ayni bigimdeki veriler mevcut olmadigmdan gostergelerin tamamen
ayn1 olmasi zaten beklenemez. Bakiniz Klein & Moore (1985), Moore (1983), Lahiri & Moore (1991).

7} Farkly agirliklarla hazirlanan endekslerde de benzer sonuglara ulagilmigtir,

8} Ekonomik durum endeksinde (EDE) yer alanlar (*) ile, Oncil gostergeler endeksinde (OGE) yer alanlar (**) ile
gosterilmigtir, Endekste bu serilerden tiiretilmig olanlar kullanilmis olabilir. Omegin para arzi burada gosterildigi gibi

nominal olarak, defil fiyat endeksi ile deflate edildikten sonra endekste kullamimaktadar,
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