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A Composite Leading Indicator Calculation for Turkish Exports
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Oz

Oncii gosterge, ekonomik aktivitenin seviyesini goste-
ren bir referans serisindeki dalgalanmalar: tahmin et-
mek iizere incelenen seriler veya seri endekslerdir. Re-
ferans serisinin oncii gostergesi olarak segilen serilerin
agirlikly ortalamalar: alimarak “bilesik oncii gosterge”
endeksleri olusturulmaktadr.

Bu ¢calismadaki amag, Tiirkiyenin ihracati igin, degisim-
leri onceden tahmin edebilme giicti yiiksek bir “bilesik
oncii gosterge endeksi” olusturmaktir. Bu amagla ihracat
serisi ile aday oncii seriler “TRAMO/SEATS” yontemi
mevsimsellikten ve diizensiz bilesenlerinden armdiril-
diktan sonra Hodrik-Prescott filtresi kullanilarak egi-
limlerinden armdirilmistir. Ihracat serisindeki dalga-
lanmalar: oncii olarak en iyi taklit eden seriler bilesik
oncii gosterge serisini hesaplamak icin segilmistir. En
iyi gostergeler segilirken gisterge serinin referans seri ile
hata/sinyal oranlarina, oncii ve esanli korelasyonlarina
ve Granger nedensellik iliskisine de bakilmustir.

Daha sonra bu kriterler agisindan en iyi performans
gosteren serilerin, hata/sinyal oraninin tersiyle ve “iyi-
lestirme orani™yla agirliklandirilmis ortalamalar: ali-
narak «Tiirkiye ihracatimin bilesik oncii gostergeleri»
olusturulmugstur. Olusturulan oncii gostergeler, ihra-
cattaki énemli diisiisleri dnceden tahmin etme ihtima-
lini %68%e kadar iyilestirmektedir.

Anahtar Kelimeler : [hracat, Oncii Gésterge, Hata/
Sinyal Orani

Abstract

Leading indicators are series that are examined to fore-
cast fluctuations in a reference series. The series which
are selected as the leading indicator of reference series
are combined using weighted averages to form ‘compo-
site leading indicators”.

In this study, we aim to form a ‘composite leading
indicator” to forecast Turkey’s exports series. For this
purpose candidate leading indicator series were se-
asonally adjusted by using “TRAMO/SEATS” and
de-trended by using Hodrik-Prescott filter. Best per-
forming series were selected by looking at noise/sig-
nal ratios, improvement ratios, leading and coinci-
dent correlations and Granger causality relationships.

Afterwards, a weighted average of best performing seri-
es were taken and thus, ‘a compostie leading indicator
for Turkey’s exports” was formed. The weights used are
noise/signal ratio and improvement ratio. Calcula-
ted composite leading indicator improves the forecast
of important declines in Turkey’s exports up to 68%.

Keywords : Export, Leading Indicator, Noise/Signal
Ratio
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Giris

Makroekonomik degiskenlerde goriilen, ozellikle
asag1 yonli dalgalanmalar ekonomik birimleri ¢o-
gunlukla olumsuz etkilemektedir. En arzulanan du-
rum milli gelir, ihracat, sanayi iiretimi gibi makroe-
konomik serilerin diizgiin artis egilimi gostermesidir.
Ekonomi politikalarimi olusturanlarin da amacit bu
serilerde goriilen asag yonli egilimleri 6nceden tah-
min edip, dalgalanmalar1 en aza indirecek tedbirler
almak olmaktadir. Dalgalanmalari tahmin etmekte
kullanilan yéntemlerden biri 6ncii gostergelerdir.

Oncii gosterge, ekonomik aktivitenin seviyesini gos-
teren bir referans serisindeki dalgalanmalar1 tahmin
etmek iizere incelenen seriler veya seri endeksler ola-
rak tamimlanmaktadir. Referans serisinin oncii gos-
tergesi olarak secilen serilerin agirlikli ortalamalar1
almarak “bilesik oncii gosterge” endeksleri de olustu-
rulmaktadir.

Bu ¢alismadaki amag, Tiirkiye'nin ihracati i¢in, de-
gisimleri 6nceden tahmin edebilme giicii yiiksek bir
“bilesik oncti gosterge endeksi” olusturmaktir. Milli
gelir denkleminin énemli bir bileseni olan ihracatin
izlenmesi, ihracata dayali bitylime stratejisini benim-
seyen Tiirkiye i¢in énemlidir. Thracat serisinin ken-
disinin izlenmesinin yani sira, dncii gostergesinin de
izlenmesi politika yapicilara 6nemli bilgiler verecek-
tir. Zira ihracat serilerinin aldig1 deger en erken, Ih-
racatgi Birlikleri kayitlarina gore biten aymn sonunda
aciklanirken, kesinlegmis veriler TUIK tarafindan bir
ay gecikme ile agiklanmaktadir. Buna karsilik, 6ncii
gosterge serileri, ihracatta olusacak herhangi bir azal-
may1 6 aya kadar onceden sinyal verme ozelligine
sahiptir. Bir bagka deyisle, ihracat serilerinin sadece
kendisi izleniyorsa, ihracatin diigmesi halinde poli-
tika yapicilar bu durumu gergeklesmesi sonucunda
gozlemleyecektir; ancak, oncii gostergeler izleniyor-
sa, Ooncii gosterge, olasi diisiislerin sinyalini 6 ay 6n-
cesine kadar verecektir. Bu da politika tedbirleri i¢in
zaman kazanmak anlamina gelmektedir.

Literatiir Taramasi

Ekonomi literatiiriinde oncii gostergelere iligkin ola-
rak ¢ok sayida caligma yer almaktadir. Bu boliimde
bu caligmalarin 6nemlilerine kisaca deginilecektir.
Oncii gostergeler literatiirii amaglarimiz agisindan tig
grup altinda incelenebilir : i) Cesitli makro ve mikro

34

degiskenlerin 6ncii gostergelerine iliskin ¢alismalar,
ii) Kriz 6ncti gostergelerine iliskin ¢alismalar ve iii)
Tiirkiye tizerine ¢alismalar.

Gesitli Makro ve Mikro Degiskenlerin Oncii
Gostergelerine iligkin Calismalar

Oncii gostergeler literatiirde en gok milli gelir bityii-
me oranini veya sanayi iiretim artigini tahmin etmek-
te kullanilsa da enflasyon (Moosa (1998), Binner v.d.
(2005)de oldugu gibi) , dis ticaret gibi diger makro
biytikliiklerin, bir firmanin tiriinlerine veya hizmet-
lerine olan talep (Njegovan (2005)), gayrimenkul fi-
yatlar1 (Krystalogianni v.d. (2004)), bina ingaat: (Ba-
ker ve Saltes (2005)) gibi mikro biiyiiklerin tahmi-
ninde de kullanim alanlar1 bulunmaktadir.

Literatiirde oncii gostergeler hakkinda ilk ¢alisma-
lardan biri Burns ve Mitchell (1946) tarafindan ya-
pimustir. Sonrasinda is ¢evrimlerini analiz ve tah-
min etmek iizere ¢ok sayida yontem gelistirilmistir.
Is ¢evrimlerini inceleyen caligmalarin kullandiklart
yontemlerin zaman i¢indeki gelisimini Frich, (1933),
Slutzky (1937), Lucas (1977), Kydland ve Prescott
(1990), Stock ve Watson (1989), Alper (2002)den
gormek miimkiindiir.

Biner v.d. (2005), Avro Bolgesi enflasyonu i¢in yaptik-
lar1 bilesik 6ncii gosterge ¢alismasinda, dncii gosterge
serileri Fourier analizi (zaman serilerinin ¢evrimsel
bilesenleri siniis ve kosiniis egrilerine benzediginden
siniis ve cosiniis terimlerinin toplamlari olarak ayris-
tirilabilir) ile ayristirilmistir. Sonrasinda bu seriler-
den Avro Bolgesi enflasyonu ile en yiiksek korelasyo-
nu gosterenler temel pargalar (principal components)
yontemiyle agiklama giiclerine goére agirhiklandirila-
rak bilesik 6ncii gosterge olusturulmustur. Olusturu-
lan bilesik 6ncii gosterge bazi yerlerde enflasyon seri-
sine benzerken, bazi yerlerle doniis noktasi hakkinda
yanlis sinyal vermistir. Bu durum bilesik oncii goster-
geyi olugturan serilerin bazilarinin farkli déniim nok-
talarinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Yazarlar,
bu sorunu Kalman filtresi kullanarak gidermislerdir.

Moosa (1998), Avusturalya enflasyonu i¢in bir bile-
sik 6ncii gosterge endeksi hesaplamistir. Bu amagla
yazar, Avusturalya tiiketici fiyat endeksinin VAR mo-
delini kurmus, modelde esbiitiinlesme matrisinin en
yiiksek 6z degerine karsilik gelen esbiitiinlesme vek-
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tori katsayilarini elde etmistir. Bilesik 6ncii gosterge
endeksini VAR olusturan bagimsiz degiskenlerin s6z
konusu katsayilarla agirliklandirilmis 4 ¢eyrek (veri-
ler ¢eyreklik oldugundan) hareketli ortalamalarini
alarak olusturmustur.

Njegovan (2005), Ingilterede is seyahati amagl ugus
talebinin oncii gostergesini probit modeli kullanarak
kurmaktadir. Bagimli degisken iki deger almaktadir :
talep artmaktadir veya azalmaktadir. Uguslarda mev-
simsellik 6énemli bir faktor oldugundan talep artig/
azalig1 bir énceki yilin ayn1 donemine gore belirlen-
mistir. Yazar, modelin performansini ayrica bagiml
degiskeni ugus talebi olan lineer bir VAR modeli ile
de karsilastirmis, probit modelinin daha iyi sonuglar
verdigini bulmustur.

Krystalogianni v.d. (2004) probit modeli kurarak in-
giltere gayrimenkul fiyatlar1 i¢in 6ncii gosterge olus-
turmaktadir. Gayrimenkullerin degerinin diigmesi ve
artmasi (genigleme gevriminin veya daralma ¢evri-
minin i¢cinde olmasi) bagimli degisken olmak {izere
gesitli oncti gostergeler bagimsiz degisken olarak kul-
lanilarak regresyon analizi yapilmistir.

Kriz Oncii Gostergelerine iliskin Calismalar

Kaminsky, vd. (1998) ve Kaminsky ve Reinhart (1999),
“sinyal yaklasimini” kullanarak ¢ok sayida makroe-
konomik degiskeni finansal krizlerin 6ncti gosterge-
si olarak degerlendirmektedir. Referans seri ve 6ncii
gostergelerin her biri i¢in esik degerleri belirlemekte,
gostergenin esik degerini agmasi, 24 ay sonra kriz ola-
bileceginin sinyali anlamina gelmektedir. Oncii gos-
tergenin verdigi sinyali sonraki dénemlerde krizin
takip etmesi oncii gostergenin performansinin iyi ol-
dugunu gosterirken, sinyale ragmen kriz olmamasi ya
da kriz 6ncesinde gostergenin sinyal vermemesi 6ncii
gostergenin performansimin koti oldugunu goster-
mektedir. Sinyal yaklasimi bu makalede de kullana-
cagimiz yaklagim oldugundan ¢alismanin “veriler ve
yontem” kisminda detayli olarak agiklanmigtir.

Pistelli (2007), Kaminsky ve Reinhart (1999)'mn ¢alig-
masini elestirmekte ve s6z konusu ¢alismada 6neri-
len kriz 6ncii gostergesine alternatif bir ncii goster-
ge hesaplamasi ongormektedir. Yazar Kaminsky ve
Reinhart (1999)'1n gosterge olarak serilerin 12 aylik
farklarini kullanmasini, reel kurun agir1 degerli olup
olmadigini reel kurun egiliminden sapmas: ile 6lg-
mesini, karsilagtirmayi sadece kriz 6ncesi ve sonrasi

donem olarak yapmasini (gegis donemini de igerecek
sekilde) elestirmektedir. Yazarin Onerisi, 6ncii degis-
kenler incelenirken sadece 12 aylik farklarin degil
degiskenlerin seviyelerinin de dikkate alinmasi, kar-
silagtirmanin kriz 6ncesi ve sonrasi olarak degil, kriz
oncesi ve gecis doneminden sonra normal duruma
doniilen donem ile yapilmasi, reel kurun egiliminden
sapmasini sanayi iretim endeksindeki degisim ile
beraber dikkate alinmasidir. (Reel kur degerlenirken
sanayi Uretiminin azalmasi, diger durumlara gore,
krizin yaklastiginin ¢ok daha giiclii bir gostergesidir).
Yazar, oncii gostergeleri degerlendirmede Kaminsky
ve Reinhart (1999)1n hata/sinyal orani (noise-to-
signal ratio) yerine Oncii gosterge serisinin krizden
12 ay 6nceki ortalama degerinden s6z konusu serinin
normal zamanlardaki ortalamasi ile farkinin serinin
standart sapmasina bolinmesi ile bulunan degerin
kullanilmasini 6nermektedir.

Bunda ve CaZorzi (2010), piyasa bask: endeksini no-
minal efektif d6viz kuru ile rezervlerin 3 aylik degisi-
minin bir agirlikli ortalamasi olarak tanimlamus, ba-
giml degiskeni doviz piyasasi baski endeksinin iilke
baski endeksi ortalamasindan iki standart sapmadan
fazla degisim gosterip gostermemesi olan bir logit
regresyonu yapmuslardir. Veri seti 66 tilkeyi iceren bir
paneldir. Regresyonun bagimsiz degiskenleri 6ncii
gosterge oldugu diisiiniilen serilerdir.

Scholer (1994), is ortami anketlerinin Bat1 Almanya
retiminin 6ncii gostergesi olarak uygun olup olma-
digin1 Granger nedensellik testi yaparak arastirmistir.

Harris vd. (2004), sinyal ve regresyon yontemleri-
ni bir arada kullandiklar1 ¢alismalarinda ABD’nin
GSYH’s1 olarak 6nemli oncii gostergelerden biri ola-
rak kabul edilen “Institute of Supply Management
National Survey (ISM)” anketinin ABD GSYH se-
risindeki dalgalanmalar1 tahmin etmedeki perfor-
mansint incelemektedir. Yazarlar ISM’nin GSYH’y1
tahmin etmedeki performansini olgerken, GSYH
bagimli degisken olmak tizere, GSYHnin 2 donem
gecikmeli degerlerinin ve ISM bilesik endeksinin (ve
ayr1 regresyonlarda tek tek ISM'nin bilesenlerinin de)
regresyonunu yapmistir. Ayrica sinyal analizi yapil-
mugtir. Dogru sinyal, ISM veya onun bir bileseninin
ortalamasinin altina en az bir (veya farkli analizlerde
1/ ve 3/2 de denenmistir) standart sapmadan fazla
diigmesi ve bir sonraki ¢eyrekte GSYH serisinde re-
sesyonun gerceklesmesi olarak tanimlanmstir. Eger
ISM serisi sinyal verdigi halde bir sonraki ¢eyrekte
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resesyon gerceklesmezse bu, yanlis sinyal olarak ta-
nimlanmaktadir. Yazarlar analizi bir yerine iki ¢eyrek
sonraki krizin tahmini performansini gérmek tizere
de tekrarlamiglardir. Ancak bu yaklasim, yazarlarin
da kabul ettigi gibi, Tip 2 hatalar1 (6ncii seri sinyal
vermedigi halde resesyonun gerceklesmesi) hakkinda
bir sey soylememektedir.

Simpson vd. (2001), Ingiltere is cevrimlerini model-
lemek i¢in zaman degisimli gecis ihtimalleri Markov
gecis (time-varying transition probabilities (TVTP)
Markov switching) yoéntemini kullanmistir. Modelde
cevrimdeki degisiklik ihtimalleri 6ncii gostergede-
ki degisimlerle aciklanmaktadir. Yazarlar ayrica, bu
modelin tahmin giictinii sabit gegis ihtimalleri (fixed
transition probabilities (FTP)) yontemi ve dogrusal
oto regresif regresyon modelleri ile de kargilagtirmas,
TVTP modelinin daha iyi sonuglar verdigi kanaatine
ulagmislardir.

Anderson vd. (2007), is ¢evrimlerinin yapisinin her
zaman dogrusal olmayabilecegini goz 6niinde bulun-
durarak, G-7 tilkelerinin her biri i¢in GSYH ¢evrim-
leri bagimli degisken olmak tizere egilimli tesadufii
hareket modeli (random walk with drift model), tek
degiskenli, dogrusal otoregresif model (univariate
linear autoregressive model), tek degiskenli, dogru-
sal olmayan otoregresif model (univariate nonlinear
autoregressive model), yapisal kirilmalar1 olan tek
degiskenli AR modeli (univariate AR with a structu-
ral break), iki degiskenli, GSYH'nin ge¢mis degerleri
ile uzun vadeli ve kisa vadeli faizlerin farki (spread)
tizerine dogrusal regresyonu (ARLI-otoregresif 6ncii
gosterge modelleri), iki degiskenli Markov gecis
modeli (bivariate Markov switching model), iki de-
giskenli, GSYH ve faiz farkinin esik gecis ve diizglin
gecis modelleri (bivariate threshold or smooth tran-
sition model of output and the spread) olmak iizere 6
farkli modelini kurarak hangi iilkeler i¢in bu model-
lerden hangisinin aciklayici giiciiniin ne kadar oldu-
guna bakmiglardir.

Tiirkiye Uzerine Calismalar

Tiirkiye'nin is ¢evrimlerini tahmin etmek tizere de ge-
sitli bilesik oncii gosterge hesaplar1 yapilmistir. Bun-
lar arasinda Altay v.d. (1991), Kiigiikgiftci ve Senesen
(1998), Miiriitoglu (1999), Neftci ve Ozmucur (1991),
Ozatay (1986), Selguk (1994), Alper (2002), Uger vd.
(1998) ve Kibritcioglu (2004), Atabek vd. (2005), Ces-
meci ve Onder (2008) yer almaktadir. Ayrica, Tiirkiye
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Cumbhuriyet Merkez Bankas: ile Hazine Miistesarligi-
nin hazirladigr ve periyodik olarak takip ettigi oncii
gostergeleri bulunmaktadir.

Rossi ve Leigh (2002), Tiirkiye'nin biiytime ve enf-
lasyon serileri i¢in oncii gosterge olusturmaktadir.
Bu amagla bityiime ve enflasyon ile ekonomik iligki-
si olan, yayimlanma siklig1 en az referans seri kadar
olan makroekonomik seriler incelenmistir. Serilerin
logaritmalari, birinci ve ikinci farklar1 alinmig, mev-
simsellikten arindirilmig (X-11 eklemeli yontem kul-
lanilarak) ve reel serileri elde etmek igin seriler TUFE
ile defla edilmistir. Daha sonra bu seriler referans
serinin bagimli degisken oldugu regresyon denkle-
mine alinmistir. Bu durumda regresyon denklemi-
nin katsayilar1 her bir degiskenin tahminde sahip
olmasi gereken agirhigi vermektedir. Yazarlar daha
sonra, bu denklem ile sadece referans serinin gecik-
meli degerlerinden olusan AR denkleminin ortalama
tahmin hata karelerini (mean squared forecast error)
karsilagtirmaktadir. Tek tek alindiginda AR denkle-
mine gore tahminde en ¢ok iyilestirmeyi saglayan 5
degisken alinarak tahmin yenilenmistir. Bu iki asa-
mali tahminin AR modeline gére tahmini ¢ok yiiksek
oranda iyilestirdigi goriilmiistiir.

Atabek v.d. (2005) serileri TRAMO/SEATS yontemi
ile mevsimsellikten arindirdiktan sonra Hodrick-
Prescott filtresi ile de egiliminden arindirmistir. Re-
ferans seri ile 6ncii gosterge serileri ¢evrim ydniinde,
kars1 gevrimsel veya ¢evrimle ilgisiz olarak siniflandi-
rilmustir. Ayrica 6ncii gosterge serilerinin referans se-
riyi 6nciiledigi mi, geriden mi takip ettigi veya es anli
mu olarak takip ettigi incelenmistir. Bunun i¢in Gran-
ger nedensellik testi, korelasyon analizi ve tepe-dip
analizi yapmiglardir. Degerlendirmelerden sonra, re-
ferans serinin devresel hareketlerine benzer hareket-
leri 6nctileyerek gosteren, referans seri ile yiiksek ko-
relasyonu olan, doéniim noktalar1 ¢evresinde varyansi
disiik olan en iyi seriler se¢ilmis ve bu seriler temel
bilesenler (principal components) yontemiyle birles-
tirilerek bilesik oncti gosterge endeksi elde edilmistir.

Kibrit¢ioglu, A. (2004), sinyal yaklagimi kullanarak
Tiirkiye'nin 1986-2004 yillar1 arasindaki doneminde-
ki finansal krizlerin 6ncii gostergelerini incelemekte-
dir. Kriz tanimi olarak doviz piyasasi baski endeksi-
nin (nominal kurdaki aylik ytzde degisim-Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin doviz rezervlerinde-
ki aylik ylizde degisim) ortalama degerinin 1,5 stan-
dart sapma tizerine ¢ikmasi alinmistir. Baski endeksi-
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nin 6ncii gostergesi olmak tizere 45 makro ekonomik
degisken incelenmis, bunlardan en iyi performansi
gosteren 15 tanesi bilesik oncti gosterge endeksini
olusturmakta kullanilmistir. Yazar, Tiirkiyenin para
krizleri igin dis ticaretle ve kurlarla ilgili gostergeler-
deki bozulmanin en iyi tahmin performansini goster-
digi sonucuna ulasmaktadir.

Cesmeci ve Onder (2008) ii¢ farkli ydntem kullana-
rak Tirkiyenin krizleri igin dncili gosterge olustur-
maktadir; bunlar, sinyal yaklagimi, yapisal model ve
Markov gegis modeli olarak siralanmaktadir. Sinyal
yaklagiminda Kaminsky ve Reinhart (1999)1n hata/
sinyal oran1 kullanilmaktadir. Yapisal model bagimli
degiskeni kriz baski endeksi (kurlardaki ve rezerv-
lerdeki yiizde degisimin agirlikli ortalamasi) olan bir
zaman serisi regresyon denklemidir. Markov gecis
modelinde de bagimli degisken kriz baski endeksi
olup, gozlemlenemeyen durumlar arasi gegisin birin-
ci dereceden Markov zincirini takip ettigi varsayil-
maktadir. Yazarlar krizin tanimini kriz baski endek-
sinin ortalamasini iki standart sapma agmasi olarak
tanimlamaktadir. Serileri duraganlastirmak icin bii-
tiin degiskenlerin birinci farklar: kullanilmigtir. Para
piyasasi baski endeksi ve reel sektor giiven endeksi
her ii¢ yontemde de krizin oncii géstergeleri olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sinyal yonteminde kamu borcu
ve yapisal model ile Markov ge¢is modelinde biitce
dengesinin GSYH’ya orani krizin énemli éncii gos-
tergeleri olarak bulunmaktadir. Sinyal yaklagiminda
ayrica dis ticaret, reel kur, i¢ kredi/GSYH degiskenleri
de istatistiksel a¢idan anlamli bulunmustur.

Ozetle, literatiirde krizleri tahmin etmek icin ekono-
metrik yontemlerden 6ncii gosterge analizlerine ¢ok
sayida yontem bulunmaktadir. Yontemlerin kendileri-
ne gore avantajlari ve dezavantajlari vardir. Ancak hig-
bir yontemin krizi yiizde yiiz ihtimalle 6nceden haber
vermesi beklenemez. Krugman’in dedigi gibi “finansal
krizler kendileri hi¢bir zaman ayni sekilde iki kez tek-
rarlamazlar; diinya krizleri olusturmakta yeni yollar
bulmaya devam ettiginden” (Krugman, 1999, s. 471).

Veriler ve Yontem

Bir ekonomik zaman serisi temel olarak 4 bilesenden
olusur. Cevrimsel bilesen, mevsimsel bilesen, egilim
ve diizensiz bilesenler. Eldeki serinin ¢evrimsel bi-
leseninin bulunabilmesi i¢in serinin mevsimsel ve
diizensiz bilesenleri ile egiliminden arindirilmas: ge-
rekmektedir.

Oncii gosterge olmak iizere segilen seriler ve referans
seri uzun vadeli egilimlerinden (trend), mevsimsel-
likten (seasonality) ve aykir1 degerlerden (outliers)
arindirilir. Zira serilerdeki bu ozellikler referans seri
ile 6ncii gosterge serisi arasinda devresel oriintiideki
benzerlikleri gizleyebilir.

Iyi performans gosteren dncii gostergeler, dncii seriler
ile referans seriler arasindaki gecikmeli korelasyonlara
ve serilerin tepe ve dip noktalarindaki gecikmeli ben-
zerliklere bakilarak segilir. Iki seri arasinda istatistiksel
agidan anlamli esanli pozitif (negatif) korelasyon varsa
bu serilerin bir digerine gore cevrim yoniinde (¢evrime
ters) hareket ettigi anlamina gelir. (procyclical /coun-
tercyclical). (Kydland and Prescott, 1990; Pallege and
Robe, 2001; Alper, 2002; Sayan 2006).

Referans olarak alinan ekonomik gosterge serisi ile
(bu galismada ihracat serileri) diger ¢esitli ekonomik
serilerin iliskisi 6ncii (leading), esanl (coincident) ya
da gecikmeli (lagging) olabilir. Oncii gostergeler refe-
rans serideki dalgalanmalardan once degisime ugrar-
ken, esanli olanlar referans seriyle beraber, gecikmeli
olanlar ise referans serideki degisimi takip eder sekil-
de degisime ugramaktadir. Iyi secilmis ve analiz edil-
mis 6ncii gostergeler referans serideki dalgalanmalari
oncen haber verme 6zellikleri sebebiyle bir acil uyari
sistemi iglevi gorebilmektedir.

Probit, logit, VAR, gibi 6ncii gosterge olusturmada sik-
likla kullanilan regresyona dayali modellerin kullanil-
mast bu ¢calismamizda tercih edilmemistir. Bu tiir mo-
deller genellikle krizleri tahmin etmekte kullanilmak-
tadir. Bagimli degisken kriz dénemi olup olmadigina
gore 0 veya 1 degerleri almakta, bagimsiz degiskenler
kriz ihtimalini etkileyebilecek 6ncii gostergeler olmak-
ta, boylelikle tahmin doneminde kriz ¢ikma olasilig
hakkinda kestirimlerde bulunulmaktadir. Kaminsky
vd. (1998)de de belirtildigi gibi, bu modeller ¢esitli
oncti gostergeleri krizleri dogru tahmin etmek konu-
sundaki yeteneklerine gore siralayamamaktadir. Diger
taraftan sinyal yaklagimmin da eksikligi degiskenler
arasindaki etkilesimleri gostermemesi ve standart ista-
tistiksel testlerin uygulanamamasidir.

Literatiirdeki yaygin kullanimi sebebiyle zaman se-
rilerini mevsimsellikten ve diizensiz bilesenlerinden
arindirmak i¢in “TRAMO/SEATS” yontemi kulla-
nilmustir. Seriler Denklem 1de de yer alan Hodrik-
Prescott filtresi (Hodrik ve Prescott (1997)) kullanila-
rak egilimlerinden (trend) arindirilmigtir.
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Hodrik-Prescott filtresinin temel varsayim: makroe-
konomik zaman serilerinin ¢evrimsel ve bilyiime bi-
lesenlerinden olustugu ve biiytime bileseninin zaman
i¢inde diizgiin sekilde degistigidir. Bu amagla, Hodrik-
Prescott filtresi denklem 1'de verilen kayip fonksiyonu-
nu minimize eder (filtre, zaman serisi (y, ) nin, biiytime
oranini (g ) ayristirir ve kalan ¢evrimsel bilesendir).

\ parametresi zaman serisinin bitylime bilesenindeki
degisimi cezalandiran bir parametredir. A degeri ar-
tirildikga, daha diiz bir Hodrick-Prescott trendi elde
edilir. Bu ¢aligmada Hodrik ve Prescott (1997)un
aylik veriler icin tavsiye ettigi sekilde A =14400 alin-
mistir. Bu sekilde ayrigtirildiginda g serinin trend bi-
lesenini ve (y,-g) ¢evrimsel bilesenini verir.

HP filtresi hakkinda bazi elestiriler varsa da (King
and Rebelo (1993) ve Cogley ve Nason (1995) gibi);
Alper (2002) ve Sayan (2006)da gosterildigi gibi al-
ternatif filtreler cok benzer sonuglar vermektedir.

Aday oncti gosterge serilerinin ¢evrimsel bilesenleri-
ni ayristirdiktan sonra (6nce mevsimsellik, sonra da
egilimden arindirilarak), bu serilerin referans serinin
(Turkiye'nin ihracati) ¢evrimsel bilegeni ile karsilasti-
rilmast yapilmigtir. Oncii gosterge serilerini ayni 61-
¢ege getirmek i¢in normallestirme islemi yapilmuistir.
Aday o6ncii gosterge serilerinin referans seri ile kore-
lasyonlar1 ve oncii/gecikmeli durumlar: analiz edil-
mistir. En iyi performansi gosterenler «bilesik 6ncii
gosterge» hesaplamasinda kullanilmustir.

En iyi performans gosteren seriler agagidaki kriterle-
re gore sec¢ilmistir:

o Devresel hareketleri referans serideki hareketleri
onceden gostermelidir. Oncii gostergenin gecik-
meli degerleri ile referans serinin giincel degerleri
arasindaki korelasyon yiiksek olmalidir;

 Doniis noktalarinin, referans serinin doniis nokta-
larin1 6nciileme siiresi miimkiin oldugunca uzun
olmalidir (politika yapicilarin tedbir almasina za-
man tanimast igin);

o Istatistiginin yayim siklig1 en az referans serinin ya-
yim siklig1 kadar olmalidir;
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« Hata/sinyal orani diisiik olmalidir (ge¢mis donemde
oncii gostergenin referans gosterge hakkinda verdigi
sinyallerdeki hatalar asgari diizeyde olmalidir);

o Olusturulan endekste diizensiz dalgalanmalarin
fazla olmamasi, doniis noktalarini dnctileme siire-
sinin varyansinin diisitk olmasi gerekmektedir;

o Oncii gosterge ile referans seri arasinda yiiksek
oncii korelasyonun olmasinin yani sira seriler ara-
sindaki iligkinin ekonomik mantigi olmalidir. Eko-
nomik mantigin varligi hakkinda OECD’nin 6ner-
digi kriterler asagidaki gibi siralanmaktadur:

- Referans serideki degisimlere sebep olan fak-
torler (6rn. politika araglarindaki degisimler)

- Ekonomideki karar alma birimlerinin beklen-
tilerini yansitan seriler (6rn. tiiketici veya is
diinyasi egilim anketleri)

- Referans serisi olan ekonomik aktivite serisi-
ni, olugsmasinin ilk asamalarinda 6l¢en veriler
(6rn. ara mali ithalat1)

- Referans serisi olan ekonomik aktivite seri-
sindeki degisimlerle ¢ok hizli degisen seriler
(6rn. fazla mesai dl¢timleri)

Yukaridaki kriterler kullanilarak en iyi performans
gosteren oncii gosterge serileri se¢ilmistir. En iyi gos-
tergeler segilirken ayrica gosterge serinin referans seri
ile 6ncii ve esanl korelasyonlari ile Granger neden-
sellik iligkisine de bakilmustir.

Daha sonra serilerin bir agirlikli ortalamasi alinarak
«Tiirkiye ihracatinin bilesik 6ncii gostergesi» olus-
turulmugtur. Agirliklandirma, serilerin hata/sinyal
oranlarma gore yapimustir (Kaminsky vd. (1998),
Kaminsky ve Reinhart (1999)’1n yaklagimu ).

Kaminsky vd. (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999)
oncti  gostergelerin  degerlendirilmesinde ~ “sin-
yal yaklasimi™ni Onermislerdir. Sonrasinda “sinyal
yaklasimi’ni kullanarak krizlerin 6ncii gostergelerini
belirleyen baska makaleler de literatiirde yer almistir.
Yazarlar, 6ncii gostergelerin her biri i¢in esik degerle-
ri belirlemektedirler.
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Tablo 1. Sinyal Yaklasimina Gére Gosterge Analizi

Gosterge Sinyal Verir

Sonraki 6 ayda Sonraki 6 ayda
ihracat Azalir ihracat Azalmaz
A B
C D

Gosterge Sinyal Vermez

Kaynak: Kaminsky vd. (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999)

Bir gostergenin sinyal vermesi, ortalama degerinden
belirlenmis esik degerinden fazla sapmasi ile ol¢tl-
mektedir. Bir sinyal «iyi sinyal» ise, sinyali 24 ay igin-
de kriz izlemektedir. Ancak sinyali 24 ay i¢inde kriz
takip etmezse o sinyal «yanlis sinyal» veya «giiriiltii»
ad1 almaktadir. Thracat serilerinin 6zelligi sebebiyle,
Pistelli (2007)’nin elestirileri de goz 6niinde bulundu-
rularak, Tablo-1'de de goriildiigt tizere bu galismada
sinyal periyodunu 6 ay olarak alinmistir. Esik deger-
ler belirlenirken, kriz tehlikesi yokken yanlis sinyal
alma ve kriz olacakken hi¢ sinyal almama riskleri
dengelenmeye ¢aligilmaktadir.

Bir oncii gosterge serisi sinyal verirse ve sonraki 6
ayda ihracat diigerse sinyal «dogru»dur (hiicre A);
ancak gosterge serisi sinyal verirse ve ihracatta di-
stis olmazsa sinyal “yanlis alarm” veya «giirtiltii»diir
(hticre B). Mitkemmel bir gostergede sadece A ve
Dide degerler olmalidir.

Tablo-1e gore, toplam gozlem sayis1 A + B + C +
Ddir. A ve D gostergenin dogru sinyal verdigi, B ve
C ise yanlis sinyal verdigi zamanlar1 gostermektedir.
Buna gore, iki tip hata tanimlanmaktadir. Hata 1, kriz
varken gostergenin sinyal vermemesi, Hata 2 ise kriz
yokken sinyal vermesidir.

e Hatal=C/(A+C)=«a
o« Hata2=B/(B+D)=p

 Hata/sinyal oran1 = p/(1- a)=[B/(B+D)/A/(A+C)]
olarak tanimlanur.

Hata/sinyal oraninin birden az olmasi gosterge sinyal
verdiginde krizin gerceklesmesi ihtimalinin, sinyal
vermediginde kriz olmasi ihtimalinden yiiksek oldu-
gunu gosterir. Bir bagka deyisle hata/sinyal orani bire
esit veya birden fazla olan gdstergeler 6ncii gosterge
olarak kullanilamaz.

Krizlerin 6ncii gostergesinin olusturulabilmesi igin
oncelikle «kriz»in tanimini yapmak gerekmektedir.
Bu makalede Tiirkiye'nin toplam ihracati oldugun-

dan, «kriz» toplam ihracattaki azalma olarak tanim-
lanmaktadir. Bu terminoloji ekonominin krize girme-
si olarak algilanmamalidir; referans serimiz ihracat
serisi oldugundan, ihracatta diisiisii ifade etmektedir.
Literatiirde krizleri tanimlamak i¢in genellikle: “refe-
rans serinin ortalamasi-2xstandart sapma” gibi for-
miiller kullanilmaktadir. Bizim ¢aligmamizda ihracat-
taki daha kiigiik dalgalanmalarin da 6nceden tahmini
amaglandigindan referans serinin kriz esik degeri
“referans serinin ortalamasi- 1xstandart sapma” olarak
alinmustir. Referans serinin esik degerleri bu sekilde
belirlenip ihracatin krize girdigi donemler bulunduk-
tan sonra oncti serilerin de ayn sekilde esik degerleri
bulunmus, bu esik degeri gecen gostergelerin “sinyal
verdigi” diisiintilmistiir. Oncti seriler icin de bir stan-
dart sapma diisiisiin sinyal olarak degerlendirilmesi-
nin olumlu sonuglar verdigi gozlemlenmistir.

Oncii gostergelerin performansini dlgmekte kul-
lanilabilecek bir diger degisken de krizin olusma-
sinin sinyal veri iken kogullu ihtimali ile krizin
olusmasinin kosulsuz ihtimali arasindaki farkin
alinmasidir (Kibritcioglu, 2004). Bir bagka deyis-
le : P(kriz|sinyal) - P(kriz) = A/(A+B) - [(A+C) /
(A+B+C+D)]. Bu farka “iyilestirme orani” adi ve-
rilmektedir. Oncii gosterge krizi tahmin etmekte
faydali bilgiler iceriyorsa kosullu ihtimal kogulsuz
ihtimalden daha yiiksek olmalidir. Kogullu ihtimalin
kosulsuz ihtimalden daha yiiksek oldugu gostergeler-
de ayn1 zamanda hata/sinyal orani da arzulandig: gibi
birin altinda olmalidir.

Oncii gosterge adayi seriler ile ihracat serisi arasinda
Granger Nedensellik testi ve korelasyonlara da bakil-
mus, Granger Nedensellik testinin nedenselligi ihra-
cattan gostergeye dogru olduguna isaret ettigi degis-
kenler disarida birakilmistir.

Yukarida bahsedilen kriterler kullanilarak en iyi 6ncii
gosterge serileri secilmis, secilen oncii gosterge seri-
leri agirhiklandirilarak bilesik 6ncii gosterge endeks-
leri olusturulmustur. Bazi ¢aligmalar serilerin basit
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ortalamasini almaktadir. Ancak bu, farkli serilerin
tahmin giiciindeki farkliliklar1 goz ardi eden yetersiz
bir yontem olmaktadir. Bu sebeple yine Kaminsky
vd. (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999)in yaklagi-
mu kullanilarak agirliklandirma daha az hata/sinyal
oranina sahip serilere daha fazla agirlik verecek sekil-
lerde yapilmigtir. Seriler hata/sinyal oraninin tersi ile
carpilarak agirliklandirilmistir. Ayrica, (Kibritgioglu,
2004)’tin onerdigi sekilde iyilestirme oranlarina gore
de agirliklandirma yapilarak iki yontemden alinan
sonuglar karsilagtirilmigtir.

Oncii gosterge serisi olmak iizere incelenen seriler ve
serilerin hata/sinyal oranlari ile iyilestirme oranlari
ek-1de yer almaktadir. Thracatin, bir makroekono-
mik gosterge olarak, reel ve parasal ¢ok sayida goster-
geden etkilenme potansiyeli bulunmaktadir. Ayrica
cesitli anketler ve diger oncii gostergeler de ihracat
serilerini tahmin etmede degerli bilgiler icerebilir.
Bu cercevede ihracati etkileme potansiyeli olan ve
oncii gosterge olma agisindan degerlendirilebilecek
seriler bes grupta degerlendirilmistir : i) Dis Ticaret
Gostergeleri (ara mallar1 ve sermaye mallari ithalat,
dogrudan yabanci sermaye girisleri, ihracat fiyat en-
deksi), ii) Parasal Gostergeler (avro ve dolar nominal
kuru, reel kur, 6demeler dengesi finans hesabi, avro/
dolar paritesi, Merkez Bankasi rezervleri), iii) Tiirkiye
i¢ pazarina ve iretimine iligkin gostergeler (Turkiye
sanayi Uretim endeksi, genel biit¢e harcamalari, bina
ingaat1 gostergeleri, bankacilik sektorii kredi hacmi,
binek otomobil tiretimi, agilan/kapanan sirket sayi-
lar,, IMKB 100 endeksi), iv) Uluslar arasi pazarlara
iligskin gostergeler (OECD sanayi iiretim endeksi, G-7
tilkeleri sanayi iiretim endeksi, AB-27 iilkeleri sanayi

tiretim endeksi), v) Oncii gosterge endeksleri (Mer-
kez Bankasi reel kesim giiven endeksi ve endeksin
gesitli sorulari, MB tiiketici giiven endeksi ve endek-
sin gesitli sorulari, AB-27 tilkeleri ithalat endeksi ve
OECD'nin 6ncii gostergeleri).

Tiirkiye'ye iligkin verilerin tamamina yakini1 TUIK ve
Merkez Bankasindan alimmmistir. OECD gostergeleri,
Kurumun kendi veri tabanindan elde edilmistir. Avro/
dolar paritesi Avrupa Merkez Bankasi verileridir. AB-
27 iilkeleri ithalat endeksi Eurostat’tan alinmgtir. Veri
kaynaklarinin detaylar1 ek-1de yer almaktadur.

Analizlerde aylik veriler kullanilmistir. Serilerin ta-
mamina yakini Ocak 1989'dan bu yana incelenmistir.
Tiirkiye 1989 6ncesinde liberallesme stirecini heniiz
tam anlamiyla bitiremis oldugundan, 1989 &ncesi
ekonomik yapinin ¢ok farkli olmas: sebebiyle o do-
neme iliskin verilerin bu giinti agiklamada yetersiz
kalacag1 dustiniilmektedir. Merkez Bankas: tiiketici
giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi verileri
2007 Ocak ay1 basindan bu yana bulunabilmekte-
dir. Bu sebeple son asamada bilesik dncii gostergeler
olusturulurken gosterge geriye dogru 2007 Ocak ay1-
na kadar olusturulabilmistir.

Referans Serinin Cevrimsel Ozellikleri
Analizin ilk adimi referans serisi olan aylik ihracat
verilerinin cevrimsel kisminin 6zelliklerini, dontim
noktalarini incelemek olmalidir. Asagidaki grafikler-
de 2007 y1l1 Ocak ayindan 2011 y1li Ocak ayina kadar
aylik ihracat rakamlar1 ve ihracatin mevsimsellikten
ve egilimden arindirilmis hali gorilmektedir.
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Grafik-1. ihracat Gelirleri Serisi (Ocak 2007 — Ocak 201 1-milyon $)

Kaynak: TUIK
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Mevsimsellikten ve egilimden armndirilmis Grafik-
1'deki seride (TRAMO/SEATS ve Hodrick Prescott
filtresi —~A=14400 kullanilarak) gevrimlerin tepe ve
dip noktalar1 goriilmektedir. Ilk bakista iki bityiik
cevrim goze ¢arpmaktadir. Birincisinin tepe noktasi
Eyldl 2008 olup, bu tarihten itibaren Mayis 2009a
kadar onemli disiisler gozlemlenmektedir. Haziran
2009da baglayan yiikselis ¢evrimi hala siirmektedir.
Bu ana egilimin yan sira ¢ok sayida kiigitk ¢evrim
de gozlemlenmektedir (tepe noktalar: Subat 2009,
Temmuz 2009, Aralik 2009, Mayis 2010, Ekim 2010,
Aralik 2010 olan ¢evrimler gibi)

Bulgular

Oncii gostergeler performanslari agisindan degerlen-
dirilirken, oncelikle Granger nedensellik testi sonug-
larina gore nedenselligin ihracattan gostergeye dogru
oldugu degiskenler elenmistir. Bu degiskenler Mer-
kez Bankas: Tiiketici Giiven Endeksi ve s6z konusu
endeksin satin alma giicii sorusu, tamamlanan bina
ingaatlarinin dolar degeri ve kapanan sirket sayilari-
dir. Kalan degiskenler hata/sinyal oranina gore sira-
lanmistir. Bu siralamaya gore en diisiik hata/sinyal
oranina sahip gostergeler “Ara Mali Ithalatr”, “Merkez
Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi” ve onun “Top-
lam Siparis, Istihdam ve Thracat Siparisleri Beklenti-
leri Sorularr’, “IMKB 100 Endeksi’, “Bankacilik Sis-
temi Toplam Kredi Hacmi”, “Thracat Fiyat Endeksi”,
“OECD Sanayi Uretim Endeksi”, “G-7 Sanayi Uretim
Endeksi”, “AB-27 Sanayi Uretim Endeksi”, “Sermaye

Mallar1 ithalati’, “Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Ya-
banci Yatirimlar® olmaktadir. Siralama iyilestirme
oranina gore yapildiginda da asag1 yukari benzer bir
tablo ortaya ¢ikmaktadir. Sinyal verdiginde ihracatin
6 ay icinde diigme olasilig1 en ¢ok yiikselen degisken
“IMKB 100 Endeksi” iken onu “Ara Mallari Ithalatr”,
“Bankacilik Sistemi Toplam Kredi Hacmi’, “Merkez
Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi ve Sorular1” izle-
mektedir. Iki degiskenin hata/sinyal oran1 sonsuzdur;
kriz tahminini iyilestirmek yerine kétiilestirmektedir.
Bu degiskenler “Merkez Bankast Oncii Gostergeleri”
ve “Acilan Sirket Sayilar” dir. Dort degisken ihracat
ile negatif korelasyona sahip oldugundan bu degis-
kenlerin negatifi alinarak kullanilmistir. Bu degis-
kenler, “Bina Ingaat1 (m2)”, “Merkez Bankas: Tiiketici
Giiven Endeksi-Konut Alma Planlar1”, “Dolar/TL No-
minal Kuru’, “Cari Denge”, “Avro Nominal Kurudur.

Bilesik 6ncii gosterge endeksi hesaplanirken, hata/sin-
yal oranlarinin tersi ile agirhklandirilmistir. Baytklik
farklarimi gidermek i¢in normalize edilmis degerler
tizerinden agirliklandirma yapilmistir. Grafik-3’te bi-
lesik dncii gosterge serisi ile ihracat serisinin 2007 y1-
lindan bu yana aldig: degerler goriilmektedir. Iki seri
arasindaki en yiiksek korelasyon 0,768 ile bilesik 6ncii
gosterge serisinin birinci gecikmesinde goriilmekte-
dir. Bilesik oncii gosterge serisinin hata/sinyal orani
0,03’tiir. Gelecek dénemlerde kriz olmasinin bagimsiz
ihtimali yaklagik %20 iken, bilesik oncii gosterge sinyal
verdiginde bu ihtimal %88% ¢ikmaktadir.

3

\ —e—Biles ik

—=— |hracat ‘

Grafik-2. Hata/Sinyal Oranlarinin Tersi ile Agirliklandirims Bilesik Oncii Gdsterge Serisi ile Ihracat Serisi (Ocak 2007 - Ocak 2011)

Kaynak: TUIK
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Agirhiklandirma kriz tahminini iyilestirme oranina
gore yapildiginda da ¢ok benzer sonuglara ulagilmak-
tadir. Grafik-4te s6z konusu agirhiklandirma ile yapi-
lan bilesik 6ncii gosterge serisi ile ihracat serisi goriil-
mektedir. iki seri arasindaki en yiiksek korelasyon 0,73
ile bilesik oncti gosterge serisini birinci gecikmesinde

goriilmektedir. Bilesik oncii gosterge serisinin hata/
sinyal oran1 0,03diir. Gelecek donemlerde kriz olma-
sinin bagimsiz ihtimali %20 civar: iken, bilesik éncii
gosterge sinyal verdiginde bu ihtimal %88%e ¢ikmakta-
dir. Bir baska deyisle her iki 6ncii gosterge serisinin de
tahminlerimizi iyilestirme oran1 %68’i bulmaktadir.
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—8— hracat

Grafik-3. lyilestirme Oranina Gére Agirliklandiriimus Bilesik Oncii Gosterge Serisiyle ihracat Serisi (Ocak 2007 — Ocak 2011)

Kaynak: TUIK

Sonuc¢

fhracat milli gelirin 6nemli bir bileseni, tlkelerin
kalkinmuglik seviyesini belirleyen en 6nemli faktor-
lerden biridir. I¢ pazar1 ne kadar biiyiik olursa olsun,
hicbir iilkenin sadece i¢ pazara tireterek zenginlesme
imkani, ozellikle hizla kiiresellesen giintimiiz diinya-
sinda kalmamuistir. Kalkinmaig iilke olmanin en 6nemli
sartlarindan biri diinya ¢apinda rekabet giiciine sahip
olan katma degeri yiiksek tiriinleri tiretebilmektedir.
1980’lerden bu yana ihracata dayal1 biiyiime strateji-
sini benimseyen Tiirkiye i¢in jhracat politikalar: bii-
yik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye'nin ihracat performansina etki eden ¢ok say1-
da makroekonomik ve mikroekonomik degisken bu-
lunmaktadir. Bu degiskenlerden bazilarindaki degi-
simler ihracat performansindaki degisimlerden 6nce
gerceklesmekte ve bu ozellikleriyle ihracatin 6nii-
miizdeki donemlerdeki performansi hakkinda sinyal
vermektedir. Calismamizda, bu degiskenlerden en
giiclii sinyal verenlerinin “Ara Mali Ithalat1”, “Merkez
Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi” ve onun “Top-
lam Siparis, istihdam ve Thracat Siparisleri Beklenti
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leri Sorularr’, “IMKB 100 Endeksi”, “Bankacilik Sis-
temi Toplam Kredi Hacmi”, “Thracat Fiyat Endeksi’,
“OECD Sanayi Uretim Endeksi”, “G-7 Sanayi Uretim
Endeksi”, “AB-27 Sanayi Uretim Endeksi’, “Sermaye
Mallari Ithalat”, “Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Yaban-
c1 Yatirimlar” oldugu belirlenmigtir. Bir baska deyisle,
bu degiskenlerdeki onemli diisiislerin arkasindan 6
ay i¢inde ihracat da diismektedir. Sinyal verme giicii
en yliksek olarak belirlenen s6z konusu degiskenlerin
agirlikli olarak ihracata yonelik tiretimi dogrudan et-
kileyebilecek ara mali ve sermaye mali ithalati, tireti-
min finansmanini etkileyen kredi hacmi, yine iiretim
ortamindaki genel gidisatin ve morallerin bir goster-
gesi olarak giiven endeksleri, IMKB endeksi ve dis
talebin gostergeleri olarak dnemli ihra¢ pazarlarimiz-
daki ekonomik aktivitenin canliligina iliskin goster-
geler ve ihracat fiyatlarindan olustugu gortlmektedir.
Dolayisiyla degiskenlerin sinyal verme 6zelliklerinin
gliclii olmasinin saglam bir ekonomik mantig1 da bu-
lunmaktadir; bu degiskenler, ekonomi teorisinde ih-
racati etkiledigi bilinen iiretim, dis talep, fiyatlar gibi
faktorlerin durumuna igaret eden gostergelerdir.
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Diger taraftan, incelenen Oncii gosterge adaylar
arasinda avro nominal kurunun, reel kurun, AB il-
kelerinin ithalatinin, Merkez Bankas: rezervlerinin,
OECD oncii gostergelerinin, Merkez Bankasi 6ncii
goster  gesinin ve agilan/kapanan sirket sayilarinin
performansinin  iyi olmadigr gézlemlenmektedir.
Reel kur ile ilgili bulgular Tiirkiyede son donem-
de reel kurun ihracat tizerinde etkisinin istatistiksel
acidan anlamsiz hale geldigini gosteren ¢alismala-
rin sonuglartyla uyumludur (Aydin et. al. (2004),
Yilmaz and Kaya (2007), Koggat (2008), Uz (2010)).
Diger taraftan, bir dis talep gostergesi olarak AB il-
kelerinin ithalatinin Tiirkiye'nin ihracati i¢in ¢ok
iyi performans gosteren bir gosterge olmamasi dik-
kat ¢ekmektedir. Tiirkiye'nin ihracatt ABnin ithalat
artislarindan ¢ok tdretim artislarindan etkileniyor
goriilmektedir. Bu durum, AB iilkelerinin genel it-
halatlarinin yapisi ile Tiirkiyeden ithalatlarinin ya-
pist arasindaki farkliliklardan kaynaklaniyor olabilir.

Oncii gosterge serileri segilirken hepsinin yayim sik-
liginin en az ihracat serilerinin yayim sikhigi kadar
olmasina dikkat edilmigstir. Kurlarla ve parasal goster-
gelerle ilgili gostereler ayda birden daha sik yayimla-
nirken, diger gostergeler aylik olarak yayimlanmak-
tadir; bunlardan bazilari (ithalat serileri gibi) ihracat
verileri ile ayni giin aciklanirken, bazilari ihracat
verilerinin agiklanmasindan birka¢ giin sonra agik-

lanmaktadir. Diger taraftan, oncii gosterge serilerinin
faydali bilgiler icermesi agisindan gostergelerinin veri
yayimlama takviminin ihracat serilerinden daha 6nce
veya daha sik olmasi zorunlu degildir. Bilesik oncii
gosterge serisinin (hata sinyal oranina gore) ihracat
serisi ile en yiiksek korelasyonu 0,768 ile bilesik 6ncii
gosterge serisinin birinci gecikmesinde goriilmekte-
dir. ikinci ve ii¢iincii gecikmelerde de korelasyon ol-
dukea ytiksek olup, sirastyla 0.754 ve 0.701dir. yliksek
korelasyonlar 6. doneme kadar gitmektedir. Bilesik
oncii gosterge serisinin hata sinyal oran1 0,03 gibi ¢ok
kiigiik bir orandir; sinyal veri iken diistisiin gergek-
leme olasilig1 %88dir. Bir bagka deyisle bilesik 6ncii
gosterge serisinin anlaml sekilde distiyor olmasi iz-
leyen alt1 aya kadarki zaman araliginda %88 ihtimalle
ihracatin da anlaml sekilde diisecegini gostermekte-
dir. Bu, politika yapicilar i¢cin 6nemli bir bilgidir.

Thracat performansinin diigmesi tim ekonominin
performansi olumsuz yonde etkileyecek olumsuz bir
durumdur. Bu durum ger¢eklesmeden birkag ay 6nce
bunun sinyallerinin alinmasi, politikacilara ihraca-
t1 etkileme potansiyeli olan olumsuzluklar: giderme
(tiretim ve finansmandaki sorunlar gibi) veya ihracati
destekleyecek politikalar1 hayata gegirme (fuarlar, ti-
caret heyetleri vs) imkani verebilir.
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Ek-1. Degiskenler

Degisken Adi

Agiklama

Kaynak

Dis Ticaret Gostergeleri

S erMallth S ermaye Mallan ithalati (dolar) TUIK
Caridenge Cari denge (dolar) Merkez Bankasi
DYY Dogrudan Y abanci S ermayeGirisi (dolar) Merkez Bankasi
ihrFiyatE ndeks ihracat Birim Fiyat E ndeksi TUIK
Aramalith Tirkiye'nin Ara Mali ithalati TUIK

Parasal Gostergeler

Dolarnomkur

Dolar/TL Nominal Kuru

Merkez Bankasi

RER TL Reel Kur Endeksi Merkez Bankasi
Finan. Hes. Finans Hesabi (dolar) Merkez Bankasi
Netrezerv Merkez Bankasi Net Uluslar arasi Rezenvleri Merkez Bankasi

avronominalkur

Avro Nominal Kuru

Merkez Bankasi

P arite Avro/dolar P aritesi Avrupa Merkez Bankasi
Tiirkiye i¢ Pazarina ve Uretimine iligkin Géstergeler

TRS anUret Tirkiye Sanayi Uretim E ndeksi TUIK

GenelbltgeHrc Genel Bitge Harcamalan (dolar) Maliye Bakanligi

Binaingaat-m2 Bina insaati Miktar (m2 olarak) TUIK

Binainsaatdolar Bina insaati Miktar (dolar degeri olarak) TUIK

Kredi

Bankacilik S ektorl Kredi Hacmi (dolar)

Merkez Bankas!

BinekOtoUretimi

Binek Otomobili Uretimi (adet)

Otomotiv S anayicileri Dernegi

Acilangirket

Acgilan Sirket Sayisi (adet)

TUIK

Kapanansgirket

Acilan Sirket Sayisi (adet)

TUIK

IMK B

IMB 100 E ndeksi Kapanis Degeri

IMK B

Uluslar arasi Pazarlara iligkin Gostergeler

OECDS anind OECD Sanayi Uretim E ndeksi www.oecd.org
G7Sanind G-7 Sanayi Uretim E ndeksi www.oecd.org
AB27S anind AB-27 Sanayi Uretim E ndeksi www.oecd.org

Oncii Gosterge Endeksleri

MBReelG livenE ndeks i Merkez Bankasi Reel Kesim Given E ndeksi Merkez Bankasi
MB R eelG uvE ndTplS ipa Merkez Bankasi Reel Kesim Guven E ndeksi-Toplam S iparigler Merkez Bankasi
MB R eelG uvE ndTplis th Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven E ndeksi-Toplam istihdam Merkez Bankasi
MBReellhrS ip Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven E ndeksi-ihracat S iparis leri Merkez Bankasi
MB TukG uvE nd Merkez Bankasi Tiketici Given E ndeksi Merkez Bankasi
MB TukG uvS atinalmaG ug Merkez Bankasi Tuketici Glven E ndeksi-Satin Alma Gcl Merkez Bankasi
MB TukG uvG enE kon Merkez Bankasi Tiketici Given E ndeksi-Genel E konomik Durum Merkez Bankasi
MB TukG uvisB ul Merkez Bankasi Tiiketici Giiven E ndeksi-6 ay icinde is Bulma Merkez Bankasi
MBTukGuvDyTuk Merkez Bankasi Tiketici Giiven E ndeksi-6 ay icinde Dayanakli Tiiketim M{Merkez Bankas!
MBTukG uvOto Merkez Bankasi Tiketici Giiven E ndeksi-6 ay icinde Otomobil Alma Plani |Merkez Bankas!
MB TukG uvK onut Merkez Bankasi Tiketici Giiven E ndeksi-12 ay icinde Konut Alma Plani  |Merkez Bankas!
MBTukGuvTasar Merkez Bankasi Tiketici Giiven E ndeksi-6 ay icinde Tasarruf Plani Merkez Bankasi
AB27Ith AB-27 Ulkelerinin ithalat E ndeksi Euro S tat

MBONCU Merkez Bankasi Oncii Gésterge E ndeksi Merkez Bankasi

OECDLIAvrAlan

OECD Oncii Géstergeleri-Avro Alani

http://www.oecd.org/

OECDLI

OECD Oncii Géstergeleri

http://www.oecd.org/

OECDLITurkey

OECD Oncii Géstergeleri Turkiye

http://www.oecd.org/
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Ek-2. Korelasyonlar, Hata Sinyal Oranlar: ve yilestirme Oranlani

ihracatla Esanh |ihracatla En Yiiksek Kor. HatafSinyal
Degisken Adi Korelasyonu ve Gecikme Nedenselligin Yéni Orani P (kriz) P (krizsinyal)
OECDSanind 0.713 epanly OECDSanind S— IHRSADETREND 0.016 0.071 0.823
G7Sanind 0.693 0,6955- 1 dénem 6ncii G7Sanind — IHRSADETREND 0.022 0.071 0.777
AB27S anind 0.710 epanly AB27S anind — IHRSADETREND 0.033 0.071 0.700
TrSanUret 0.576 0,6116 - 2 dénem dncii TRSanUret — IHRSADETREND 0.090 0.071 0.459
‘hrAramalith 0.888 epanly Aramalith S— IHRSADETREND 0.000 0.071 1.000
Dolarnomkur -0.095 -0,1087 - 2 dénem éncii_|nedensellik yoktur. 0.097 0.071 0.441
GenelbiitceHrc 0.448 e anly nedensellik yoktur. 0.070 0.095 0.600
Binainpaatm2 -0.093 -0,1885 - 2 donem oncii |nedensellik yoktur. 0.075 0.111 0.625
Bina\'hpaatdolar 0.413 epanly Binadolar D | IHRSADETREND 0.069 0.074 0.538
RER 0.226 ep anly nedensellik yoktur. 0.155 0.068 0318
Kredi 0.836 epanly Kredi — IHRSADETREND 0.005 0.072 0.937
MBR eelG livenE ndeksi 0.264 0,5845 - 5 donem dncii MBG ivenReel — IHRSADETREND 0.000 0.137 1.000
MBReelGuvE ndTplSipa 0.572 0,6811 - 2 donme dncii MBReelGuvTplSip — IHRSADETREND 0.000 0.137 1.000
MBR eelG uvE ndT plsth 0.364 0,6519 - 4 dénem oncil MBReelGuvT pl%th S— IHRSADETREND 0.000 0.137 1.000
MBReellhrS ip 0.201 0,5527 - 4 donem MBR eelthrS ip — IHRSADETREND 0.000 0.137 1.000
MBTukG uvE nd 0.029 0,645 - 7 donem éncii MBTukGuvEnd Qu— IHRSADETREND 0.059 0.137 0.727
MBTukG uvS atynalmaG ug 0.111 0,6232 - 7 donem dncii MBTukS atGug D IHRSADETREND 0.102 0.125 0.583
MBTukGuvGenE kon 0.059 0,6275 - 7 Dénem oncii__[nedensellik yoktur. 0.072 0.126 0.666
MBTukG uv¥pBul 0.213 0,5702 - 8 Donem oncii __[nedensellik yoktur. 0.115 0.103 0.500
MBTukG uvDyT uk 0.219 0,3209 - 4 dénem 6ncil nedensellik yoktur. 0.118 0.090 0.461
MBTukGuvOto 0.161 ebanly nedensellik yoktur. 0.115 0.116 0.533
MBTukG uvKonut 0.053 -0,2004 - 6 Donem oncii_|nedensellik yoktur. 0.059 0.140 0.733
MBTukGuvTasar 0.173 epanly nedensellik yoktur. 0.433 0.115 0.231
VhrS erMallth 0.593 ebanly SerMallth S— IHRSADETREND 0.061 0.071 0.555
BinekOtoUretimi 0.460 0,5452 - 2 dénem éncii_[Binekoto — IHRSADETREND 0.095 0.071 0.441
Caridenge -0.546 -0, 6632 - 1 donem dncii_[Caridenge — IHRSADETREND 0.042 0.086 0.692
DYY 0.033 0,1362 - 1 donem dncii DYY — IHRSADETREND 0.119 0.073 0.555
Finan. Hes. 0.219 0,2897 - 1 dénem 6ncil Sermaye Hes. — IHRSADETREND 0.070 0.056 0.464
Acylanpirket 0.193 0,2601 - 4 dénem 6ncii nedensellik yoktur. sonsuz 0.098 0.000
Kapananpirket 0.034 0,1633 - 9 donem dncii KAPANANSADETREND === IHRSADETREND 0.257 0.103 0.308
VhrF iyate ndeks 0.813 ebanly VhrF iyatE ndeks — IHRSADETREND 0.014 0.087 0.875
Netrezerv 0.395 ebanly rezerv —) IHRSADETREND 0.384 0.071 0.167
avronominalkur -0.223 -0.2651-3 donem oncii nedensellik yoktur. 0.372 0.184 0.378
AB27Ith 0.710 epanly nedensellik yoktur. 0.205 0.116 0.391
MBONCU 0.081 0.0826-1 dénem Oncil MBOncii m— IHRSADETREND sonsuz 0.071 0.000
Parite 0.135 0.1603-5 dénem Oncil PariteS aDetrend — IHRSADETREND 0.123 0.109 0.500
IMKB 0.313 0.5488-7 dénem 6ncil IMKBS aDetrend m— IHRSADETREND 0.000 0.068 1.000
OECDLIAvrAlan 0.184 0.383-6 dénem oncii OECDLIAvrAlan S—) IHRSADETREND 0.088 0.064 0.437
QECDLI 0.265 0.4122-5 dénem Oncil OECDLI Sm— IHRSADETREND 0.135 0.067 0.348
OECDLITurkey 0.218 0.3334-4 dénem 6ncil OECDLITurkey — IHRSADETREND 0.176 0.071 0.304
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