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B Ekonomi Notlari

ihracat Agirlikl Kiiresel PMI Gostergesinin Dis Talebi
Onciileme Giicii

Okan Eren

Ozet

Tirkiye'nin ihracat mallarina olan dis talebi yansitan ihracat agirlikli kiiresel biyiime (IAKB) endeksi gerek
politika olusturma siirecine gerekse akademik calismalara girdi teskil eden temel bir gdstergedir. IAKB
endeksi, kapsam agisindan iyi bir dis talep gostergesi olmakla birlikte bliylme verilerinin gecikmeli
actklanmasindan dolayr zamanlilik acisindan geride kalmaktadir. Bu cercevede, 6zellikle icinde bulunulan
ceyrekteki IAKB endeksindeki degisimi tahmin etmek icin Glkelerin iktisadi faaliyetlerine iliskin daha
zamanl bilgi sunan satin alma yoneticileri endeksi (PMI) kullanilarak olusturulan ihracat agirlikli kiiresel
PMI (IAKP) 6ncii gbsterge olarak karsimiza cikmaktadir. Bu calismada, IAKP gdstergesinin temel dis talep
gostergesi olan IAKB endeksindeki degisimleri aciklama ve dnciileme giicl irdelenmektedir. Bulgular, IAKP
gostergesinin dis talepteki degisimin yizde 80’ini acikladigina ve bu cercevede iyi bir dncl gosterge
olduguna isaret etmektedir. Ayrica dis talep endeksinin sifir bilylime oranina karsilik gelen IAKP esik
degerinin, kuramsal esik degeri olan 50’nin altinda oldugu gdsterilmektedir.

Abstract

The export-weighted global growth (EWG) index, which measures the external demand for Turkey's
exports of goods, is a key indicator that is widely used by both policy makers and researchers. Despite
being a good indicator in the sense that it covers the majority of Turkey’s export markets, it lags in terms
of timeliness because the national growth data on which the index is based are disclosed with notable
delays. In this context, the export-weighted global PMI (EWP) indicator, which is constructed from
national purchasing managers indexes (PMI's), provides more timely information on the economic
activities of the countries and emerges as a leading indicator for EWG index, especially when nowcasting
the foreign demand growth. In this study, | examine the extent to which EWP indicator explains the
variation in the growth of EWG index, the main external demand indicator for Turkey. My findings suggest
that EWP indicator explains 80 percent of the variation in the external demand growth and hence
qualifies as a good leading indicator. | also show that the threshold value of EWP indicator that
corresponds to zero growth rate of EWG index is below the hypothetical threshold value of 50.

Ekonomi Notlari, TCMB biinyesinde Tirkiye ekonomisi ve para politikasi Gzerine yapilan ¢alismalarin sonuglarini kamuoyuyla paylasmak ve ekonomik
gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada sunulan gorisler tamamiyla yazarlara aittir ve
dogrudan TCMB’nin ya da galisanlarinin goruslerini temsil etmez. Metnin tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB’den yazili izin alinmasi
gerekmektedir.
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1. Giris

ihracat agirlikli kiiresel biyime (IAKB) endeksi, ihracatin énemli belirleyicilerinden biri olan dis diinya
gelirini lcmek ve zaman icerisindeki gelisimini izlemek icin siklikla kullanilan &énemli bir gdstergedir. IAKB
endeksi, ihracat yapilan hedef (ilkelerin reel gayrisafi yurtici hasila (GSYiH) biyimelerinin kaynak Glkenin
toplam ihracati icindeki paylariyla agirliklandirilmasi yoluyla elde edilmektedir. GSYiH verilerinin yayginhgi
ve ulasilabilirligi dustinaldiginde endeksin ihracati kapsama orani rahatlikla ylzde 90’lara
ulasabilmektedir. Bu baglamda IAKB endeksi iyi bir dis talep gdstergesi olsa da GSYiH verilerinin gecikmeli
yayimlanmasi nedeniyle zamanlilik agisindan geride kalmakta ve 6zellikle icinde bulunulan geyrege iliskin
bilgi saglamamaktadir. Bu boslugu kapatmak ve IAKB endeksindeki degisimleri tahmin edebilmek icin IAKB
endeksine kiyasla daha zamanl bilgi saglayan ve ulusal satin alma ydneticileri endeksi (PMI) kullanilarak
olusturulan ihracat agirlikli kiiresel PMI (IAKP) gdstergesi &n plana cikmaktadir. Bu calisma, IAKP
gostergesi yardimiyla dzellikle icinde bulunulan ceyrekteki IAKB endeksi hakkinda bilgi edinmeyi ve
tiretilen gostergenin IAKB endeksindeki degisimleri aciklama gliciinii niceliksel olarak incelemeyi
amaclamaktadir.

Turkiye'nin ihracat mallarina olan dis talebin bir gostergesi olarak hedef Ulkelerin blylmelerinin s6z
konusu tlkelerin Turkiye’nin toplam ihracatindaki paylari ile agirliklandiriimasi sonucu elde edilen IAKB
endeksi gerek politika olusturma strecine gerekse akademik calismalara dnemli bir girdi teskil etmektedir.
Bu cercevede, IAKB endeksi Trkiye icin ilk olarak 2010 yili Nisan ayi Enflasyon Raporu’nda yer alan Kutu
2.1’de (TCMB, 2010) hesaplanmistir. Takip eden yilda Ciplak ve digerleri (2011) IAKB endeksinin
hesaplanmasini daha ayrintili bir bicimde ele almistir. ilgili calismadaki endekste kullanilan tilkelerin
Turkiye'nin ihracatindaki payi yaklasik ylzde 75 civarindadir. Erduman ve Kaya (2018), endekse konu olan
Ulke sayisini artirarak kapsama oranini ylizde 90’nin Uzerine ¢gekmistir. Bu konu Gzerine yapilan en glincel
calismada ise Eren ve Yavuz (2019), 6nceki iki calismadan farkli olarak dis talebin daha ayrintili
olctlebilmesi amaciyla ihracat yapilan Glkeleri bolgelere gore siniflandirmis ve bélgeler bazinda IAKB
endeksi hesaplamistir.

Bahsi gecen calismalarin timinde IAKB endeksi GSYiH verisi kullanilarak hesaplanmistir. GSYiH verilerinin
pek cok lke icin mevcut olmasi Tirkiye icin hesaplanan IAKB endeksinin kapsama oranini yiizde 90’larin
tzerine cekmekte ve dis talep icin iyi bir gdstergeye donustirmektedir. Ote yandan, GSYiH verilerinin
gecikmeli aciklaniyor olmasi, IAKB endeksinin icinde bulunulan déneme iliskin bir bilgi sunmasina olanak
vermemekte ve bu durum 6zellikle politika olusturma stirecinde zamanlilik agisindan bir engel teskil
etmektedir. Bu sorunu asmanin bir yolu, Erduman ve Kaya (2018) ile Eren ve Yavuz (2019) calismalarinda
yapildigi gibi, ¢esitli kuruluslarin gerek icinde bulunulan déneme gerekse gelecek dénemlere iligkin
blyime tahminlerinden yararlanilarak IAKB endeksinin ileriye gotirilmesidir. Ancak bu durumda da s6z
konusu tahminlerdeki olasi yargisal yanhlik ve tahminlerin ne siklikta giincellendigi ile son dénem
gelismeleri ne kadar iyi ve ne kadar zamanli icsellestirdigi gibi sorular ortaya cikmaktadir. Ornegin
Consensus Forecasts tarafindan yayimlanan ceyreklik blylime tahminleri her ¢ ayda bir
glincellenmektedir. Dolayisiyla mevcut doneme iliskin yeni verilerin ceyreklik blyime tahminlerine
yansimasi gecikmeli olabilmekte ve bu nedenle tahminlerde zamanli bir giincelleme mimkin
olmamaktadir.

icinde bulunulan ceyrekteki IAKB endeksinin seviyesi hakkinda bilgi edinmenin veya onu tahmin etmenin
diger bir yolu ise ihracat yapilan Ulkelerdeki iktisadi faaliyete iliskin son derece zamanli bilgi sunan IAKP
gdstergesinden yararlanmaktir. IAKP gdstergesi, ulusal PMI verilerinden tiretildigi icin bir dnceki
paragrafta deginilen yargisal yanlilik ve gec glincellenme gibi sorunlar biyik oranda ortadan kalkmaktadir.
Ulkelerin ulusal PMI verilerinin toplam ihracattaki paylari ile agirliklandiriimasi yéntemiyle olusturulan
IAKP gostergesi, Turkiye icin ilk olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan
2013 yili Nisan ayi Enflasyon Raporu’nda yer alan Kutu 2.1’de (TCMB, 2013) hesaplanmistir. GUnUmuzde,
istanbul Sanayi Odasi (ISO) benzer bir ydntemle hesapladigi iSO ihracat iklim Endeksi’ni aylik olarak
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yayimlamaktadir. Bu baglamda, IAKP gdstergesi bu calismada gelistirilen ve sunulan yeni bir gdsterge
olma 6zelligi tasimamaktadir. Hatta, yontem ve kapsam olarak bazi kiicik farklliklarn bulunsa da iSO
ihracat iklim endeksi ile cok blyik oranda ortiismektedir.

Calismanin ilgili yazina asil katkisi ise, hesaplanan IAKP gostergesinin IAKB endeksindeki degisimleri
acitklama glcilinl dogrusal regresyon modeliyle niceliksel olarak irdelemesi ve icinde bulunulan ceyrekteki
dis talebe iliskin cikarimlar yapilmasina olanak saglamasidir. Bu dogrultuda, iIAKB endeksindeki ceyreklik
ylzde degisimlerin kendi gecmis degerleriyle bir dereceye kadar aciklanabildigi, ancak bagimsiz degisken
olarak modele IAKP’nin eklenmesinin modelin aciklama giiciini énemli élciide artirdigi ortaya
konulmaktadir. Bulgular, IAKP gdstergesinin IAKB endeksinin iyi bir éncii gdstergesi olduguna isaret
etmektedir. Ayrica, secilen modelin ima ettigi ve IAKB endeksinin sifir bliylime oranina karsilik gelen esik
IAKP degeri kuramsal esik degeri olan 50’nin altinda hesaplanmaktadir. Buna gore IAKP endeksinin
kuramsal esik seviyenin altina diismesi her zaman dis talep daralmasina isaret etmemektedir.

Calismanin geri kalani su sekilde yapilandirilmistir. Bir sonraki bolimde kullanilan veriler hakkinda bilgi
sunulmaktadir. Takip eden boliimde IAKP’nin hesaplanmasina iliskin ayrintilar ve elde edilen endeksler
gosterilmektedir. Daha sonraki bolimde ise niceliksel analizler ortaya konulmakta ve genel degerlendirme
boélimuyle calisma sona ermektedir.

2. Veri

Calismada, Tirkiye'nin ihracat yaptigi Glkelerin GSYiH ve PMI verileri kullanilarak ceyreklik frekansta ve
2003C1-2019C2 dénemini kapsayan IAKB ve IAKP gdstergeleri olusturulmaktadir. Ulkelerin reel GSYiH
verileri Bloomberg ve IHS Markit veri tabanlarindan elde edilmistir. Kullanilan Glke PMI verileri, IHS Markit
tarafindan aylik olarak yayimlanmakta ve Ocak 2003-Haziran 2019 dénemini kapsamaktadir. Hesaplanan
IAKP gostergesi ceyreklik frekansta oldugu icin her bir Glkenin PMI verisi ilgili ceyreklerdeki ayhk
gostergelerin aritmetik ortalamasi alinarak ceyreklige donisttrilmuUstir. Gostergelerin olusturulmasinda
yararlanilan GSYiH ve PMI verilerinin tamami mevsimsellikten arindiriimis verilerdir. Ulkelerin Tirkiye’nin
ihracatindaki paylari ise Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan ilkelere gére ABD dolari
cinsinden ihracat rakamlari kullanilarak hesaplanmistir.

Gerek Bloomberg gerekse IHS Markit veri tabanlari kullanilarak Turkiye’nin ihracat yaptigr 110 civarinda
lkenin reel GSYiH verisine ulasilabilirken PMI verisi bulunan sadece 47 tlke bulunmaktadir. IAKB ve IAKP
endekslerinin ayni Ulkeleri kapsamasi ve ilke dagihimlarinin farklilasmasindan kaynaklanabilecek olasi bilgi
kirliligini en aza indirmek icin calismada hem reel GSYiH hem de PMI verisi bulunan toplam 43 (lke
kullaniimistir.t Secilen bu Ulkelerin Turkiye’nin ihracatindaki toplam payi 2018C1-2019 C2 déneminde
ortalama ylzde 63 civarindadir.

3. Ihracat Agirlikli Kiiresel PMI Gdstergesi

ihracat agirhikl kiiresel PMI gostergesinin tiretilmesine iliskin ayrintilara gegmeden énce IAKB endeksinin
hesaplanmasina deginmekte fayda gorilmektedir. IAKB endeksi, Eren ve Yavuz (2020) calismasindaki
yontem temel alinarak yukarida deginildigi tizere hem GSYiH hem de PMI verisi bulunan 43 (lke icin
hesaplanmistir.2 IAKB endeksi ile IAKP gdstergesinde kullanilan ilke setinin ayni olmasinin llke
bilesimindeki farkliliklardan kaynaklanabilecek olasi bilgi uyusmazligini ortadan kaldirarak seriler
arasindaki iliskinin daha iyi aciklanmasina yardimci olacagi distnilmektedir.

1 Gostergelerin hesaplanmasinda Tirkiye'nin ihracat ortaklarindan Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, ingiltere, Kanada, Brezilya, Giiney Kore,
Avustralya, Isvicre, Danimarka, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Yeni Zelanda, Filipinler, Yunanistan, ispanya, Aimanya, italya, Fransa, irlanda, Avusturya,
Polonya, Hollanda, Singapur, israil, Meksika, Gliney Afrika Cumhuriyeti, Kolombiya, Cin, Kenya, Hong Kong, Rusya Federasyonu, Endonezya, Hindistan,
Malezya, Vietnam, Misir, Gana, Nijerya, Suudi Arabistan, Katar, Tayvan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Libnan’in GSYiH ve PMI verileri kullanilmistir.

2Ygnteme iliskin ayrintilar icin Eren ve Yavuz (2020) ¢alismasina basvurulabilir.



Sayi: 2020-12| 10 Haziran 2019

PMI verileri firmalarin satin alma yoneticilerine diizenlenen aylk bir anketin sonuclarina gore
hesaplanmaktadir. Anket katiimcilarindan islerini bir dnceki aya gore degerlendirmeleri istenmekte ve
alinan niteliksel yanitlar niceliksel degerler ile eslestirilerek endeks haline getirilmektedir. Ceyreklik
frekanstaki IAKB endeksi ile uyumu saglamak icin aylik sikliktaki PMI verileri ceyreklik frekansa
donUstlrtlmektedir. Bu dogrultuda, her bir ceyrekteki aylik PMI degerlerinin aritmetik ortalamasi
alinmakta ve PMlI verilerinin ¢eyreklik degisimleri yansitacak bicime donlstirilmesi saglanmaktadir.
Sonraki asamada ise Tirkiye icin ihracat agirlikh PMI gostergesi asagidaki denklem yardimiyla
hesaplanmaktadir:

IAKPt == Zl Wlt—lpMIlt' (31)

Denklem 3.1’de t ¢eyreklik zaman dilimini, i Glkeyi, w;; i Ulkesinin t ceyregindeki ihracat payini ve PMI;; i
tlkesinin t ceyregindeki PMI degerini gdstermektedir. Ulkelerin ihracattaki paylari toplami her ceyrekte
bir olacak bicimde ayarlanmistir.

Grafik 3.1: IAKB ve IAKP Gostergeleri Grafik 3.2: IAKB ve IAKP Gostergeleri
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Kaynak: IHS Markit, Consensus Forecasts, TUIK. Kaynak: IHS Markit, Consensus Forecasts, TUIK.

Grafik 3.1 ve 3.2’de analize konu olan 43 (ke icin hesaplanan IAKP géstergesi ve IAKB endeksindeki
degisimler karsilastiriimaktadir. IAKB endeksinin ceyreklik degisimleri ile ceyreklik degisimi yansitan
dénlstirilmis IAKP gdstergesi Grafik 3.1’de cizdirilmektedir. Grafik 3.2’de ise IAKB endeksinin bir énceki
yilin ayni ceyregine gore yillik degisimi ile yillik degisimi yansitan IAKP endeksi gdsterilmektedir. Yillik
degisimi yansitan IAKP gostergesi, ceyreklik degisimi gdsteren IAKP endekslerinin 4 ceyreklik hareketli
ortalamalari alinarak elde edilmektedir.

PMI rakamlarinin dayandigi anket sorusunun kurgusu veya tanimi geregi PMI’in 50 seviyesi sifir blyime
oranina karsilik gelmekte ve bu seviye kuramsal esik degeri olarak adlandiriimaktadir. IAKP gdstergesi esik
degerden ne kadar yukari (asag1) yonli uzaklasirsa IAKB endeksindeki artis (diisiis) da o kadar yiksek
olmaktadir. Daha iyi bir karsilastirma sunmak icin Grafik 3.1 ve 3.2’deki sag ve sol eksenler kuramsal esik
deger ile sifir bliyime orani eslesecek bicimde ayarlanmistir. Bu kapsamda, iki serinin zaman icerisindeki
gelisiminde gdzlenen biyik benzerlik dikkat cekmektedir. Gerek ceyreklik gerekse yillik degisimlerde IAKP

3 Anket katilimcilarina islerinin bir énceki aya gore nasil oldugu sorulmakta ve “daha iyi”, “daha kéti”, ve “degismedi” cevaplarindan birini segmeleri
istenmektedir. Toplam katilimci sayisi 100’lik 6lcege cevrilmekte ve buna gore her bir yaniti veren katiimcilarin orani hesaplanmaktadir. “Daha iyi”
cevabini verenlerin agirligi 1, “degismedi” cevabini verenlerin agirligi 0,5 ve “daha koétl” cevabini verenlerin agirligl da O olacak sekilde bir endeks degeri
hesaplanmaktadir.
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ve IAKB endekslerinin paralel hareket ettigi gorilmektedir.+ iki gdsterge arasindaki es baginti katsayisi
ceyreklik bliylime i¢in 0,87; yillik blylme icin ise 0,94 olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu katsayinin
yiksek degeri IAKP ve IAKB endeksleri arasindaki iliskiyi teyit eder niteliktedir.

iki gosterge arasindaki dikkat cekici benzerlige ragmen bazi dénemlerde IAKP endeksinin kuramsal esik
degere cok yakin veya esik degerin altinda seyrettigi, buna karsin IAKB endeksindeki degisimin sifirin
Gzerinde kaldig1 gbzlenmektedir. Bu durum gercek esik degerin 50'nin altinda olabilecegine isaret
etmektedir. Bu cercevede, gercek esik degerin hesaplanmasi amaciyla Koenig (2002) calismasinda
onerilen ve TCMB (2013) ile Eren (2014) calismalarinda da kullanilan yéntem yardimiyla sifir blylme
oranina karsilik gelen esik degerler tahmin edilmistir.s Buna gore IAKP esik degeri ceyreklik ve yillik
biytmeler icin sirasiyla 48,3 ve 47,9 olarak tahmin edilmistir. IAKB gdstergesinin degisimi, IAKP endeksi ve
tahmin edilen sifir blylime esik degeri Grafik 3.3 ve Grafik 3.4’te ¢izdirilmistir.c Yeni grafiklerde bahsi
gecen sorunun blyiik oranda ¢ézildigi gorilmekte ve bu durum IAKP gdstergesinin esik degerinin
IAKB’nin gerek ceyreklik gerekse yillik degisimleri icin kuramsal esik degerinin altinda olduguna isaret
etmektedir. Diger bir deyisle, IAKP endeksinin kuramsal esik degeri olan 50’nin altina diismesi, dis talep
blylUmesinin de her zaman sifirin altina disecegi anlamina gelmemektedir.

Grafik 3.3: IAKB ile [AKP Gostergeleri ve Esik Deger Grafik 3.4: IAKB ile IAKP Gostergeleri ve Esik Deger
s [ AKB(Ceyreklik Yiizde Degisim) s [ AKB (Yllik Yiizde Degisim)
IAKP (Endeks, Sol Eksen) IAKP (Endeks, Sol Eksen)
e S fir BUyUme Esigi (Sol Eksen) e S fir BUyUme Esigi (Sol Eksen)
60 " 1,4 60
V= ,
~ A
[ \// '\ \\M\INV\J\ .
50 o \ oV r 00

48,3

T\
\ , 50
40 V 1,4 479

45 \ / 2,2
30 -2,8 40 -4,4
SRS S S S R SR S A U SR S O SIS R SR SR S R R S R S A U S S
m < wn (Yo o] D o — m < wn [\o) 0 [e)} o < wn (Yo} Q0 D o — (421 < wn o} o0 ()]
o o o o o o — — — — — — — — o o o o o o — — — — — — — —
S 8 &8 68 & o0 o o o o o o o S 83 & 68 & o0 o o o o o o o
o~ [a\] o~ o~ [a\] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o o~ [a\] o~ o~ [a\] o~ o~ [a\] o~ o~ (o] o~ o~
Kaynak: IHS Markit, Consensus Forecasts, TUIK. Kaynak: IHS Markit, Consensus Forecasts, TUIK.

4. Ihracat Agirlikli Kiiresel Biyiimeyle Dogrusal liskisi

Bir dnceki bélimde hesaplanan es baginti katsayilari, IAKB endeksi ile IAKP arasinda gerek ceyreklik
degisimler gerekse yillik degisimler kullanildiginda gii¢li bir iliski olduguna isaret etmektedir. Bu bdlimde
bu iliskiyi daha ayrintili olarak ele almak icin IAKP gdstergesinin IAKB endeksinin ceyreklik degisimlerini
actklama glicl dogrusal tahmin modeli cercevesinde incelenmektedir. Kullanilacak tahmin modeli en
genel bicimiyle asagidaki gibi gdsterilmektedir:

4 Calismada IAKP gostergesi ile IAKB endeksi ayni ilkeleri kapsayacak bicimde hesaplanmaktadir. Karsilastirma olanagi sunmak ve bilgilendirmek
amaciyla PMI verisi bulunmayan ancak reel bilyiime verisi bulunan lkelerin de dahil edildigi genis kapsamli IAKB endeksi IAKP géstergesi ile birlikte Ek
1’de yer alan Grafik E1.1 ve Grafik E1.2’de gosterilmektedir.

5 Koenig (2002), sifir biiylime oranina karsilik gelen PMI degerinin kuramsal esik degerinden farklilasabilecegini dikkate alarak en kiigiik kareler
yontemini kullanarak esik degerler tahmin etmistir. Tahmin denkleminde bagimli degisken olarak blyime orani, bagimsiz degisken olarak ise PMl ile
PMI’daki donemlik degisimlerin gecikmeli ve anlik degerlerini kullanarak sabit esik deger hesaplamistir. Ayni yontemi kullanarak, TCMB (2013),
Tirkiye’'nin IAKP gdstergesi icin IAKB’nin sifir bilylimesine karsilik gelen esik deger hesaplamistir. Eren (2014) ise hem sabit hem de esik degerinin
zamanla degisebilecegini dikkate alan zamanla degisen esik degerler tahmin etmistir.

& Sifir bliylime esigi genis kapsamli IAKB endeksi kullanilarak da hesaplanmakta ve benzer bir gésterim Ek 2’deki Grafik E1.3 ve Grafik E1.4’de

sunulmaktadir. Genis kapsamli IAKB endeksinin sifir bilylimesi ceyreklik ve yillik degisimler icin sirasiyla IAKP’nin 48 ve 47,8 degerlerine karsilik
gelmektedir. Bu rakamlar 43 (ilke ile hesaplanan IAKB endeksi kullanilarak tahmin edilen esik degerlerinin sinirli miktar altinda kalmaktadir.
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AIAKB, = a + BolAKP, + 72, BIAKP,_; + X2 8, AIAKB,_ +u, (4.1)

Yukaridaki denklemde t ceyreklik zaman dilimini; ALAK B, IAKB endeksinin geyreklik yiizde degisimini; a
sabit terimi ve u; bagimsiz ve ayni dagilimi olan hata terimini géstermektedir. N; ve N,ise ilgili bagimsiz
degiskenlerin gecikme uzunlugunu ceyrekler cinsinden ifade etmektedir. Tanimlanan dogrusal model en
kicuk kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmekte ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
Schwarz (1978) bilgi 6lciti (SBO)'yii en kiiciik yapacak sekilde secilmektedir. Tim modellerde her bir
bagimsiz degisken icin en fazla 6 gecikmeye kadar sinamalar yapilmistir. IAKP gostergesinin aciklama
glcini karsilastirmak ve getirdigi ek bilginin degerini dlcebilmek amaciyla IAKB endeksindeki ceyreklik
degisimlerin yalnizca IAKB endeksinin kendi gecikmeli degerleri ile agiklandigl baz model tahmin edilmistir.

Tablo 4.1: Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: AIAKBt

Bagimsiz Dedisken Baz Model Alternatif Alternatif Alternatif
J el Model 1 Model 2 Model 3
Sabit Terim 0,21 -6,02%** -5,51%** -6,19%**
(0,14) (0,97) (0,64) (1,15)
* % %k % %k % % %k %
AKP: 0,12 0,14 0,15
(0,02) (0,02) (0,02)
) -0,03** -0,02%**
IAKPx (0,01) (0,01)
’ 0.61%** -0,10
AlAKB (0.18) ) i (0,10)
R-kare 0,38 0,76 0,81 0,81
Ayarlanmis R-kare 0,37 0,75 0,80 0,80
Standart Hata 0,42 0,26 0,23 0,23
Schwarz Bilgi Olgiti 1,18 0,23 0,07 0,12

- RxE KX ve * sirasiyla ylzde 1, 5 ve 10 dlzeylerinde istatistiki anlamliligl gostermektedir.

Baz model ve alternatif modeller icin elde edilen tahmin sonuclari Tablo 4.1’de 6zetlenmektedir.
Tablonun ikinci sitununda yer alan baz model icin farkli gecikme sayilari kullanilarak tahminler yapilmis ve
SBO’yii en kiiciik yapan gecikme degeri tercih edilmistir. Bu cercevede secilen en iyi baz modelde sadece
bagimli degiskenin bir gecikmesi aciklayici degisken olarak kullanilmis ve katsayisi istatistiki olarak anlaml
cikmistir. Baz modelin aciklama glicini gdsteren ayarlanmis R-karesi ise 0,37 diizeyinde bulunmustur.

IAKP gostergesinin IAKB endeksindeki degisimleri tek basina aciklama giiciini élgmek icin tahmin edilen
Model 1’in tahmin sonuglari Tablo 4.1, tGc¢lnci sttunda yer almaktadir. Buna gore yalnizca ilgili doneme
iliskin IAKP gostergesi kullanilarak IAKB endeksindeki hareketin yiizde 75’i aciklanabilmektedir. Bir sonraki
asamada Tablo 4.1, dordinci situnda tahmin degerleri verilen Model 2’de ise bagimsiz degisken olarak
IAKP endeksinin mevcut dénemdeki degeri ve gecikmeli degerleri kullanilmistir. SBO esas alinarak secilen
modelde, IAKB’nin ceyreklik bilyiimesi ile IAKP gdstergesi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
iliski, IAKP’nin iki gecikmesi ile istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu gorilmektedir. Model
2’nin ayarlanmis R-kare degerinin baz modele gore iki kattan fazla artmasi (0,37’den 0,80’e yikselmesi),
IAKP gdstergesi ile IAKB arasinda giicli bir iliskinin varligina ve IAKP endeksinin getirdigi yeni bilginin IAKB
blylmesini aciklamada kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Son olarak, karsilastirmak amaciyla Model 2’ye bagimli degiskenin sadece bir gecikmesi eklenerek Model
3 tahmin edilmis ve bulgular son sttunda paylasiimistir. Eklenen degisken icin tahmin edilen katsayi
istatistiki olarak anlamli bulunmamis ve modelin agiklama gliciine 6nemli bir etkisi olmamistir. Bu
sonuclara gore IAKB endeksini olusturan GSYiH verilerinin aciklanmadigi veya az sayida Glkenin verisinin
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aciklandigi donemler ve 6zellikle icinde bulunulan dénem icin Tablo 1'de yer alan Model 2 kullanilarak
zamanli ve tutarli tahminler olusturmak mimkiin gériinmektedir. Bu cercevede, IAKP gdstergesi IAKB
endeksinin iyi bir dncl gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Bu bulgular isiginda akla gelen diger bir soru ise IAKP gostergesinin 114 (ilkenin blylime verileri
kullanilarak olusturulan genis kapsamli IAKB endeksinin biiyiimesini ne kadar aciklayabildigidir. Bu
cercevede, genis kapsamli IAKB endeksindeki ceyreklik degisimlerin bagimli degisken olarak kullanildig
tahmin modelleri olusturulmus ve bulgular Tablo 4.2’de raporlanmistir. Bu sonuclara gére hem Model 2
hem de Model 3, IAKB endeksindeki ceyreklik degisimlerin yiizde 74’iin(i aciklayabilmektedir. Hem PMI
hem de GSYiH verisi bulunan 43 ilke kullanilarak tahmin edilen modellere (Tablo 4.1) gére bir miktar daha
disik aciklama giiciine sahip olmakla birlikte IAKP géstergesi, genis kapsamli IAKB endeksi icin de iyi bir
dnci gosterge olma dzelligi tasimaktadir. IAKP endeksini dis talebin éncii bir gdstergesi olarak kullanirken
PMI verisi bulunmayan Ulkelerin blyimelerinin PMI verisi bulunan tlkelerin biylimesinden énemli oranda
farkhlastigr déonemlerde tahminlerin sapma miktarinin artabilecegi unutulmamalidir.

Tablo 4.2: Genis Kapsamli iAKB Endeksiyle Yapilan Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: AIAKBt

. .. Alternatif Alternatif Alternatif
Bagimsiz Degisken Baz Model Model 1 Model 2 Model 3
Sabit Terim 0,25 -5,08*** -5,63*** -3,89%**
(0,15) (0,91) (0,68) (1,32)
% %k % % %k %k * %k k
IAKP, 0,13 0,14 0,15
(0,02) (0,02) (0,02)
) -0,06%**
IAKP.1 (0,02)
) -0,02%*
|AKP. /
. (0,01)
’ 0,66*** 0,30*
AIAKBt- ’ - - !
! (0,16) (0,15)
R-kare 0,43 0,71 0,75 0,75
Ayarlanmis R-kare 0,42 0,71 0,74 0,74
Standart Hata 0,42 0,30 0,28 0,28
Schwarz Bilgi Olgiti 1,19 0,49 0,46 0,50

- RxX KX ve * sirasiyla ylzde 1, 5 ve 10 dlzeylerinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.

5. Genel Degerlendirme

Mevcut durumda kullanilan IAKB endeksi Tlrkiye’nin ihracat pazarlarinin yiizde 90’dan fazlasini kapsamasi
nedeniyle iyi bir dis talep gdstergesi olarak degerlendiriimektedir. Ancak, endeksin hesaplanmasinda
kullanilan GSYiH verilerinin gecikmeli agiklaniyor olmasi IAKB gostergesinin zamanl bir bicimde bilgi
sunmasini sinirlandirmaktadir. Bu kisiti asabilmek ve 6zellikle icinde bulunulan dénemin dis talebine iliskin
daha zamanli bilgi sunabilmek icin bu calismada IAKP gdstergesi olusturulmakta ve IAKB endeksi ile olan
iliskisi nicel olarak incelenmektedir. IAKP endeksinin sundugu yeni bilgi en hizli bicimde gdstergenin
kuramsal esik degeri olan 50’ye gére konumu kullanilarak islenebilmektedir. S6z konusu endeksin esik
degerine kiyasla konumu, dis talepteki degisimin yoni ve blytklugi hakkinda zamanl bilgi saglamaktadir.
Calismanin ilk bulgusu, IAKB endeksinin sifir bliyiimesine karsilik gelen esik degerin 50’nin altinda oldugu
ve bu kuramsal esik degeri temel alan ¢ikarimlarin dis talepteki degisimin yonune iliskin yanlis bilgiler
sunabilecegi yonundedir.
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ikinci olarak, IAKB endeksinin ceyreklik degisimleri ile IAKP gdstergesi arasinda kurulan dogrusal iliski,
ozellikle GSYiH verisinin bulunmadigl dénemlerde dis talep blyimesinin sayisal olarak tahmin edilmesine
olanak saglamaktadir. IAKB’nin ceyreklik biiyiimesini en iyi aciklayan model, SBO kullanilarak secilmis ve
aciklama giicii yizde 80 olarak hesaplanmistir. Bu model, IAKP gostergesindeki zamanli veriyi isleyerek
IAKB endeksinin tahmin edilmesine olanak saglamakta ve bdylece politika yapicilar icin dis talebin
gidisatina iliskin hizli ve degerli bilgi sunabilmektedir. Ayrica IAKP gdstergesinin PMI verisi bulunmayan
ulkelerin eklenmesiyle olusturulan genis kapsamli IAKB endeksindeki ceyreklik degisimleri aciklama
giliciinin de ylzde 74 civarinda oldugu dikkate alindiginda ilgili endeks icin de iyi bir dncl gdsterge oldugu
degerlendiriimektedir.
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Ek 1: Genis Kapsamli IAKB Endeksi (114 Ulke)
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Grafik E1.3: IAKB ile IAKP Gostergeleri ve Esik Deger Grafik E1.4: IAKB ile IAKP Géstergeleri ve Esik Deger
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Toplam 114 tilkenin biyime verisi kullanilarak hesaplanan genis kapsamli IAKB endeksi ile daha dar
kapsamli ve sadece 43 (ilkenin yer aldigi IAKB endekslerinden hesaplanan biyime oranlari biyiik
benzerlik gbstermektedirler (Grafik E1.1 ve Grafik E1.2). Bununla birlikte, genis kapsamli endeksin bazi
dénemlerde diger endeksten &nemli oranda farklilastigi gdzlenmektedir. Ornegin, 2011-2014 déneminde
genis kapsamli endeks digerinden daha yiksek yillik ve ceyreklik dis talep degisimlerine isaret etmektedir.
Bu cercevede, IAKP gdstergesi ile genis kapsamli IAKB endeksi biyik benzerlikler gdstermekte ancak IAKP
gostergesinde yer almayan Ulkelerin blylUmelerinin yer alan Glkelerden énemli oranda farkhlastig
donemlerde iki gdsterge farklilasabilmektedir. Bu farkliliklara ragmen, IAKP gdstergesinin genis kapsamli
IAKB endeksi icin de iyi bir dncl gosterge oldugu degerlendiriimektedir.



