Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 473-497
ISSN: 1301-3688/e-1SSN: 2630-6409
Arastirma Makalesi / Research Article
Doi: 10.18070/erciyesiibd.881907

EKONOMIK NABZI TUTMAK: TURKIYE’DEKI
MAKROEKONOMIK ZAMAN SERILERI iLE GELISTIiRiLMIiS BiR KRiZ
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Serbest piyasa ekonomisini tercih eden iilkelerde yasanan ekonomik krizler, bu konu
hakkinda yapilan bilimsel ¢aligmalari arttirmigtir. Arastirmalarla birlikte krizle ilgili tanim, kavram ve
smiflamalar da artrmgtir. Ekonomik krizlerle ile ilgili 6nemli alt basliklardan biri de kriz sinyallerinin
basarili bigimde tespit edilmesidir. Bunun igin ekonomik gostergeleri, istatistiksel modelleme
teknikleri ile bir araya getirerek kullanmak miimkiindiir. Bu ¢aligma ile iilke ekonomisinin nabzini
dogru sekilde tutmak ve olas1 bir krizi 6ngorebilmek igin se¢ilmis reel ve finansal degiskenlerle bir
endeks kurmak amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda on ¢ se¢ilmis degiskenin derlenen ve
hesaplanan aylik verilerine Temel Bilesenler Analizi uygulanarak, bes temel bilesen elde edilmistir.
Bilesenlerin toplam degiskenligi agiklama orani %79,9 olarak bulunmustur. Bes temel bilesen, kendi
varyans agiklama oranlari ile agirliklandirilarak birlestirilmis ve tek boyutlu kriz endeksi elde
edilmigtir. Elde edilen endekse zaman serisi analizi uygulanarak 6ngérii yapilmigtir. Ayrica En Kiigiik
Kareler Tabanh Kiimiilatif Toplam Kontrol Grafigi yontemi ile endekste yapisal kirilmalarin oldugu
tespit edilmigtir. 2005 Ocak-2020 Mart tarihleri arasinda Tiirkiye ekonomisinde istatistiksel olarak
anlamli bes kirilma: 2007 Nisan, 2008 Aralik, 2010 Haziran, 2012 Temmuz ve 2017 Hazirandir.
Endekste yasanan kirilmalarin bu tarihler dogrultusunda ekonomik ve siyasal giindemle iligkileri
incelenerek yorumlanmustir.
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KEEPING THE ECONOMIC PULSE: A CRISIS INDEX DEVELOPED
WITH MACROECONOMIC TIME SERIES IN TURKEY

ABSTRACT

Economic crises in countries that prefer a free market economy have increased scientific
studies on this issue. Along with the research, definitions, concepts and classifications related to the
crisis have also increased. One of the important subheadings related to economic crises is the
successful detection of crisis signals. For this, it is possible to use economic indicators dec combining
them with statistical modeling techniques. With this study, it is aimed to establish an index with
selected real and financial variables in order to keep the pulse of the country's economy in the right
way and to predict a possible crisis. For this purpose, Basic Components Analysis was applied to the
compiled and calculated monthly data of thirteen selected variables and five basic components were
obtained. The total variability of the components was found to be 79.9%. The five basic components
were combined by weighting them with their own variance disclosure ratios and a one-dimensional
crisis index was obtained. Time series analysis was applied to the obtained index and prediction was
made. In addition, it has been determined that there are structural breaks in the index using the Least
Squares-Based Cumulative Total Control Graph method. Between January 2005 and March 2020,
five statistically significant breaks in the Turkish economy are: April 2007, December 2008, June
2010, July 2012 and June 2017. The relations of the breaks experienced in the index with the
economic and political agenda in line with these dates have been examined and interpreted.

Keywords: Econometric Time Series, Economic Crisis, Principal Component Analysis,
Structural Break.
Jel Codes: C32, C38, GO1.

GIRIS

Ekonomik krizler, iretimde ani ve hizli daralmalar, fiyatlar genel
seviyesinde onlenemez yiikselisler, issizligin artmasi, sektorel veya genel iflaslar,
iicretlerde 6nemli diisiisler, sermaye ve para piyasalarinin kilitlenmesi gibi ¢esitli
sekillerde ortaya ¢ikabilir. Tarihte etkileri bakimindan yasanmis en biiyiik
ekonomik kriz, 1929 yilinda ortaya ¢ikan Kuzey Amerika ve Avrupa merkezli
biiyiilk buhrandir. Ozellikle sanayilesmis iilkeler Biiyiikk Buhrandan &nemli
deneyimler kazanmis olarak ¢iksa da 1970’li yillardan itibaren artarak devam eden
sermaye serbestisi, tilkeleri periyodik olarak yeni krizlere itmistir.

Gilinlimiizde gelismis ekonomilere sahip iilkelerle az gelismis ve
gelismekte olan {lilkeler arasinda yasanan sermaye hareketleri hiz kazanmis ve
biiyiik boyutlara ulagsmistir. Sermaye hareketlerindeki ¢ok yonliilik ve degisken
hacimler, tilkelerin makroekonomik gostergelerinde beklenmeyen inis ve ¢ikislara
sebep olmaktadir. “Bir ulusal ekonominin milli gelir gibi makro gdstergelerinin
inis (bazen kriz, bunalim, depresyon) ve ylikselme asamalarinin biitiiniine “iktisadi
cevrim” denir.” (Boratav, 2011, s. 13). Serbest piyasa ekonomisinin uygulandig
iilkeler belirli periyotlarla bu g¢evrime girmistir. Bahsedilen iilkeler inis
donemlerinde, devletin piyasaya belirli smirlar dahilinde miidahale etmesi
gerektigini savunan Keynesyen politikalar uygulayarak ekonomide yasanabilecek
derin bunalimlar1 engellemislerdir. Bu tercih sonucu ekonomik biiylime ve
kiigiilmede iilke 6lgeklerine gore degisen dalgalanmalar olusmustur (Boratav, 2011,
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s. 13). Ekonomik krizlere iktisadi ¢evrimin bir pargasi olarak yaklasildiginda; “bir
ekonominin krizde olup olmadigi hangi degiskenlere ve dlciitlere baglidir?”,
“makroekonomik bir gosterge veya doviz kurunun kabul edilebilir sumirlar disinda
olmast ekonominin krizde oldugunun kaniti midw?”, “kriz ne zaman bagslar ve ne
zaman biter?” sorular1 6n plana ¢ikmaktadir. Literatiirde ekonomik kriz kavrami
reel sektor, finansal sektor ya da her ikisinde birden goriilen krizler igin
kullanilmaktadir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet ile is giicii piyasasi
gostergelerinde bozulmalar bigiminde ortaya ¢ikarken; finansal krizler hisse senedi,
tahvil veya doviz piyasalarinda yasanabilecek yikici dalgalanmalar sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Finans krizleri bankacilik, doviz ve dis borg¢ krizleri olarak alt
kategorilere ayrilabilir (Kibritgioglu, 2001). Dolayisiyla reel ve finansal krizler
farkli olgulardir ancak her ikisi de “ekonomik kriz” olarak ifade edilebilmektedir.
Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda finansal krizler reel sektore sicrayarak iiretim,
tilketim ve istihdam gibi gostergelerde de bozulmalara yol agmig, finans krizleri
ayni zamanda reel sektor krizlerine doniismiistiir. Ek olarak olas1 bir reel sektor
krizi, arka planinda yasanacak finans krizi ile baglamayabilir (Boratav, 2011, s.
101).

Sermayenin hizla serbestlesmesi, iletisim imkén ve ¢esitliliklerinin artmasi
gibi nedenlerin ortaya ¢ikardigi yeni piyasa ve finansal {iriinler, finansal krizlere
farklt boyutlar kazandirmigtir. Yapilan arastirmalar, belirli bir yerde belirli bir
dénemde yasanan finansal kriz dinamiklerinin, bagka bir piyasada bagka bir zaman
diliminde yasanan kriz dinamiklerini agiklayamadigini gostermektedir. Bunun
sonucu olarak krizler birinci, ikinci ve Tgiinci nesil krizler olarak
siniflandirtlmistir. Sonraki nesil krizlerin onceki nesil krizlerden farkli olmasi ve
onceki nesil krizlerden elde edilen deneyimler ile agiklanamamasi, degisen kosullar
nedeniyle onceki nesil krizlerden elde edilen deneyimlerin yeni nesil krizleri
aciklamakta yetersiz olmasindandir. Fakat bu durum krizin nedeni olan bir faktoriin
diger nesil bir krizin de nedeni olmasi gergegini degistirmemektedir (Kansu, 2006,
S. 65). Birinci nesil krizlerde, uluslararasi rezerv miktarindaki azalmalar, biitce
ac181, kamu ve 6zel sektore verilen krediler, cari islemler agig1 degiskenleri krizin
belirleyicileri olarak sayilabilirken; ikinci nesil krizlerde biitge agiklar1 ve cari agik
yonetilebilir diizeydedir. Uretimin istenilen diizeyden sapmasi, yiiksek issizlik
orani, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarindaki artislar ve kamu borg stoku krizin
belirleyicileri olarak gosterilebilir. Ugiincii nesil krizler ise ekonomik biiyiimenin
oldugu, issizlik oranimin ve enflasyonun diisiik kaldig1, yabanci sermaye girisinin
oldugu yeni nesil bir krizdir. Bankacilik sektoriinde yasanan bozulmalar (Banka
bilangolari) bu tip krizlere yol agmistir (Akkaya ve Kantar, 2018).

. LITERATUR

Literatiirde ekonomik krizlerin tahmini ve ekonomik kosul endekslerine
iliskin bircok calisma bulunmaktadir. Oncelikle bu arastirmalardan kriz sinyali
veren gostergeleri tespit etmeye yonelik ¢calismalar incelenmis ve Gzetlenmistir.
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“Finansal Krizler ve Tiirkiye” isimli ¢aligsma ile finansal krizlere etki eden
degiskenlerin belirlenmesi amac¢lanmistir. Tiirkiye icin 1986-2001 donemine ait
belirlenen makroekonomik degiskenler tiirlerine gore gruplanmis, Faktor analizi
kullanilarak incelenmistir. Sonug olarak degiskenler bes faktor altinda toplanmuis,
bu bilesenlerin kriz olgusunun %81’ini agikladigi bulunmustur (Ural, 2003).

“Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama” Calismasinda
finansal krizlerle ilgi yapilmis c¢alismalarin derlenmesi, krize neden oldugu
diisiiniilen degiskenlerin belirlenmesi hedeflenmistir. 21 iilkeye ait 1979-2002 yili
verileri kullanilarak kriz olan ve olmayan yillar1 birbirinden ayiran gostergeler,
diskriminant yontemine gore belirlenmistir. Iki grubu birbirinden ayiran en giiclii
iic degisken sirasiyla; toplam rezervlerin borg servisine orani, toplam rezervlerin
ithalata oran1 ve biiylime orani olarak bulunmustur (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

’

“Erken Uyart Sistemleri Yoluyla Tiirkiye'deki Ekonomik Krizlerin Analizi’
isimli ¢aligmada Tiirkiye i¢in bazi makroekonomik degiskenlerin 1990-2004
dénemine ait verileri kullanilmis, sinyal ve probit yontemleri ile krizlerin 6nceden
tespiti amaglanmistir. Ulusal paranin degeri, doviz rezervleri, faiz orani, kamu gelir
ve gider dengesi, sanayi tiretim endeksi ve enflasyon orani degiskenlerinin kriz
sinyali vermede etkili oldugu bulunmustur (Gerni, Emsen ve Deger, 2005).

“Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi: Tiirkiye
Ornegi” ¢alismasi kapsaminda Tiirkiye’de yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat
aylarinda yasanan krizlerin, dnceden tespit edilmesinin miimkiin olup olmadigini
makroekonomik degiskenler acisindan degerlendirilmistir. Tirkiye i¢in segilen
oncii gosterge niteligindeki degiskenler sinyal yaklagimi ile incelenmis, reel doviz
kuru, M1 seviyesi, Yurti¢gi krediler/GSYH, reel mevduat faiz orant ve M2/briit
rezervler gostergelerinin yakindan takip edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir
(Karagor ve Alptekin, 2006).

“2008 Global Ekonomik Krizinin Oncii Géostergeleri ve Ulkeler Uzerinde
Bir Uygulama” Calismasi ile 2008 kiiresel krizinin dncii gostergelerinin neler
olabilecegi iizerinde durulmustur. Bu amacla 2005-2011 dénemi Tiirkiye, ABD,
Ingiltere, italya ve Yunanistan’a ait ekonomik veriler trend analizi ile incelenmistir.
Analiz sonucu toplam yatirnm/GSMH, issizlik orani ve enflasyon orani, toplam dig
bor¢/GSMH degiskenlerinin Oncii gostergeler olabilecegi ortaya konulmustur
(Aktas ve Sen, 2013).

“Makroekonomik Kirillganlik: Tiirkiye ve Sangay Beslisi Karsilagtirmasi”
ile Makroekonomik gostergeler agisindan ekonomik kirtlganlik ele alinmigtir. 2008
ve 2013 yillarina ait belirlenen degiskenler Sangay beslisi iilkeler ve Tiirkiye
verileri kullanilarak incelenmis, kirilganligin tespitine yonelik grafik analizleri
yapitlmigtir. Cari acik ve yurt igi kredi biiyiimesi degiskenlerinin kirilganligin
belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir (Karakurt, Sentiirk ve Ela, 2015).

Ekonomik kosullarin tespitine yonelik endeks ¢aligsmalarinin bazilari ise
Ozetle sunlardir.
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“Financial Conditions Indexes” isimli ¢alisma ile Finlandiya Merkez
Bankasinin aldig1 karar ve uyguladig: politikalarin, kisa vadede finans piyasalarina
olan etkisini bir gosterge yoluyla 6zetlemek amaglanmigtir. 1985-2000 dénemi igin
secilen 11 Avrupa iilkesi verileri kullanilarak bir endeks olusturulmus, sonug
olarak konut fiyatlarinin endeks {izerinde etkili oldugu, borsanin etkisinin ise zayif
kaldigin1 tespit edilmistir (Mayes ve Virén, 2001).

“Tiirkiye icin Finansal Kosullar Endeksi” arastirmasinda 2006 yil1 verileri
kullanilarak VAR metodu ile Tiirkiye icin “Finansal Kosullar Endeksi”
gelistirilmistir. Degisken olarak borsa getirisi, reel efektif kur, sermaye girisi,
EMBI (Emerging Markets Bond Index), gosterge faiz, kredi faizi, kredi
standartlari, getiri egrisinin egimi ve GSYH degiskenleri kullanilmigtir.
Olusturulan endeksin krediler ve iktisadi kosullar konusunda 6ncii gosterge oldugu
sonuglarma ulasilmistir (Kara, Ozlii ve Unalmus, 2015).

“Finansal Krizlerin Tahmininde Oncii Géstergelerin Logit-Probit Model
ile Analizi: Tiirkive Uygulamasi” ¢alismasinda, ekonomik Kkrizlerin sosyo-
ekonomik sonuglarinin neler olabilecegi odak konusu olmustur. Tiirkiye i¢in 2005
Ocak-2017 Ocak donemi verileri ele alinmus, doviz kuru tabanli Finansal Baski
Endeksi hesaplanarak belirlenen degiskenlerle Logit ve Probit modeller
kurulmustur. Bu sayede ekonomik krizlerin 6nceden tespit edilmesi amaglanmistir.
Secilen en gilivenilir modele gore briit rezervler, i¢ bor¢ stoku ve aylik mevduat
faizi degiskenleri krizleri agiklamada istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ayrica Finansal Baski Endeksinin yakindan takip edilmesi gerektigi onerilmistir
(Akkaya ve Kantar, 2018).

“Para Krizlerinin Yapay Zeka Yontemleri ile Tahmini: Tiirkive Ornegi”
calismasinda Tiirkiye’de yasanan para krizlerini etkileyen degiskenler
arastirilmigtir.  1992-2016 yillarina ait veriler Logit ve Probit ydntemleri
kullanilarak incelenmis ¢ikt1 degiskenler Yapay Sinir Aglar1 ve Bulanik Cikarim
Sistemi yontemlerine girdi olarak kullanilmigtir. Calisma kapsamina literatiirde
sikca kullanilan degiskenler alinmis, bagimli degisken olan kriz donemlerini
belirlemek igin DoOviz Piyasasi Baski Endeksi degiskeni hesaplanmistir. Sonug
olarak Yapay Sinir Aglar1 yonteminin en iyi sonucu verdigini; reel efektif doviz
kuru, mevduat faiz oranlar1 ve ihracat birim degeri degiskenlerinin para krizlerinin
en iyi belirleyicileri olduguna ulasilmistir (Soyler ve Kizilkaya, 2018).

Ekonomik krizlerin ne zaman ve hangi kosullarda meydana geleceginin
kestirilmesi oldukga zordur. Bununla birlikte yaklasan bir krizi 6ngorebilmek ve
onleyici tedbirler uygulamakta karar vericiler agisindan olduk¢a onemlidir. Bazi
gostergelerin Krizi isaret eden sinyaller verdigi yapilan arastirmalarla ortaya
konulmustur. Bu sinyalleri veren makroekonomik gostergelerin dikkatli bir
bigimde izlenmesi krizle ilgili bazi tahminler yapmaya yardimci olabilir. Bu
nedenle bilimsel c¢alismalarda kriz donemlerini tahmin etmek icin kullanilan
degiskenler incelenmis ve bu degiskenlerin genel olarak finansal degiskenler
oldugu goriilmiistiir. Farkli bir yaklagim olarak bazi 6nemli reel ve finansal
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degiskenlerin birlikte ele alinmas1 ekonomide yasanabilecek bozulmalari izlemekte
ve olast bir krizi Ongorebilmekte daha dogru sonucglar saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Literatiir incelendiginde bir ekonomik krizin var olduguna karar vermek
icin bazi varsayim ve Kkabullerle karsilasilmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilarinda
krizin ne zaman basladigi ve bittiginin belirlenebilmesi i¢in 6rnegin yerel para
biriminde belirli bir oranda deger kaybi, kriz i¢in referans kabul edilmektedir.
Benzer konuda yapilan c¢alismalardan ayrilarak, bu calismada ©n kabuller
kullanilmadan, ekonominin nabzini izlemek igin reel ve finansal gostergeler
kullanilarak bir endeks olusturulmaya calisilacaktir. Bu dogrultuda reel sektore
iliskin gelismeleri yansittigi ekonomistler tarafindan genel olarak kabul gormiis
makroekonomik degiskenler (issizlik, enflasyon orani, sanayi tiretim endeksi gibi)
arasindan se¢im yapilarak, finansal degiskenlerle birlikte analiz uygulanacaktir.
Kurulacak olan endekse iliskin zaman serisi analiz edilerek 6ngérii ve gecmis
donemlere iliskin kirilma noktalar istatistiksel olarak tespit edilmeye calisilacaktir.

Il. VERILER VE YONTEM

Literatiir incelemesi ile ekonomik durumun gozlemlenmesini saglayacagi
ve olasi bir krizin 6ncesinde krizle ilgili sinyaller verecegi diistiniilen, 13 finans ve
reel sektor gostergesi belirlenerek g¢alismaya dahil edildi. Bu degiskenler ve
aciklamalar1 Ek 1°‘de yer almaktadir. Arastirma kapsaminda belirlenen 13
degiskene ait 2005:M1 -2020:M3 donemi aylik verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine ve Maliye Bakanlig: sitelerinden
derlenmis ayrica bazi degiskenler igin hesaplamalar yapilmistir. Calisma igin
yapilan analizler RStudio programi (Team, R. (2018). versiyon: 1.1.463 RStudio,
Inc, Boston, MA.) ile gerceklestirilmistir.

A. TEMEL BILESENLER YONTEMI

Temel Bilesenler Analizinin ana fikri ¢ok sayida iliskili degiskenler igeren
veri setinin miimkiin oldugunca mevcut varyasyonu muhafaza edilirken boyutunu
azaltmaktir. Bu iliskisiz, birkag temel bilesen vasitasiyla orijinal degiskenlerdeki
varyasyonun biiyiik boliimii, doniistiiriilmiis yeni bir veri kiimesiyle elde edilebilir
(Jolliffe, 2002, s. 1).

n hacimli p degiskenin olusturdugu bir veri kiimesinde toplam varyans p
degiskenin tiimii tarafindan agiklanir. Toplam varyansin biiyiik bir kismu k (k < p)
bilesen tarafindan agiklandigi durumlarda k bilesen p degiskeni temsil edebilir.
Olusturulan k adet yeni degisken orijinal degiskenlerin baz1 tekniklerle elde edilmis
bilesimleridir.
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X1 X5 ... Xp vektorlerinin standartlastirilmis hali Z; Z5, ..., Z,, vektorlerinin
p tane temel bileseni;

Y1 = anzl + a21Z2 TR +aplzp
YZ = a12Z1 + azzzz fre rer wee wee e +apzzp (1)
YP = alpzl + aZPZZ NIRRT +aPPZP

Y temel bilesenleri, ajj’ler ise sabit katsayilari ifade etmektedir ve temel bilesen
yiikleri olarak isimlendirilir.

Y1, Y,, ..., Yp temel bilesenleri birbirinden bagimsiz ve orijinal degiskenlerin
toplam varyansint miimkiin oldugunca fazla agiklayacak bi¢cimde secilmektedir.
Diger bir ifadeyle, birbiriyle iliskili Z degerlerinden birbiri ile iligkili olmayan Y
degerleri elde edilmektedir. Daha sonra bu bilgiler kullanilarak 6z degerler
bagintisindan yararlanarak 6nemli bilesenler elde edilir. Bu temel bilesen sayisinin
belirlenmesi i¢in bircok yontem gelistirilmistir. Kullanilan en basit yonteme gore,
birden biiyiik 6z degerlerin sayis1 bilesen sayisinit verir (Tatlidil, 1996, s. 329).

Ozetle bu ¢aligma da temel bilesenler analizi bagimlilik yapisim yok etme
ve boyut indirgemek i¢in kullanildi.

B. ZAMAN SERILERi

Zaman serileri yapilarina gére ekonomik ve finansal zaman serisi, fiziksel,
isletme ve demografik zaman serisi, siire¢ kontrol, ikili siire¢ ve nokta siire¢ zaman
serileri olarak siniflara ayrilabilirler. Bir zaman serisi genel olarak trend (T;),
mevsimsel (S;) ve konjonktiirel (C,) dalgalanma ve diizensiz (I;) hareket
bilesiminden olusmaktadir. Trend serinin uzun donemde gosterdigi yonelimi,
mevsimsel bilesen belirli araliklarla ayni1 dongliyli gostermektedir. Konjonktiirel
hareketler ekonomideki daralma ve genigleme gibi donemleri, diizensiz hareketler
ise 6nceden kestirilemeyen olaylar1 yansitmaktadir.

Bu bilesenler;
Y, =T +C+ S +1; (2)
Y, = T,C,S.I, 3)
seklinde toplamsal ya da carpimsal olarak seriyi olusturmaktadir (Seviiktekin &

Cinar, 2017, s. 8).

Zaman serilerinin sabit bir ortalamanin etrafinda dagilmamasi duragan dis1
serileri ortaya ¢ikartir. Etkin ve tutarli analizler yapilabilmesi igin serinin
duraganlik varsayimini saglamasi gerekmektedir. Ancak bir¢cok ekonomik seri
duragan degildir ve birtakim islemler yapilmas1 gerekir.

AYt = 51AYt +Et (4‘)
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seklindeki bir modelde |8;| < 1 ise seri duragan; |§;| = 1 ise duragan degildir. Bu
durum Dickey ve Fuller, KPSS, Phillps Perron gibi testler yardimiyla tespit edilir.
Uygulamada serinin duraganligi birinci ya da ikinci dereceden fark alinarak
saglanmaya c¢aligilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 70).

Zaman serilerinin analiz edilmesinde kullanilan metotlardan biri de Box-
Jenkins yaklasimidir. Buna gore Oncelikle serinin duraganlhigi kontrol edilmeli
degilse duraganlagtirma yapilmalidir. Ardindan deneme modelleri olusturularak
model tahmini yapilabilir. Son olarak modelin yeterlilik kontrolii yapilir. Bu
noktada ARIMA(p,d,q) modellerinden bahsetmek gerekir. Diger ekonomik
modellerden farkli olarak degiskenin kendi ge¢mis degerleriyle iliskilendirerek
¢ikarsamalar yapilmaya ¢aligilir. AR oto regresyonu, MA hareketli ortalamay1 ve I
ise uygulanan fark islemini temsil etmektedir. AR(p) ve MA(Q)’ nin
belirlenmesinde serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri
incelenerek karar verilir. ARIMA(p,d,q) modellerinin arasindan denenerek en iyi
modelin seciminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
degerleri incelebilir. Genelde en kiiciik AIC degerine sahip model en iyi model
olarak segilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 79).

Zaman serilerinde yapisal kirilmalardan iki sekilde s6z etmek miimkiindiir.
Birincisi model regresyon katsayilarinda meydana gelen kesikli degismelerden,
ikincisi ise uzun donemde katsayilarin kademeli olarak degismesinden kaynakli
olmaktadir. Kesikli degismelere ekonomi politikalarindaki degisiklikler ya da
ekonomik anlamda ortaya c¢ikan Onemli bir gelisme sebep olabilirken, uzun
donemde uygulanan politikalarin sonuglar1 kademeli yapiya sebep olmaktadir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 413).

I11. BULGULAR
A. TEMEL BILESENLER ANALIZi

Analizlerde kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistikler Ek 2’de verildi.
Veri setinde yer alan degiskenlerin Olgli birimleri ve varyanslart farklilik
gosterdiginden, veri matrisinde yer alan her bir degiskene ait elemanlar (x; —
ortalama(x))/std_sapma(x) formiili  kullanilarak  standartlastirilmigtir.
Olgeklendirilen veri setine temel bilesenler analizi uygulanmustir.

Tablo 1 incelendiginde Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 6lgiitii 0,646 olarak
bulunmustur. Bu degere gore degiskenler faktorlenebilirdir. Ayrica Bartlett testi
sonucuna (p=0,000<0,05) gore degiskenlerin temel bilesenler yontemi ile boyut
indirgemesi uygundur.
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Tablo 1: KMO ve Bartlett Testi Sonuglari
KMO Testi 0,646
Bartlett Kiiresellik Testi Ki-kare 1455,38
Serbestlik Derecesi 78
p-degeri 0,000

Temel bilesenler igin hesaplanan 6zdegerler ve varyanslart Tablo 2’de
verilmigtir. Buna goére ilk bes bilesenin dzdegerinin bire esit ve biiyiikk oldugu
goriilmektedir. (Besinci bilesen bire esit kabul edilmistir.) Bu bilesenler toplam
varyansin %79,9’unu ag¢iklamaktadir.

Tablo 2: Ozdeger, Varyans ve Birikimli Varyanslar

Bilesenler Ozdeger Varyans % Birikimli Varyans %
Bilesenl 4,08 31,61 31,61
Bilesen2 2,59 20,08 51,69
Bilegen3 1,57 12,16 63,85
Bilesen4 1,10 8,54 72,39
Bilesen5 0,97 7,50 79,90
Bilesen6 0,82 6,37 86,28
Digerler Bilegenler - - 100

Birinci bilesenin olusumunda etkili olan 6nemli degisenler sirasiyla igsizlik
orani, dig bor¢ ¢evirme orani, reel doviz kuru, cari acik/GSYH, sanayi iiretim
endeksi ve enflasyon oramidir. Birinci bilesenin olusumuna katki saglayan
degiskenlerin dagilimina iligkin grafik Ek 3’te verilmistir.

On {i¢ degiskenden bes bilesene indirgenen veri seti i¢in R programi ile
faktor skorlar1 hesaplanmigtir. Bes bilesen icin hesaplanan faktér skorlari
toplanarak tek boyutlu bilesen endeks olarak elde edilmistir. Analiz sonucu elde
edilen bilesenler arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Ayrica ¢alisma 6zelinde
secilen bes bilesenin her biriyle ekonomik nabzi 6lgmek amaglanmaktadir. Bu
ylizden bilesenlerin icerdigi farkli degisken kombinasyonlari nedeniyle dogalari
arasinda olusan fark goz ardi edilerek bilesenler agirlikli olarak toplanmstir. Bu
sayede endeksin daha istikrarli bigimde bilgi icermesi hedeflenmistir (Field, 2000,
S. 469).

Y; (i =1,2,3,4,5) i-inci temel bilesenin degeri olmak {izere, tim
bilesenlerin esit agirliga sahip oldugunu varsayan normal endeks ve bilesenlerin
varyans aciklama oranlarin1 temel alan bir agirliklandirma ile hesaplanan
agirhiklandirilmis endeks asagidaki gibidir;

Y +Y+--4+Y)
Thormal = ! 2 5 > (5)

Taglrllkll =wil; +wylp + -+ wiYs (6)
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Denklem 6 da ki agirliklar agagidaki gibi hesaplanmistir.

i — inci bilesenin varyans agiklama ylizdesi

P — 7
Wi Bes Bilesenin Toplam Varyans aciklama yiizdesi )
3161_035 2008_025 _12,16_01521
177990 "2=79.90 "3 = 7990 "

854 _ () 1068; 75 _ 00938
"4 =7990 "5 = 7990

Elde edilen agirlikli ve normal endeks bileseninin zaman serisi olarak gosterimi
Grafik 1’de verilmistir. Her iki serininde benzer 6zellikler gosterdigi fakat agirlikls
endeksin daha istikrarli bir yapida oldugu goriilmistir. Bu nedenle analizlere
agirlikli endeks kullanilarak devam edilmistir.

Grafik 1: Hesaplanan Normal ve Agirlikli Endeks igin Zaman Serisi

1 WW / 3 |
21 i
5 = : f/g(}

| | | 1
2005 2010 2015 2020

Yillar

B. ZAMAN SERIiSi ANALIiZi

Olusturulan endeksin zaman serisi R programi yardimiyla bilesenlerine
ayrilarak incelenmis, serinin belirgin olmayan bir trend ve mevsimsellik igerdigi
gozlenmistir. Endekse ait serinin modellenebilmesi i¢in duraganlik varsayiminin
saglanmas1 gerekmektedir. Serinin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey ve
Fuller (ADF) birim kok testi ile detayli olarak incelenmistir.

1) Ay, = y *y;_1 + e; (Sabit ve trend olmayan model) igin,
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Hy:y = 0(Birim kok vardir.)p = 0,0115 < 0,05 oldugundan yokluk
hipotezi reddedilir. Sabiti ve trendi olmayan model duragandir.

2) Ay, =ag+ y*y:_q + e(Sabiti olan trendi olmayan model) i¢in

Hy:ag =y = 0(Birim kdk vardir)p = 0,1101 > 0,05 oldugundan yokluk
hipotezi kabul edilir. Sabiti olan trendi olmayan model duragan degildir.

3) Ay, =ag+ y*yi_1 + a, + e, (Sabiti ve trendi olan model) i¢in

Hy:ag = a, =y = 0(Birim kok vardir)p = 0,3145 > 0,05 oldugundan
yokluk hipotezi kabul edilir. Sabiti ve trendi olan model duragan degildir.

Serinin duraganlagtirilmasi i¢in birinci dereceden fark alma islemi
uygulanmisgtir. Ardindan yeni serinin duraganligi tekrar test edilmistir. Tablo 3’te

Ozet olarak verilen test sonuglarina gore kurulan ii¢ hipotez i¢inde p-degeri<0,05
oldugundan fark alinmis seri duragandir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey ve Fuller Testi ile Duraganlik Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey ve Fuller Testi

Model Sabitli Sabit ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

Diizey degerleri -2,5474 -2,626 -2,5534

(p-degeri) (0,1101) (0,3145) (0,0115)

Model Sabitli Sabit ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
. . -7,4251 -7,4025 -7,4334

l. Fark degerlerl (p- (0,01) (0,01) (0]01)

degeri)

Grafik 2’de  duraganlastirilan serinin  otokorelasyon  fonksiyonu
verilmektedir. Birinci fark alinarak olusturulan  otokorelasyon  grafigi
incelendiginde 12, 48, 60 ve 72’nci gecikmeler mevsimsel fark alma isleminin
yapilmasi gerektigini gostermistir. Ek 4 ve 5’de uygulanan mevsimsel fark islemi
sonucu yeni otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri verilmistir. Bu
grafiklerdeki kontrol sinirlarina gore anlamli  gecikmeler dikkate alinmis
ARIMA(p,d,q) icin AR(1), AR(2), AR(4), AR(5) ve MA(0), MA(1), MA(2),
MA(5) modelleri birinci fark(d) alinarak denmistir. Ayrica mevsimsellik i¢eren
kisim ise AR(1), AR(2), AR(3) ve MA(0), MA(1) i¢in yine birinci farkta
smanmustir. Olusturulan ARIMA(p,d,q)(P,D,Q) segenekleri ¢ok fazla kombinasyon
icerdiginden yapilan denemelerde AIC kriterine gore en iyi sonucu veren 10 model
Ek 6’da verilmistir. Bu sonuglara gére en kiigiik AIC degerine sahip olan onuncu
modelin verileri en iyi temsil eden model olduguna karar verilmistir. Kurulan
modelin varsayimlar1 saglayip saglamadigina kalintilar incelenerek bakilmustir.
Ljung-Box Kalinti Testi sonucu p = 0,063 > 0,05 olarak bulundugundan,
kalintilarda istatistiksel olarak otokorelasyon tespit edilmemistir. Ayrica kalintilara
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ait otokorelasyon grafiginin genel olarak kontrol sinirlarini asmadigr gortilmiistiir.
Dolayisiyla modelin kalint1 varsayimlar1 saglanmistir. Model ve katsayilar1 Tablo
4’°te verilmistir.

Grafik 2: Otokorelasyon Fonksiyonu
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Tablo 4: Kurulan ARIMA (2,1,4)(1,1,1[12]) Modeli ve Katsayilar

AR(L) AR(2) MA(l) MA(2) MA@B) MA@) SAR(l) SMA()

Katsayillar  -0,697 0,138 0656 0,186 0,372 0,230 -0,031 -0,880

Standart 0,243 0,209 0,234 0,184 0,109 0,096 0,101 0,095
hata

sigma? 0,02457 olarak tahmin edildi. Log olabilirlik= 68,6

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) =-119,19

Grafik 3’de endeks verisi, modele uyumu ve ileri doniik tahminler
verilmistir. Endeksi iceren veri setinin 2005 Ocak, 2019 Ocak bolimii kurulan
modeli test etmek amacli kullanilmigtir. Tahmin verilerinin test veri seti tizerinde
hesaplanan performansi Tablo 5°de verilmistir. Ortalama mutlak hata 0,227,
ortalama mutlak olgekli hata ise 0,559 olarak bulunmustur. Ortalama mutlak
Olcekli hata degerinin birden kiiglik olmasi, kurulan tahmin modelinin
kurulabilecek bir kaba tahmin modeline gore daha iyi sonuglar verdigini
gostermektedir. Endeks tahmin degerlerinin sifira yakin deger olmasi nedeniyle
ortalama hatalarm ylizdesi ve ortalama mutlak hatalarin yiizdesi yorumlanabilir
sonuglar liretmemistir.
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Tablo 5: Tahmin verilerin test seti tizerinde performansi
Ort. Ort. L Theil's
Dogruluk HKO  sarekdk Strtrm gr't' Mut. " Mut. gltglr(]glrela U-
ogruiu HKO . H‘;tzé Yiz.  Olgekli o " istatisti
Hata Hata Y gi
Endeks 0,21 0,24 0,22 3615 5774 0,559 0,598 3,715

HKO: Hata kareler ortalamas:

Grafik 3: Endeks, Modele Uyumu ve ileri Déniik Tahminler

Endeks
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Yil

" SARIMA(2,1,4)(1,1,1)[12] " Tahmin ~ Veri

2020

C. YAPISAL KIRILMA ANALIZi

Endekse ait zaman serisinin trende regresyon edilmesiyle yeni bir model
kurulmus ve yapisal kirilma olup olmadigr istatistiksel olarak incelenmistir. Tablo
6’da verilen model ve modele ait katsayilarin %95 giiven diizeyinde anlaml

oldugu gorilmiistiir.

Tablo 6: Endeksin Trende Gore Kurulan Modeli

Artiklar

En Kiigiik 1. Ceyrek Ortanca 3. Ceyrek En Biiyiik
-2,3191 -0,1302 0,0517 0,2829 0,6551
Katsayilar
Tahmin Std. Hata t-istatistigi p-degeri
Kesigim 0,2990298 0,0719214 4,158 0,000
Egilim -0,0032503 0,0006779 -4,794 0,000

Artiklarin Standart Hatasi= 0,4845 Serbestlik Derecesi =181

Coklu R-kare= 0,1127 Diizetilmis R-kare = 0,1078

F istatistigi= 22,99 p-degeri= 0,000
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En kiigiik kareler tabanli kiimiilatif toplam kontrol grafigi (OLS Based
CUSUM) testi dogrusal regresyonda model katsayilarinin anlamliligini en kiigiik
kareler yontemi temelinde degerlendirmektedir. Model katsayilarinin sabitligi
hipotezi altinda beklenen bir araligin diginda degerler olmasi modelde yapisal
degisikligin gostergesidir. Grafik 4’e gore endekste %95 giiven diizeyinde yapisal
kirtlma oldugu tespit edilmistir. (p=0,000<0,05)

Grafik 4: Kiimiilatif Toplam Kontrol Grafigi
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Yapisal kirilmalara ait gozlem numaralari, Artiklarin Kareleri Toplami
(RSS) ve Bayes Bilgi Kriteri (BIC) degerleri Tablo 7°de verilmistir. Buna gore en
kiigiik RSS ve BIC degerleri m = 5’te kesismektedir. Dolayisiyla kurulan modele
gore endekste 5 yapisal kirilma s6z konusudur. 28, 48, 66, 91 ve 150. gozlemler
sirastyla 2007(4), 2008(12), 2010(6), 2012(7) ve 2017(6) tarihlerine isaret
etmektedir. Grafik 4’de bu kirilmalar ve giiven araliklart verilmistir. Agirlikli
olmayan endeksle yapilan denemelerde 3 kirilma noktasinin 2008(11), 2010(5) ve
2017(6) tarihlerini isaret ettigi bulunmustur. Buna gore agirlikli endeks ile yapilan
analizlerin seride meydana gelen degisimleri daha hassas tespit ettigi
degerlendirilmistir.
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Tablo 7: Kirilma Noktalarmin Oldugu G6zlemler
m=1 46
m=2 47 67
m=3 47 68 150
m=4 28 48 66 150
m=5 28 48 66 91 150
m=6 28 48 67 126 147 165
m=7 28 48 66 85 126 147 165
m=8 28 48 66 84 102 126 147 165
m=9 18 36 54 72 91 109 127 147 165
Uyum
Kinilma 1 2 3 4 5 6 7 8
Sayilar
Artiklarin
Kareleri 42,4 22,1 8,3 6,1 54 5 4.8 4,5 4.4
Toplami
Bayes Bilgl 2677 163 1.6 40 469 -440 367 -322 -196
Kriteri

Ek 7°de hesaplanan kirilma noktalarina ait giiven araliklari verilmistir.
Kirilma tarihlerinde Diinya ve Tirkiye giindeminde olan ve ekonomiyi
etkileyebilecek geligsmeler Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin yillik yayimladig:
Ekonomik Raporlar kapsaminda incelenerek tartigilacaktir.

Grafik 5: Yapisal Kirilmalar ve Giiven Araliklar
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SONUC VE TARTISMA

Ekonomik  krizler reel ve finansal kesimi etkilemesine gore
siiflandirilmaktadir. Konuyla ilgili yapilan arastirmalarin krizleri 6ngérmek icin
agirlikli olarak finansal degiskenlere odaklandigr goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise
2005-2020 donemi igin reel sektor gostergelerinden igsizlik, enflasyon, sanayi
tiretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim oram gibi degiskenler segilerek
finansal degiskenlerle birlikte analize dahil edilmistir. Calisma da ele alinan
degiskenlerin her birinin ayri ayr1 ilke ekonomisi hakkinda bilgi icerdigi
muhakkaktir. Ancak birden fazla reel ve finansal makroekonomik degisken bir
arada kullanilarak {ilke ekonomisinin bir anlamda nabzi tutulmaya c¢alisilmis, genel
durum ve gidisat belirlenmeye ¢alisilmigtir. Temel bilesenler analizi iligkili ve ¢ok
sayida olan degiskenlerin sayisinin indirgenerek ve bagimlilik yapisinin ortadan
kaldirilmasi ile birkag bilesenle degisimin agiklanmaya g¢aligildigi bir tekniktir.
Yapilan analizler sonucu c¢alisilan degiskenlerin bagimlilik yapist ortaya
cikarilmistir. 13 degiskenden olusan veri seti 5 bilesene indirgenmis bu bilesenlerin
aciklama oram1 %79,9 olarak bulunmustur. Degisimi en ¢ok aciklayan birinci
bilesenin olusumunda reel sektor degiskenlerinden; issizlik orani, sanayi iiretim
endeksi ve enflasyon orani etkili olurken, finansal degiskenlerden; dis bor¢ ¢evirme
orani, reel doviz kuru, cari agik/ GSYH degiskenleri de etkili olmustur. Bahsi gecen
bes bilesen skorlarmin agirlikli toplami ile bir boyuta indirilen endeks
hesaplanmustir. Olusturulan endeksin zaman icerisinde degisimi
degerlendirildiginde 2005 Ocak-2008 Ekim aylar1 arasinda genel olarak [0,5; 1]
bandinda; 2008 Kasim-2010 Ekim doneminde [-2,2; 0] ve 2010 Kasim ayindan
giiniimiize kadar [-0,5; 0,5] araliginda dalgalandigi goriilmektedir. Buna gore genel
olarak Tirk ekonomisinin 2005-2020 yillar1 arasinda 2008 yilinda yasananlara
benzer bir durum, bir kriz yasamadigi soylenebilir. Bu konuyu detaylandirmak ve
ileri diizey analizler yapabilmek i¢in ekonometride sik kullanilan yontemlerden
Zaman serisi analizlerine bagvurulmustur. Endekse ait serinin trendi, mevsimselligi
ve duraganhigi incelenerek ARIMA olarak adlandiran tahmin metodu igin gerekli
varsayimlar: saglayip saglamadigi tespit edilmistir. Kurulan ARIMA modelleri
icerisinden tahmin i¢in minimum AIC degerine sahip olan (2,1,4)(1,1,1)[12]
modeli se¢ilmistir. Bu modele gore endeksin 6niimiizdeki donemde tahmini olarak
alabilecegi ortalama degerler hesaplanmigtir. Bu degerler ve Covid-19 un yarattigi
olumsuzluklar g6z o6niine alindiginda, ekonomide olumluya doniis sinyali
goriinmemektedir. Hatta endeksin [-0,5, -1] bandina geg¢mesi, endeksin 2008
doénemindeki seviyesine gidebilecegini ve yeni bir ekonomik krizi isaret edebilir.
Olusturulan endeks zaman serileri analizi kapsaminda yer alan yapisal kirilma
analizleri ile ayrica incelenmistir. 2007 Nisan, 2008 Aralik, 2010 Haziran, 2012
Temmuz ve 2017 Haziran aylar1 endekste kirilma yasanan ve gidisatin yon
degistirdigi tarihler olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan tarihlerin Tirkiye
ekonomisi agisindan bir doniim noktasi olup olmadigi o giiniin ekonomik kosullar
ve siyasi giindemi ile degerlendirilmistir.
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2000°1i yillardan itibaren gelismis ve gelismekte olan iilkelerin genisletici
para politikalar1 uygulamaya koyduklar1 bilinmektedir. 2006 yilina gelindiginde ise
bu {ilkeler tarafindan, yiiksek talep nedeniyle tirmanan enflasyonu kontrol altinda
tutmak i¢in siki para politikalar1 tercih edilmeye baslanmistir. Bu daraltict
politikalarin 2007 yilinda, Amerikan emlak piyasasi gibi bazi piyasalarda olumsuz
etkileri goriilecektir. Kisaca diinya agisindan 2007 yili bol para doneminin sona
erdigi bir yil olmustur. 2001°de yasadigi krizin ardindan diinya ekonomisinde
yasanan olumlu gelismelerle birlikte Tiirkiye’de, IMF ile yapilan anlasma sonrasi
uygulanan yapisal reformlar ve siki mali disiplin sonucu ekonomik biiyiime ivme
kazanmigtir. 2002-2006 yillar1 arasi biiyiime ortalama %7,2 olurken 2007 yilinda
biiyiime %4,5 olarak gergeklesmistir. 2007 yili mali disiplinde ve enflasyonda
onceki yillarda saglanan performansin devam ettirilemedigi ve kuraklik nedeniyle
tarimsal {iretimde biiyiikk diislisiin meydana geldigi bir yi1l olmustur. Diinyada
gelismis ekonomiler agisindan yasanmaya baglayan olumsuzluklarin Tirkiye’yi de
etkisi altina almaya basladigi bir dénemde, 2007 yilinin nisan ayinda siyaset
giindeminde Cumhurbaskanligi se¢im siireci ve E-muhtira olarak adlandirilan olay
bulunmaktadir (Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi [TOBB], 2008). Ekonomik
konjonktiirde, bahsi gecen global ve yerel gelismelerin, analizler sonucu da tespit
edildigi gibi olumsuz bir degisime yol actig1 asikardir. Elde ettigimiz endekste
2007 Nisan ayinda yasanan kirilma bu durumu goézler 6niine sermektedir. Asagi
yonlii olan bu kirtlma 2007’de ilk ¢eyregin sonunda meydana gelmis 2008°de
yasanacak diger bir kirilmaya kadar devam etmistir.

2007 yilinda ABD’de konut kredisi geri doniislerinde baslayan sikintilar
biiyiiyerek mali piyasalara sigramig 2008 yili Eyliil ayma gelindiginde ABD’nin
iinlii bankalarindan Lehman Brother’s ve bazi sigorta sirketleri iflas etmistir.
Kiiresel ekonomik sistemin odak {ilkelerinden biri olmasi nedeniyle ABD’de
yasananlar Avrupa, Cin, Rusya, Tiirkiye gibi bir¢ok iilkeye sigramis ancak etkileri
farkli olmustur. Gelismis ekonomilerde finansal sistem darbogaza girerken
gelismekte olan iilkelerde agirlikli olarak reel ekonomi olumsuz etkilenmistir.
Benzer sekilde Tiirkiye’de i¢ ve dig talepte daralma, sanayi iiretiminde diisis,
insaat sektoriinde durgunluk olmustur. Yapi kullanim izinlerinde 6nceki yila gore
%17’lik diistis insaat sektoriinde yasanan gerilemeyi gostermektedir (TOBB,
2009). Yapilan analizler sonucu 2008 yili Eylil aymmda ABD’de yasanan
gelismelerin, tilkemiz ekonomik endeksinin 2007 yilinin Nisan ayimndan itibaren
cizdigi diisiis egrisinde Aralik itibariyle ani bir kirilmaya yol a¢tigi bulunmustur.
ABD’de yasananlarin Turk reel ekonomisine yansimasinin birkag ay sonra
gerceklesecegi beklenen bir durum oldugundan 2008 Aralik ay1 Tiirkiye igin
kiiresel krizin basladig1 ay olarak bulunmustur. 2009 Mart ayinda -2,18 ile endeks
analiz yapilan donemde en diisiik degerindedir. Bu kirilma tarihi ayn1 zamanda V
seklindeki kriz sonrasi diizelmenin baslangici olarak degerlendirilebilir.

2010 yili ABD’de baslayip diinyaya yayilan ekonomik krizin etkilerinin
azaldigr bir y1l olmustur. Diinya genelinde bir¢ok iilke pozitif biiylime rakamlar
aciklamig, ortalama biiylime %5 olarak gerceklesmistir. Bu yil Yunanistan’da
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yasanan borg krizi diger Avrupa iilkelerini etkileyerek toparlanmay1 yavaslatmistir.
Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan bakildiginda hiikiimetin krizin etkilerini azaltma
amaciyla yurtici talep ve iiretimi arttirmaya yonelik politikalar izledigi
goriilmiistiir. Bunun sonucunun ekonomik gdstergelere 2009 un ikinci ¢eyreginden
itibaren yansidigi soylenebilir. Belirsizliklerin azalmasi i¢ talebi arttirmis 2010
yilinm ilk alt1 aymnda %11’lik biiylime yakalanmistir. 2009 ‘da yasanan durgunluk
nedeniyle %14 ‘e yiikselen issizlik 2010 yilinda %11,9 olarak gerceklesmistir. Bu
donemin Onemli siyasi gelismesi mayis ayinda Anayasa degisikligi paketinin
meclisten gecerek halkoyuna sunulmasi kararidir (TOBB, 2011). Analizler sonucu
2010 yilinin haziran ay1 hizli bigimde toparlanan ekonominin bir miktar ivme
kaybettigi ancak yukari yonlii toparlanmanin devam ettigi bir déonem olarak
bulunmustur. Bu yavaglamada Yunanistan’da yasanan gelismelerin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

2012 yili Diinya ekonomisi agisindan 2010’dan itibaren devam eden
tirmanma siirecinin devam ettirilemedigi bir yil olmustur. Yunanistan’da yasanan
bor¢ krizi Avrupa bolgesini derinden etkilemistir. Diinya giindemine bakildiginda
ABD’de yapilan baskanlik se¢imleri 6nemli bir yer tutmustur. Tiirkiye’de ise 2008
krizinin etkileri 2010 yilinda biiyiik 6l¢iide asilmis ancak Avrupa bdlgesinde
yasanan gelismeler olumsuz olarak yansimustir. Ozellikle imalat, insaat ve ticaret
sektdrlerinde 2010°dan itibaren yakalanan rakamlarin gerisinde kalmmustir. ig
talepte yasanan disiis sonucu ekonomi yavaglamis, enflasyon %6 seviyelerine
inmistir (TOBB, 2013). Ozetle endekste 2012 yilimin temmuz ay1, 2010°da
yakalanan siirecin duragana dogru kirildig: tarih olarak bulunmustur.

Diinya ekonomisi 2017 yilim ortalama %3,8’lik bir biiylime ile
tamamlamstir. Issizlik agisindan ABD’de %4,4 Euro bdlgesinde ise %9,1 ile 2008
krizi 6ncesi rakamlara yaklasilmistir. Tiirkiye’de 2016 yilinda diinya ile birlikte
yasanan durgunlugu atlatabilmek i¢in isletmelere 6deme garantili krediler, vergi
avantajlari, tegvikler saglanmistir. Bu politikalarin sonucu olarak 2017 yilinda
imalat sanayi kapasite kullanim orani, yapi1 kullanim izinleri, konut satislar1 gibi
gostergeler olumlu sinyaller vermis ve bliyime rakamn %7,4 olarak
gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi ve terdr saldirilari nedeniyle
olumsuz etkilenen turizm sektorti, 2017 yilinda Rusya agirlikli olarak gelirini
arttirmistir. 2017°de uygulanan politikalarla olumlu hava esmis goriinse de
madalyonun diger tarafinda biitce agigi artis hizi bir 6nceki yilin iki katina
cikmistir. Merkezi yonetim toplam bor¢ stokunda %15,3 artis yasanmistir. Tiirk
lirasinin ABD dolar1 karsisinda deger kayb1 %20,8 olmustur. Cari islemler agiginda
%42,1 artig gorilmiistir (TOBB, 2018). Analizlerle 2017 yilinin haziran ayi
olumsuz gostergelerin olumlu gostergelere baskin olmasinin da etkisiyle endekste
asag1 yonlii yeni bir kirllmanin bagladig: tarih olarak bulunmustur. 2017 yilinin ilk
aylarinda siyasi gindemin ana basliklarindan birisi ise Baskanlik Sistemi
Referandumu olmustur.

Yapilan arastirma ile ekonomik nabzi tutmasi igin bir endeks
olusturulmustur. Olusturulan endeks genel ekonomik durumu ge¢miste yasanan



Ekonomik Nabzi Tutmak: Tiirkiye’deki Makroekonomik Zaman Serileri ile Gelistirilmis Bir Kriz Endeksi
491

kirilma noktalarinda goriildiigii lizere basartyla tespit edebilme yetenegine sahiptir.
Bu noktadan hareketle gelecege yonelik tahmin degerleri incelendiginde endeksin
[0,-0,5] bandinda dalgalanmaya devam edecegi ongoriilmektedir. [-0,5,-1] bandina
gecilmesi durumunda ise ekonomi agisindan tehlikeli bir duruma girildigi, Krizin
baslamis olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu endeks kullanilarak ekonominin
zaman igerisinde gosterdigi olumlu ya da olumsuz degisimlerin takip edilmesinin
miimkiin oldugu ayrica alinacak tedbirlerin belirlenmesinde de yol gosterici olacagi
diistiniilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Calismada kullanilan degiskenler ve agiklamalari

Degiskenler

Aciklamalar

X, : Issizlik Orani

Bir dnceki yilin ayn1 ayina gore olusan degisim kullanilmstir.

X,: Enflasyon Orani

Bir dnceki yilin ayni ayina gore olusan degisim kullanilmstir.

X; : Sanayi Uretim Bir dnceki yilin aym ayina gore olusan degisim kullamlmistir.

Endeksi

X, : Imalat Sanayi Aylhk Kapasite Kullanim Oram verileri kullamlmgtir. 2005 ve

Kapasite Kullamim 2006 yilina ait aylik veriler olmadigindan mevcut seriye gore

Orani bu yillara ait veriler R programi ile spline interpolasyonu
kullanilarak tahmin edilmistir.

X5 : Yapt Kullamm Bir 6nceki yilin ayn1 ayima gore olusan degisim kullanilmustir.

Izinleri (Konut)

Konut diginda yapilar dikkate alinmamuistir.

Xg: Cari A¢igm GSYH
’ya Orani

Aylik Cari agik verilerinin o déneme ait GSYH verisine orani
kullanilmistir.

X, : Ozel Sektoriin
Yurtigi Kredi Borcunun
GSYH’ya Orani

Aylik Ozel Sektor Yurtici Kredi Borg verilerinin o déneme ait
GSYH verisine orani kullanilmustir.

Xg : Ulusal Doviz
Rezervlerinin GSYH’ya
Orani

Aylik Doviz Rezerv verilerinin o doneme ait GSYH verisine
orani kullanilmistir.

Xy : Biitge
GSYH’ya Oranm

Ac¢1ginin

Aylik Biitge Acig1 verilerinin o doneme ait GSYH verisine
orant kullanilmigtir. 2005 yilinda aylik veri olmadigindan bu
yila iliskin veri R programn ile spline interpolasyonu
kullanilarak tahmin edilmistir

Xi0: Dis Bor¢ Cevirme
Oram (Bankalar)

Aylik D1s Bor¢ Cevirme Orant verileri kullanilmistir. 2005 ve
2006 yilina ait aylik veriler olmadigindan mevcut seriye gore
bu yillara ait veriler R programi ile spline interpolasyonu
kullanilarak tahmin edilmistir.

X;1: Reel Efektif Doviz
Kuru

Aylik Reel Efektif Doviz Kuru verileri kullanilmustir.

X;,: Bankalar Ortalama
Mevduat Faizi (1 aylik)

Aylik Bankalar Ortalama Mevduat Faizi (1 aylik) verileri
kullanilmistir.

X;5: Bist 100 Endeksi

Bir onceki yilin ayni ayina gore olugan degisim kullanilmstir.
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Ek 2: Kullanilan degiskenlere ait dzet istatistikler

Stand

Gozl Stand art
em En En Ortala art Sapm

sayis1 Kiicitk Biiyilkk Arallk Toplam Ortanca ma Hata Varyans a

X; 183 8 14,10 6,10 1899,20 10 10,37 0,11 2,43 1,55
X, 183 3,99 2524 21,25 1738,65 8,81 9,50 0,25 12,09 3,47
X; 183 -2397 29,43 53,41 1040,05 6,40 5,68 0,66 79,96 8,94
X, 183 60,8 84,10 23,3 14079,4 77,2 76,93 0,29 16,44 4,05
X; 183 -64,25 190,03 254,29 1891,28 8,69 10,33 2,66 1302,26 36,08
X, 183 0,061 0,225 0,073 -2,67 -0,016  -0,014  0,0008 0,00001 0,011
X, 183 0474 1324 0,849 156,83 0,842 0,857 0,013 0,033 0,182
Xg 183 0,308 0,644 0,335 87,65 0,482 0,478 0,0055 0,0056 0,075
X, 183 -0,061 0,025 0,077 -1,081 -0,0047 -0,0059 0,001 0,0002 0,014
X0 183 7585 118,34 424 18824,2 104,23 102,86 0,63 0,72 8,53
X, 183 6251 127,7 652 19038,2 107,58 104,03 1,09 217,5 14,74
X, 183 5,29 22,80 17,51 21984 10,06 12,01 0,33 20,9 4,57
X3 183 -5256 11944 172 278494 10,17 15,21 2,26 936,72 30,60

Ek 3: Birinci bilesene katki saglayan degiskenlerin dagilimi

Degiskenler

issizlik -
disborc -
reel_doviz -
cari_gsmh -
sanayi -
enflasyon -
imalat -

bist -
doviz_gsyh -
bank_faiz -
yapi_kul -

butce_gsyh -

ozel_gsyh -

0

10

Katki(%)

15
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Ek 4: Mevsimsel Fark Uygulanmisg Otokorelasyon Fonksiyonu

02-

Wy Lt Ll bl
. 0.0
S |I|‘| e ||H|| IR
-0.2-
04-

0 12 24 36 48 50 72

Gecikme

Ek 5: Mevsimsel Fark Uygulanmis Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

0.2-

0 12 24 36 43 50 72
Gecikme
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Ek 6: ARIMA Modelleri ve AIC Degerleri

Modeller (.d,9)(P.D,Q)m ﬁ'r‘l?'e':f(f\:'é’)'
Modell (1,1,1)(1,1,0)12 -56,18
Model2 (1,1,1)(1,1,1)12 -108,32
Model3 (1,1,2)(1,1,0)12 -74,89
Model4 (1,1,2)(1,1,1)12 -115,49
Model5 (2,1,1)(1,1,0)12 -79,07
Model6 (2,1,1)(1,1,1)12 -115,57
Model7 (2,1,2)(1,1,0)12 -79,04
Model8 (2,1,2)(1,1,1)12 -114,77
Model9 (2,1,4)(1,1,0)12 -81,13
Model10 (2,1,4)(1,1,1)12 -118,06
Ek 7: Kirllma noktalar1 i¢in giiven araliklari
Go6zlem numarasinda kirilmalar

25% Kirilma g6zlem numarasi 97,5 %
1 10 28 29
2 47 48 49
3 65 66 67
4 90 91 95
5 147 150 151
Kirilmaya Karsilik gelen tarihler

25% Kirilma g6zlem numarasi 97,5 %
1 2005(10) 2007(4) 2007(5)
2 2008(11) 2008(12) 2009(1)
3 2010(5) 2010(6) 2010(7)
4 2012(6) 2012(7) 2012(11)
5 2017(3) 2017(6) 2017(7)
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