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Ekonomi Giiven Endeksi ve Bilesik Gostergeler: Birlesik Krallik
Ornegi

Oz

Bu calisma, Avrupa Komisyonu tarafindan hesaplanan iktisadi duyarlilik gostergelerinin ve Ekonomik
Kalkinma ve {s birligi Orgiitii tarafindan hesaplanan bilesik dncii gostergelerin olusumunu incelemektedir.
Calismamn amaci, baz iilkeler igin Avrupa Komisyonu Tktisadi Duyarliik Géstergelerinin giincel tesadiifi
performansimni degerlendirmek ve iktisadi eylemlerde dongiileri énceden tahmin edebilecek duyarlilik
gostergeleri olusturma ihtimallerini arastirmaktir. Ozel olarak da asagidaki konular; Bilesen dizilerinin
secilmesi: iilkeler icin standart veya en iyi performans gosteren bilesenler, Bilesen dizilerinin agirhik
andirilmasi: bireysel bilesenler veya kiimeler i¢in farkh veya esit agirliklar, Dongilisel genisliklerin
normallestirilmesi ve bilesen dizilerinin diizlestirilmesi, Bilesen dizilerinin (huzli-¢ok ¢abuk) ulasilabilirligi ve
revizyonlar: tartigtimistir.

Anahtar Kelimeler: Giiven Endeksi, iktisadi Yonelim Anketi, Avrupa Komisyonu, Bilesen Dizileri, iktisadi
Duyarlilik

Economic Setlement Index and Compound Indicators: Case of UK

Abstract

This study examines the formation of indicators of economic sensitivity calculated by the European
Commission and composite leading indicators calculated by the Organization for Economic Development
and Cooperation. The aim of the study is to evaluate the current random performance of the European
Commission's Economic Sensitivity Indicators for some countries and to investigate the possibility of
generating sensitivity indicators that can predict cycles in economic actions. In particular, the following issues
were discussed ; Selection of component arrays: standard or best performing components for
countries, Weighting of component arrays: different or equal weights for individual components or
clusters,Normalization of cyclic amplitudes and flattening of component arrays and Availability of
component sequences (fast-to-quick) and revisions.

Keywords: Confidence Index, Business Tendency Survey, European Commission, Component Sequences,
Economic Sensitivity
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Giris

Birlesik Krallik ile sinirlandirilan calismada Iktisadi Yonelim Anketi uygulayan
pek cok kurulus, bir takim anket dizesi se¢mekte ve bunlari tek bir konjonkttirel
bilesen veya giliven gostergesinde birlestirmektedir. Buradaki amag, yanhs

alarm riskini diisiirmek ve konjonktiirel gostergeye diger bilesenlerinden daha
iyi ongorii ve takip Ozellikleri kazandirmaktir.

Tek bir bilesik gostergeyle bir araya getirilmis bir grup gostergenin, belirli bir
zaman dilimi igerisinde diger bilesenlere kiyasla daha giivenilir olmasi
gerektigi, is dongiisii ile alakalidir. Her dongii kendi iinik 6zelliklere sahiptir
ve diger dongiilerle ortak niteliklere sahiptir. Ancak, belirli bir zaman dilimi
icindeki tek bir dongiisel dalgalanma, aktivitenin biitiiniinii agiklamaz. Bireysel
gostergelerin performansi, belirli dongiilerin arkasindaki sebeplere bagh
olacaktir. Baz1 gostergeler bir dongiide daha iyi performans gosterecektir. Bu
ylzden dongiisel degisimlerin pek ¢ok olast nedeni ve muhtemel biitiin
gostergeleri bir grup olarak kullanabilmek igin isaretler gereklidir.

Bu calisma, Avrupa Komisyonu tarafindan hesaplanan iktisadi duyarlilik
gostergelerinin ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii tarafindan
hesaplanan bilesik oncii gostergelerin olusumunu incelemektedir. Calismanin
amaci, bazi iilkeler igin Avrupa Komisyonu Iktisadi Duyarhlik Gstergelerinin
glincel tesadiifi performansini degerlendirmek ve iktisadi eylemlerde
dongiileri onceden tahmin edebilecek duyarlilik gostergeleri olusturma
ihtimallerini arastirmaktir.

Bu calisma Birlesik OECD Bilesik Oncii Gostergeler ile smirlandirilmistir.
Performanslar, toplam sanayi tiretimine karst hem doniim noktalarinda hem de
biitiin bir dongii boyunca (¢apraz korelasyon), iktisadi aktivitenin bir temsilcisi
olarak degerlendirilmistir. Bu sonuglar aym tilkeler i¢cin OECD Bilesik Oncii
Gostergelerinin performanslari ile karsilagtirilmistir.

Avrupa komisyonu sisteminde standart bir bilesik dizisi kullanilmaktadir. Bu
sizi biiyiik oranda ticari veya tiiketici yonelim anketlerinden alinan niteliksel
verilere dayanmaktadir. Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergeleri
asagidaki bilesen dizilerini bir araya getirir:

e  Sanayi gliven gostergesi

e  Imar giiven gostergesi

e  Tiiketici giiven gostergesi

e  Hisse deger endeksi
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Burada bireysel bilesen dizilerinin dongiisel performansina odaklanmaktadir.
Bundaki amag en iyi 6nctii 6zellige sahip olan bilesikleri ortaya ¢ikarmaktir. Bu
degerlendirmeden elde edilen sonuglar ({ilkelere-6zel bilesik dizilerinin
seciminde ve alternatif ekonomik duyarlilik gostergeleri olusturulmasinda
temel olarak kullamilmustir. Her {ilke igin alternatif ekonomik duyarhlik
gostergeleri olusturulmus ve 4. Boliimde degerlendirilmistir.

Bilesik dizelerinin agirliginin etkisi de 4. Boliimde incelenmistir. Farkh
agirliklar giincel Avrupa komisyonu sisteminde kullanilmaktadir. Giincel
Avrupa komisyonu ekonomik duyarlibik gostergelerinin performanslari,
bireysel bilesik dizilerinin esit agirhiga sahip aynmi ekonomik duyarlilik
gostergeleri ile kiyaslanarak degerlendirilmistir.

Avrupa komisyonu sisteminde {ilkeler capinda standart bilesik diziler
kullanilmaktadir, buna karsin OECD sisteminde her iilke i¢in donim
noktalarinda en iyi oncli performansa sahip diziler mevcuttur. 5. Boliimde
OECD Bilesik Oncii Gostergelerinin olusumu igin kullanilan bilesik dizileri
arastirllmis ve Avrupa komisyonu sisteminde kullanilan bilesikler ile
kiyaslanmustir.

Bilesik indeks veya giiven indeksinin hesaplanmasi i¢in temel adimlar 6.
Boliimde belirtilmis, OECD ve Avrupa komisyonu tarafindan uygulanan
metodlardaki farkliliklar tartisilmistir. Daha 0zel olarak, giincel Avrupa
komisyonu sisteminde kullanilan normalleg(tir)yme metodu tartisilmistir. Bu
metot, aydan aya ortalama degisimlerinin esit olabilmesi igin her bilesik serisini
standartlastirmaktadir. Ancak bu metot, onceden hususi bir diizeltme islemi
yapilmadikca, bilesik indeksin dongiisel hareketlerindeki daha diizensiz
dizilere daha az agirlik vermektedir. Giincel Avrupa komisyonu sisteminde,
bilesik dizelerine diizeltme islemi uygulanmamaktadir ve bilesenlerin hareketli
ortalama ile diizeltilmesinin etkisi OECD sisteminde kullanilmaktadr.

Asgin revizyonlarin olmamasi ve zamanlamasi, iyi dongiisel gostergelerin bir
gerekliligidir. Ve bu 6zellikler de ayn1 zamanda, bilesik gostergelerin olusumu
icin bilesen dizilerinin kiimelenmesi ile baglantili olarak 6. Boliimde
tartisilmistir.  Son olarak, her boélimden ana sonuglar bir 6zet halinde
sunulmustur ve daha iyi oncii performanslar saglayan alternatif ekonomik
duyarlilik gostergeleri olusturma olasiliklari ile ilgili bir sonug verilmistir.
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1. Alternatif Iktisadi Duyarlilik Géstergelerinin Olusturulmasi ve
Performansi

Boliim tigte Elde edilen sonuglar gosteriyor ki, her tilke icin en iyi bilesenleri
secerek ve birlestirerek dongiisel performans: gelistirmek miimkiindiir.
alternatif ekonomik duyarlilik gostergelerinin farkli setlerinin tarihsel siirecteki
performansi tablo 3 te gosterilmistir.

Mevcut Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergeleri yukarda da ifade
edildigi gibi bilesen serilerinin kiimelendirilmesi igin farkli agirhiklar
kullanmaktadir. Eger yalnizca en iyi bilesenler segilirse ve bir araya getirilirse,
o zaman bilesenlere esit agirliklar vermek mantikli alabilir ve alternatif
ekonomik duyarhilik gostergeleri farkli bilesenler igin egit agirhklar ile
olusturulur.

Birlesik Krallik: Alternatif iktisadi Duyarlilik Gostergeleri

Birlesik Krallik icin degerlendirilen alt1 alternatif ESI, asagidaki bilesenleri
icermektedir.

e ESI: Ekonomi Duyarlilik Endeksi

e ICI: Sanayi giiven gostergesi

e CCI: Construction giiven gostergesi

e SPI: Hisse fiyat endeksi

e (CSCI Tiiketici gliven gostergesi

e ECESIL Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergeleri

[lk dort alternatif duyarlilik gdstergesinin degerlendirmeleri hem 1970-99 hem
de 1976-99 doneminde gergeklestirilir. Bu, sadece hisse fiyat endeksi verileri
1970'e kadar mevcut iken, diger bilesenler igin veriler 1974-1977 arasinda
basladig1 icin yapilir. 1976-99 donemine ait sonuglar alternatif duyarlilik
gostergelerinin performansini daha iyi temsil etmektedir ve asagida
yorumlanmustir.

ESI1, mevcut EC ESI ile ayn1 dort bileseni igerir, sadece agirliklandirma sistemi
iki gosterge arasinda farklidir. Bu potansiyel duyarhilik gostergesinin 1977-99
donemindeki dongiisel performansi, tiim doniim noktalarinda ortalama 3 ay,
dip noktalarda ortalama 5 ay ve zirvelerde 1 aydir. Bu performans, tiim doniim
noktalarinda ortalama 1 ay lead ile daha rastlantisal bir goriiniim sergileyen EC
ESI'ye kayith performanstan biraz daha iyidir. EC ESI'de yer alan bilesenlerin
tiglintin farkli kombinasyonlarina sahip olan iki alternatif duyarlilik gostergesi
(ESI2 ve ESI3), ESI1 ile ayn1 performansi gosterir.
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Referans serisine karsi en uzun lead’lere sahip en iyi bilesenlerden sadece ikisi
birlestirildiginde daha da iyi bir performans elde edilir. Bu bilesenlerin farkl
kombinasyonlari, ESI4, ESI5 ve ESI6 duyarlilik gostergelerine dahil edilmistir.
En iyi performans, endiistriyel giiven gostergesini ve hisse fiyat endeksini
iceren ESI5 icin kayithidir. Bu gosterge 10 aya yakin tiim doniim noktalarinda
ortalama bir lead, dip noktalarda ortalama 11 ay ve zirve noktalarinda 7 ayin
tizerinde bir kursun gosterir.

Bu sonuglar, Birlesik krallik i¢in mevcut EC ESI'den daha iyi onctii performansa
sahip alternatif ESI'lerin yapilabilecegini gostermektedir. Sadece EC ESI'de yer
alan bilegenlerin esit agirliklandirma sistemini tanitarak daha iyi Oncii
performansa sahip bir gosterge (ESI1) vermistir. Ancak en iyi performans, iig
bilesenden sadece ikisini referans serisine karsi en uzun lead’ler ile
birlestirirken elde edilmistir.

2. Her Ulke I¢in Standart Ozel Bilesenler Seti

Bilesik bir gostergeye dahil edilecek bilesen serisinin se¢imi igin iki farkli strateji
kullanilabilir. Ulkeler arasinda standart bir gosterge kiimesi kullamilabilir veya
iilke bagina ayr1 bir gosterge kiimesi kullanulabilir. Ulkeler arasinda standart bir
gosterge kiimesi kullanilmasi, uluslararas: karsilastirilabilirligi elde etmek icin
iyi bir yaklasgimdir. Bununla birlikte, bir {ilkede iyi performans gosteren
dongiisel gostergeler, ekonomik yapidaki ve istatistiksel sistemdeki farkliliklar
nedeniyle bir bagkasinda iyi ¢calismayabilir.

Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergeleri standart bir gosterge
kiimesi tizerinden hesaplanir. Bununla birlikte, Boliim 3'te gosterildigi gibi, EC
sisteminde kullanilan standart gostergelerin bazilar1 tiim {ilkelerde esit
derecede ise yaramamustir ve alternatif iilkeye 6zgii ESI'ler daha iyi lider
performansiyla olusturulabilir.

OECD CLJ, her iilke igin ayr1 ayr1 secilen oncii gostergelere dayanmaktadir. Bu
gostergenin  performansi, Avrupa komisyonu ekonomik duyarhlik
gostergelerinin performansi ile karsilastirildi ve sonuglar OECD CLI'min lehine
sonuglandi.

3. Birlesik Devletler

Birlesik Krallik icin OECD CLI 9 bilesen icermektedir: 6 is anketi serisi, 2
finansal seri ve dayanikl tiiketim mallar1 tiiketimine iliskin bir seri (kayith
otomobiller).
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Yalnizca hisse fiyat1 endeksi, EC ESI ile ortak olarak kullanilan bir bilesen
serisidir. Alt1is anketi serisinin {i¢ii de Avrupa komisyonu ekonomik duyarhlik
gostergesine dahil edildi, ancak endiistriyel giiven gostergesindeki bilesenler
olarak (iiretim beklentileri, siparis defterleri ve mamul stoklar1). Diger ii¢ anket
serisi ise is ortami, ihracat beklentileri ve hammadde stoklar1 beklentileridir.
Tim bu diger anket gostergeleri endiistriyel giiven gostergesine dahil edilen
anket serilerinden daha uzun déniim noktalarina isaret etmektedir.

Finansal serilerdeki (prime banka bonolar1) performans, en yiiksek periyodu
doniim noktalarinda ortalama 17 ay ile, ardindan 9 aylik ortalama ile ihracat
gelecegine iliskin anket serileri olarak kaydeder. Bununla birlikte, anket
serisinin ikisi, siparis defterleri ve mamul stoklar1 doniim noktalarinda
rastlantisal davranis sergilemektedir. Bu iki seri, Avrupa komisyonu ekonomik
duyarlilik gostergesi dahil olmak {izere endiistriyel giiven gostergesindeki
bilegsenlerdir.

OECD CLI, Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesi ile
kargilastirlldiginda dongiisel doniim noktalarinda biraz daha iyi performans
gosterir. Finansal serilerin eklenmesi ve uzun vadeli is anket serileri bunun
arkasindaki ana faktorlerdir. Bununla birlikte, Boliim 3'te gosterildigi gibi,
Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesinin performansi,
bilesenlerin esit bir agirliklandirma sistemi getirilerek gelistirilebilir ve referans
serisine karst en uzun kablolara sahip agag¢ bilesenlerinden sadece ikisi
birlestirildiginde daha da iyilestirilebilir.

e ICI: Sanayi giiven gostergesi

e CCI: Construction giiven gostergesi
e SPI: Hisse fiyat endeksi

e (CSCI Tiiketici gliven gostergesi

EC ESI:: Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergeleri her tilke igin ayr1
ayr1 segilen oncli gostergelere dayanmaktadir. Bu gostergenin performansi,
Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilk gostergelerinin performans: ile
karsilastirildi ve sonuglar OECD CLI'min lehine sonugland.

4. Sonug

EC Ekonomik Duygu Gostergesi (ESI) standart gostergelere gore
hesaplanirken, OECD Kompozit Lider Gostergesi (CLI) her tilke igin ayr1 ayr1
secilen Oncii gostergelere dayanmaktadir. EC ESI'ye kiyasla OECD CLI lehine
iki boliimde sunulan sonucglar ve AB iilkelerindeki tahmin kapasitesini
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artirmak amaciyla EC ESI'nin ingast igin alternatif bilesen serisi
kombinasyonlari, incelenmistir.

Arastirma her bir tiilke i¢in sadece en iyi bilesenleri segerek ve birlestirerek
Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesinin dongtisel performansin
iyilestirmenin miimkiin olabilecegini gostermektedir. Avrupa komisyonu
ekonomik duyarlilik gostergesi, bilesen serilerinin toplanmas: igin farkh
agirliklar kullanir. Bununla birlikte, sadece en iyi bilesenler segilirse ve
birlestirilirse, bilesenlere esit agirliklar verilmesi mantikli olacaktir ve
degerlendirilen alternatif ekonomik duyarlilik gostergeleri farkli bilesenler icin
esit agirliklarla olusturulmustur.

Aragtirma sonuglari, Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesinin
tahmin performansinin, yalnizca bu gostergede en uzun oOncelige sahip
bilesenlerin birlestirilmesi halinde, Almanya hari¢ tiim arastirma yapilan
iilkelerde gelistirilebilecegini gostermektedir. Italya 6rneginde, hisse fiyat
endeksi hari¢ tutulursa daha iyi bir alternatif ekonomik duyarlilik gostergesi
olusturulabilir. Bu gosterge, referans serileri ile dongiisel bir iligki gostermez ve
bunun tilkeler arasinda standart bir bilesen seti kullanma tehlikesi oldugunu
gosterir. Birlesik Krallik sonuglari, sadece Avrupa komisyonu ekonomik
duyarlilik gostergesinde yer alan bilesenlerin esit agirliklandirma sistemini
tanitarak daha iyi oncii performansa sahip alternatif bir ekonomik duyarhlik
gostergesi verdigini gostermektedir.

Bilesik bir gostergeye dahil edilecek bilesen serisinin se¢imi igin iki farkli strateji
kullanilabilir. Ulkeler arasinda standart bir gosterge kiimesi kullamilabilir veya
iilke bagina ayr1 bir gosterge kiimesi kullanulabilir. Ulkeler arasinda standart bir
gosterge kiimesi kullanilmasi, uluslararasi karsilastirilabilirligi saglamak icin
iyi bir yaklagimdir. Bununla birlikte, bir tilkede iyi performans gosteren
dongiisel gostergeler, ekonomik yapidaki ve istatistiksel sistemdeki farkliliklar
nedeniyle bir bagkasinda iyi calismayabilir.

OECD Kompozit oncii Gostergesi (OECD CLI), her iilke icin ayr1 ayr1 segilen
Oncii gostergelere dayanmaktadir. Bu gostergenin performansi, Avrupa
komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesinin performansi ile karsilastirildi ve
sonuglar OECD CLI'nin lehine sonuglandi.

OECD CLI olugturulmasi igin her tilkede kullanilan bilesen serilerini ve
dongiisel 6zelliklerini inceledik. Sonuglar, OECD CLI'ye finansal gostergelerin
dahil edilmesinin, Avrupa komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesi ile
karsilagtirildiginda bu gosterge icin elde edilen daha uzun arkasindaki ana
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faktor oldugunu gostermistir. Birlesik Krallik 6rneginde, finansal seri ve uzun
vadeli alternatif is anketi serisinin dahil edilmesi, OECD CLI'nin Avrupa
komisyonu ekonomik duyarlilik gostergesine kiyasla daha iyi performansinin
arkasindaki ana faktorlerdi.

Bilesik bir endeksin veya bir giiven endeksinin hesaplanmasinda temel adimlar
altinc1 boliimde agiklanmistir ve OECD ve Avrupa Topluluklar1 Komisyonu
(EC) tarafindan uygulanan yontemlerdeki farkliliklar tartisiimistir. Ozellikle,
bilesen serilerinin diizgilinlestirilmesi, bilesenlerin zamanlamasi ve bilesen
serilerinde yapilan revizyonlar ve bilesik gostergeler ile ilgili konular
incelenmistir.

OECD sisteminde, bilesen serileri "Dongiisel Baskinlik Aylar1" (MCD) hareketli
ortalamasi ile diizeltilmistir. Bu prosediir seriler arasinda yaklasik olarak esit
piirtizsiizliik saglar ve ayrica her serideki aydan aya degisikliklerin diizensiz
hareketlerden ziyade dongiisel olmasindan dolayr daha muhtemel olmasin
saglar. Ote yandan, Avrupa komisyonu sisteminde hicbir komponent serisi
diizeltilmemistir. Bunun etkisi, Almanya disindaki tiim arastirilan iilkeler igin
MCD degerini gosteren Ekonomik Duygusal Gostergelere (ESI) yansir (MCD =
1). Bu, yalnizca Almanya igin ekonomik duyarlilik gostergesinin dongiisel
dontim noktalarinin kolay tanimlanmas: igin yeterince smooth oldugu
anlamina gelir.

OECD sisteminde, sadece Birlesik Krallik i¢in CLI, her ay mevcut olan tiim
bilesen serileri ile hesaplanmaktadir. Bununla birlikte, Fransa ve Almanya'daki
CLI'lerin hesaplanmasinda mevcut olan bilesen serilerinin yiizdesi ytizde 80'in
tizerinde, ancak Italya'da yalnizca yiizde 67'dir. Ilging olan, CLI'nin
hesaplandig1 ay icin mevcut olmayan tiim serilerin, ticaret sartlari, kayith
araglar ve yeni siparislerin hacmi gibi niceliksel istatistiksel serilerle ilgili
olmasidir. Ote yandan, tiim finansal ve isletme anketi bilesen serisi, CLI'nin
hesaplandig ay igin her zaman kullanilabilir.

EC sisteminin avantaji, tiim bilesenlerin {iilkeler arasinda bilesik endeksin
hesaplanmasi i¢in her zaman mevcut olmasidir. Bu, tiim bilesen serilerinin is
anketine ve finansal goOstergelere gonderme yaptig1 gercegiyle aciklanir.
Yukaridaki 6zete gore, AB Ekonomik Duyarlilik Gostergelerinin her tilkedeki
tahmin potansiyelinin nasil gelistirilebilecegi konusunda asagidaki sonuglar
¢ikarilabilir:

¢ Her iilkede sadece en iyi performans gosteren bilesen serisi segin;
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Parca serilerinin toplanmasi icin esit bir agirliklandirma sistemi
kullanin;

Bilesen serisinin yumusatilmasi;

Daha fazla finansal bilesen tanitilmasi.
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