Arz ve Talep Gelismeleri

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan
gorinime kiyasla bir miktar daha kuvvetli gerceklesmistir. ikinci ceyrekte dénemlik biyiimenin temel
belirleyicisi turizmdeki toparlanmanin giic kazanmasi ve i¢ talepteki yavaslamaya bagl olarak mal
ithalatinda gerceklesen distsin katkisiyla net ihracat olmustur. Yurt ici talep, kamu kesiminin dogrudan
ve dolayli destegine ragmen, hem tiketim hem yatirim harcamalari kaynakli olarak dénemlik bazda
dismustir. insaat yatirimlari gdrece olumlu seyrini sirdiirirken, makine techizat yatirmlarinda siiregelen
zayiflama derinlesmistir. Ozetle, yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetin, hiz ve kompozisyon bakimindan,
dengelenme slrecine girdigi gdzlenmistir.

Uciincii ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Bu
doénemde, doviz kurlarindaki yiksek oynaklik ve belirsizlik algilamalarindaki bozulmayla birlikte finansal
kosullarda gozlenen sikilasma yurt ici talep gérinimund belirgin 6lctde zayiflatmistir. Diger taraftan,
basta turizm olmak lzere mal ve hizmet ihracatindaki giicli blyime ve ithalat talebindeki sert disUs, net
ihracatin blylUmeye katkisini arttirarak iktisadi faaliyetteki yavaslamayi kismen sinirlamistir. Yilin son
ceyregine iliskin gostergeler yurt ici talep ve iktisadi faaliyetteki zayiflamanin derinlestigi yoninde sinyal
vermektedir. Finansal oynakliklarin ve belirsizlik algilamalarinin halen yUksek seviyelerde olusu,
uluslararasi ticarette artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik sorunlar iktisadi faaliyetteki distsin boyutu
ve slresi acisindan asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), 2018 yili ikinci ceyreginde yillik yiizde 5,2, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir dnceki ceyrege kiyasla yizde 0,9 oraninda artmistir. Finansal piyasalarda artan
oynaklik ve yiikselen belirsizlik algilamasi biylimenin yavaslamasina neden olmustur. ikinci ceyrekte
iktisadi faaliyetteki yavaslama genele yayilmis, gerek yillik gerekse donemlik bazda tim ana sektorlerin
blyUmeye yaptiklari katki azalmistir. Hizmetler sektorU, turizmdeki glicli toparlanmanin destegiyle,
blylUmeye en yiksek katkiyr yapan sektor olmaya devam etmistir (Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1: GSYIH Yillik Biiylimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yoniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin ikinci ceyreginde blylUmeyi yavaslatan finansal oynaklik ve belirsizlik ortami, Gglincit ¢ceyrekte daha da
belirginlesmistir. Finansal piyasalardaki oynakliga bagli olarak ekonomik belirsizlik endeksi artis egilimini
korumus ve kiresel finansal kriz doneminde ulasiimis olan seviyelere yikselmistir (Grafik 4.1.3). S6z
konusu gorinim bankalarca talep edilen kredi faizlerine de yansimis ve finansal kosullar belirgin ol¢tide
sikilasmistir (Grafik 4.1.4). Bu gelismeler neticesinde, iktisadi faaliyete iliskin gostergeler tGclincl ceyrekte
oldukca zayiflamistir.
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Grafik 4.1.3: Ekonomik Belirsizlik Endeksi (Seviye) Grafik 4.1.4: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Reel
Ticari Kredi Faizi* (Yillik, Basit, %)
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* 12 ay sonrasina ait TUFE enflasyon beklentileri ile reellestirilmistir.

Sanayi sektorine iliskin gostergeler, zayiflayan gorinimin Gglincl ceyrekte devam ettigine isaret
etmektedir. Sanayi Gretimi Temmuz-Agustos doneminde bir dnceki doneme gore artis kaydetse de, Eylil
ayina iliskin anket gostergeleri, Agustos ayindaki distsin ardindan faaliyetteki yavaslamanin
derinlestigine ve ceyrek geneline iliskin gorinimun bozulduguna isaret etmektedir (Grafik 4.1.5, Grafik
4.1.6). Bu donemde, ihracatgi sektdrlerde nispeten olumlu seyir korunurken, insaat baglantisi glicli
faaliyet kollari basta olmak Uzere i¢ piyasaya yonelik sektorler olumsuz bir sekilde ayrismistir. PMI verileri
Temmuz ayindaki sinirli artisin ardindan, Eylil ayinda daha belirgin olmak tzere, kayda deger bir disUs
sergilemistir. ic talep gelismelerini takip edebilmek amaciyla PMI anketindeki yeni siparisler ve yeni
ihracat siparisleri sorularina verilen yanitlarin oranlanmasiyla elde edilen gésterge, Gretimdeki zayifligin
yurt ici kaynakli oldugunu teyit etmistir (Grafik 4.1.6).

Grafik 4.1.5: Sanayi Uretim Endeksi Grafik 4.1.6: PMI ve PMI Uretim
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Ceyreklik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmig, Seviye)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: IHS Markit.

* Temmuz ve Agustos aylari ortalamasidir.

insaat sektorii katma degeri yilin ikinci ceyreginde gerilemis, sektoriin yillik biylimeye verdigi destek
azalmistir. Uclinci ceyrekteki istihdam gelismeleri ve bilesik gdstergenin seyri dikkate alindiginda, sektor
faaliyetindeki zayiflamanin devam ettigi degerlendirilmektedir (Grafik 4.1.7, Grafik 4.3.4). Hizmet sektori
glven endeksi, sektor katma degerindeki olumsuz gérinimin Gglncl ¢eyrekte belirginlestigine isaret
etmektedir (Grafik 4.1.8). Sanayi ve insaat baglantili hizmet kalemlerinde gorece daha zayif bir seyir
oldugu, buna karsilik turizmle baglantili alt sektdrlerde olumlu gériniman strdtgi gorilmektedir.
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Grafik 4.1.7: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Agustos ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektorleri
yurt ii reel cirolarinin yillik yiizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.

4.2 Talep Gelismeleri

Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.1.8: Hizmetler Sektérii Katma Degeri ve is
Durumu ** (Yillik % Degisim)

= Hizmetler Sektori Katma Degeri
e |35 Durumu (mevsimsellikten arindirilmis, son 3 ay, sol eksen)
110

100
90
80

60

o B N W b~ U

N

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3Ll
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kaynak: TUIK.

* Ekim ayi itibariyla.

** Sektorel Glven Endeksi altinda yer alan, Hizmet Sektort Guven
Endeksi Is Durumu (Son 3 Aylik Dénemde) sorusu.

Iktisadi faaliyetin yavasladigina isaret eden ikinci ceyrek verileri harcama tarafindan incelendiginde, net
ihracatin bliylimeye katkisinin arttigl, nihai yurt ici talebin katkisinin ise geriledigi gdrtalmustir. Bu
gelismeler iktisadi faaliyetin kompozisyon bakimindan dengelenme slirecine girecegine dair gecmis
ongorilerle uyum arz etmistir. Mal ve hizmet ihracati ikinci ceyrekte artis kaydederken, ic talepteki
yavaslama ve reel kurdaki deger kaybina bagh olarak ithalat gerilemis ve net ihracat donemlik blylUmenin
temel belirleyicisi olmustur (Kutu 4.3). Yasanan finansal oynaklik ve zayiflayan istihdam piyasasi sonucu,
kamunun dogrudan ve dolayli kanallarla destekleyici durusuna ragmen, 6zel tiketim harcamalarinda
donemlik sinirli bir gerileme gergeklesmis, 6zel tiketimin yillik biylimeye olan katkisi azalmistir. Reel
kurdaki deger kaybi, finansman maliyetlerindeki artis ve belirsizlik algilamalarindaki bozulma makine
techizat yatirimlarinda gozlenen zayiflamanin derinlesmesini beraberinde getirmistir. insaat yatirimlarinda
gerceklesen donemlik artisa ragmen toplam yatirim harcamalari bir 6nceki ceyrege gore gerilemistir.
Onceki dénemlerde yiiksek seyreden kamu tiketimi ikinci ceyrekte yatay seyretmis ve biyimeye belirgin
bir donemlik katki yapmamistir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1: Harcama Yoéntinden Yillik Buylimeye Katkilar
(% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.

Grafik 4.2.2: Harcama Yéntinden Dénemlik Blylimeye
Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.
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Uciinci ceyrege iliskin gostergeler, ikinci ceyrekte gézlenen yavaslamanin siirdigiini ve talep
kompozisyonundaki dengelenmenin belirginlestigini gdstermektedir. Yasanan finansal sorunlarin ceyrek
boyunca devam etmesi ve ylkselen finansman maliyetleri, nihai yurt ici talebin daha da zayiflama
ihtimalini gclendirmistir. Diger yandan, olumlu seyreden mal ihracatinin ve giicli bir performans
sergileyen turizm sektorinin, net ihracatin katkisini yukariya cekecegi tahmin edilmektedir. Daralmasi
beklenen ic talebe bagli olarak gerileyen ithalatin da net ihracatin artan katkisini destekleyecegi
ongorulmektedir.

Ozel titketim bilesik gostergesi, tictincl ceyrekte 6zel tiketim yillik artis oraninin gerileyecegine isaret
etmekte, bu gérinim dénemlik bazda daralma sinyali vermektedir (Grafik 4.2.3). Fiyat artislarinin neden
oldugu reel harcanabilir gelirdeki dtsUs, istihdam artislarinin zayiflamasi, tiketici glivenindeki gerileme ve
kredi faiz oranlarindaki ykselislerin tiketim talebini baskiladigi distnilmektedir (Grafik 4.1.4). Dayanikli
tUketim mali satislarinda Gglincl ceyrekte gozlenen sert dusisler, s6z konusu faktorlerin dnemli olclide
belirleyici olduguna isaret etmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Otomobil ve Beyaz Esya Satiglar
Gosterge™®* (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ortalama, Bin Adet)
——— Ozel Tiiketim Harcamalari Bilesik Gosterge —— Beyaz Esya Satislari (sol eksen) Otomobil Satiglari
14 800 70
12
10 60
8 700
6 50
4
600
2 40
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T \‘\ O
-2 500 30
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2%* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018
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* Agustos ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt ici reel ciro,

dayanikh tiketim mali ithalat miktar endeksi, otomobil satislari ve

perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
Yatirim harcamalarina iliskin 6nct gostergeler yilin Gglincl ¢eyreginde tiketim harcamalarindan daha
belirgin bir daralmaya isaret etmektedir (Grafik 4.2.5). Artan finansal oynakligin neden oldugu belirsizlik
algilamalari, sikilasan finansal kosullar ve zayiflayan ig talep gérinimu yatirim harcamalarini sinirlayan
baslica unsurlar olmustur (Grafik 4.1.3, Grafik 4.1.4). Yatirirm harcamalarindaki disUste, insaata kiyasla
makine-techizat yatirrmlarinda daha belirgin olmasi beklenmektedir (Kutu 4.2). Diger taraftan, iktisadi
Yénelim Anketi (IYA) verileri ihracatci sektorlerde yatirim egiliminin diger sektérlere gére daha yiiksek

seyrettigini yansitmaktadir (Grafik 4.2.6).
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Grafik 4.2.5: Yatirim Harcamalari ve Bilesik Gosterge** Grafik 4.2.6: IYA Sektorel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
* Agustos ayi itibariyla. * Ekim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, sermaye mali Uretimi, diger metalik olmayan mineral

maddeler Gretimi ve ithalat, ticari arag satislari, konut satislar yillik

yuzde degisimi; insaat sektoriinde alinan siparisler, ticari kredi faiz orani,

YP cinsi ticari kredilerin yillik yizde degisimi ve kapasite kullanim orani

(imalat, hizmet, ticaret, insaat) serilerinin ortalamasini gostermektedir.
Net ihracatin donemlik biyimeye desteginin Uclincl ceyrekte belirginlesecegi dngorilmektedir. Basta
Avrupa Birligi kaynakli olmak Uzere glcli dis talep ve reel kurdaki deger kayiplari mal ihracatini
desteklemeye devam etmektedir. Diger taraftan, Turk lirasindaki deger kaybi ile yurt ici talepteki daralma
ithalat talebini geriletmektedir (Grafik 4.2.7). Turizm ve baglantili hizmet faaliyetlerinin (tasimacilik)
ivmelenmesi, net ihracatin biylimeye katkisini artirmis ve yurt ici talepteki zayiflamanin olumsuz etkilerini
kismen sinirlamistir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri
(Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100) (Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temmuz-Agustos donemi gergeklesme, Eylil ayr tahmindir. * Temmuz ve Agustos donemi gerceklesme, Eylil ayi tahmindir.

4.3 isglict Piyasasi

2017 yil boyunca gerileyen issizlik orani 2018 yili ikinci ceyreginden itibaren tekrar artis egilimine girmistir.
ikinci ceyrekte, mevsimsellikten arindirildiginda toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki ceyrege
gore sirasiyla 0,7 ve 0,8 puan artarak ylzde 10,6 ve 12,6 oranlarinda gerceklesmistir (Grafik 4.3.1). Bu
gelismede, bir 6nceki doneme kiyasla istihdamdaki azalis etkili olmustur (Grafik 4.3.2). Haziran, Temmuz
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ve Agustos aylarini kapsayan Temmuz déneminde ise mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi
issizlik oranlari ikinci ceyrege gore ylzde 0,4 puan artarak sirasiyla yizde 11,0 ve 13,0 oranlarinda
gerceklesmistir.

Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tarim Digi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
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* Temmuz dénemi itibariyla. * Temmuz dénemi itibariyla.

** [stihdam artigl tarim disi issizlik oranini azaltici ydnde etkilemektedir.

Tarim disi sektorde, 2018 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore yaklasik 750 bin
civarinda yeni istihdam olusturulmustur. Tarim disi istihdam artisina bu dénemde en yiksek katkilar
sirastyla hizmet ve sanayi sektorlerinden gelmistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Sanayi istihdaminda yilin
ilk yarisinda gorilen artislarin, sektoriin glicli seyreden faaliyeti ile uyumlu oldugu gorilmektedir. insaat
sektoru istihdami ise ikinci ceyrekte yiksek oranda gerilemistir (Grafik 4.3.4). Temmuz déneminde Haziran
dénemine kiyasla hizmet sektord istihdami ylzde 0,5 oraninda artarken, sanayi ve insaat istihdami
gerilemistir.

Grafik 4.3.3: Tarim Digi istihdam ve Hizmet istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
= Tarim Digl istihdam == Hizmet istihdami (sol eksen) = Sanayi Istihdam insaat istihdami (sol eksen)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Temmuz dénemi itibariyla. * Temmuz donemi itibariyla.

Istihdam beklentilerine sektérel bazda bakildiginda, istihdamin yavaslayacagina dair beklentilerin sektorler
geneline yayildigi dikkat cekmektedir. PMI’dan alinan istihdam beklentilerinde tglncU ¢eyrekte donemlik
bazda artis gortlmekle beraber beklentilerin seviyesi 50 esik degerinin altindadir. Bu durum, sanayi
sektorl istihdaminda Temmuz déneminde gorilen azalisin dniimizdeki donemde devam edebilecegine
isaret etmektedir (Grafik 4.3.5). Gelecek g ay istihdam beklentileri sektorel bazda incelendiginde
perakende ticaret, insaat ve hizmet sektdrlerinde istihdam beklentilerindeki zayiflamanin derinleserek
strdigl gorulmektedir (Grafik 4.3.6).
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Grafik 4.3.5: imalat Sanayi Istihdami ve PMI istihdam Grafik 4.3.6: Oniimiizdeki Ug Ayda Sektérler Bazinda
(Mevsimsellikten Arindiriimis) Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Artacak-Azalacak)

_PN” Istihdam (SC" eksen) e Perakende - Ticaret ingaat e Hizmet
Imalat Sanayi Istihdami (ceyreklik ylizde degisim)
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2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ayi itibariyla.

Kariyer.net’ten alinan veriler, Gclnci ceyrekte toplam is ilanlarinin yiksek oranda azaldigini, is
basvurularinin ise arttigini gdstermektedir (Grafik 4.3.7). isgiicii talebi azalirken isglici arzindaki artis
issizlik oraninin artacagi yoninde sinyal vermektedir. Tarim disi issizlik orani ile benzer hareket eden ilan
basina basvuru sayisi Gglincl geyrekte bir 6nceki doneme kiyasla belirgin bir artis kaydetmistir

(Grafik 4.3.8). Oncui gostergeler, dnimiizdeki dénemde istihdamdaki zayif seyrin sektérler geneline
yayilacagi ve issizlik oranlarinda gorilen artisin devam edecegine isaret etmektedir.

Grafik 4.3.7: Kariyer.Net Toplam is ilani ve is Basvurusu Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Basina Bagvuru ve Tarim Disi
Sayisi (Mevsimsellikten Arindirilmis, Bin Kisi) Issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)

Kariyer.net ilan Basina Basvuru
Tarim Digl Issizlik Orani

Toplam Is Bagvurusu Toplam Is ilani (sol eksen)
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m < < ;o 6 6~ ~ © 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23*
g 3 3 83 3 838 8 8 383 3 8 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018
Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: Kariyer.net, TCMB.

* Temmuz donemi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

2018 yilinda asgari Ucretin ylzde 14,2 oraninda artirilmasi asgari Ucret disindaki Ucretleri de yukari yonlt
etkilemistir. Yilin ilk ceyreginde yapilan ayarlamalarla birlikte Gcretler bu dénemde yizde 20,9 oraninda
yUksek bir artis kaydetmis; ikinci ceyrekte ise lcret artis orani yavaslamistir (Grafik 4.4.1). Tarim-disl
nominal brit Ucret ve maas endeksindeki yillik artis orani ilk ceyrege kiyasla yavaslayarak ytzde 15,7
olurken, ayni donemde ortalama tiketici enflasyonu yillik artis orani ise hizlanarak ytzde 12,8 olmustur.

51



Enflasyon Raporu | 2018-1V

Bunun sonucunda ikinci ceyrekte reel Ucretlerin artis hizi yavaslamistir. S6z konusu dénemde, tarim disl
sektorde kismi emek verimliligi (katma deger/istihdam) ytzde 2,2 oraninda artarken kisi basi reel tcret
artisi yizde 1,0 ile daha sinirli oranda kalmistir. Buna bagli olarak, reel birim Gcretler (kisi basi reel
Ucret/verimlilik) gerilemistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret Grafik 4.4.2: Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret
(Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) ve Reel Birim Ucret** (Tarim Disi, 2015=100, Yillik %
Degisim)
= Net Asgari Ucret —— Kisi Basl Reel Ucret

Reel Birim Ucret
= Verimlilik (sol eksen)

Tarim Digi Briit Ucret Maas Endeksi (sol eksen)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 18
Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel Gcret x istihdam/katma deger.

2018 yilinin ilk ceyreginde donemlik bazda artan reel kazang endeksi, ikinci ceyrekte dnemli bir degisim
sergilememistir (Grafik 4.4.3). ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla sanayi ve insaat sektorlerinde reel kazanc
bir miktar gerilerken hizmet sektériinde sinirli oranda artmistir. Benzer sekilde, ayni dénemde reel asgari
licret de yatay seyretmistir. ikinci ceyrekte mevsimsellikten arindiriimis saatlik reel isgiicii maliyet
endeksinde ilk ceyrege kiyasla sinirli bir distis gérilmustir. isglici maliyetleri reel olarak azalirken kismi
emek verimliligindeki artislar, insaat sektoriinde daha belirgin olmak Uzere, reel birim isgiici maliyetinin
daha yUksek oranda gerilemesine neden olmustur (Grafik 4.4.4).

Grafik 4.4.3: Tarim Disl Sektorlerde Saatlik Kazang Grafik 4.4.4: Sektérel Reel* Birim Isglici Maliyeti**
Endeksi (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)

m Kazang Endeksi (nominal, yillik % degisim, sol eksen)

Reel Kazang Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)* —Sanayi ———Hizmetler ———Insaat
= Reel Asgari Ucret*
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

** Reel isglicti maliyeti/verimlilik (katma deger/HIA istihdam).
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Asgari Ucret gelismelerinin yani sira iktisadi faaliyetin seyri, issizlik orani ve enflasyon gelismeleri de
Ucretleri belirleyen baslica faktorlerdir. Zayiflayan toplam talep gérinimu altinda Uglncl ¢eyrekten
itibaren iktisadi faaliyet ve issizligin Ucret enflasyonuna artis yonli destegi zayiflayacak olsa da
enflasyondaki ylksek dizeylerin endeksleme kanaliyla tcretlere yansimalari sirecektir (Kutu 4.1). Bu
gorlinim altinda 2018 yili genelinde nominal Ucret artislarinin gecmis yillar ortalamasinin Gzerinde
seyredecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, dnimuzdeki donemde, reel birim isglcl maliyet baskilarinin
sinirlanabilmesi icin verimlilik artislarinin devamhhg 6nem arz etmektedir.

4.5 Cikt1 Agigi

Ekonominin ¢evrimsel durumu ve enflasyon Gzerindeki talep yonli baskilarin degerlendirilmesine yonelik
olarak TCMB binyesinde cesitli ydntemlerle tiretilen cikti acigi gdstergeleri takip edilmektedir.? iktisadi
faaliyete iliskin gostergeler ikinci ceyrekte ekonomide gozlenen yavaslamanin Uglnci ¢eyrekte
belirginlestigine isaret etmektedir. Tlrk lirasindaki deger kaybi, finansal piyasalarda oynakhgin artmasi,
kredi faizlerindeki ylkselis ve belirsizlik algisinin yikselmesi, bu donemde yurt igi talebi sinirlayan baslica
unsurlar olmustur. Ote yandan, turizm ve tasimacilik sektorlerinde canli seyreden hizmet ihracati ile dis
talep ve reel kur gelismelerinin destegiyle giiciini koruyan mal ihracati, iktisadi faaliyetteki yavaslamayi
kismen sinirlamistir. Bu gdérintm altinda cikti aciginin bilesenleri incelendiginde, Ug¢lnci ceyrekte 6zellikle
hizmet ihracatindaki ivmelenme sonucu ihracatin uzun dénem egiliminin oldukca Gzerinde seyrettigi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1). Buna ragmen yurt ici talepteki zayiflamayla birlikte toplam talep
kosullarinin enflasyonist katkisinin byUk 6lclide ortadan kalktigi degerlendirilmektedir. Nitekim, ¢ikti
acigina iliskin alternatif gostergeler sifir komsulugunda farkli sinyaller verebilmekle birlikte, G¢lncl ceyrek
icin ortalamada, ekonominin potansiyel diizeyine yakin bir seviyede olduguna dair bir uzlasi s6z
konusudur (Grafik 4.5.2). Yilin son ¢eyreginde ihracatin egilim-UstU seyrini koruyacagi, buna karsilik yurt ici
talepteki zayiflamanin derinlesmesiyle birlikte toplam talebin enflasyona disUs yonlu katkisini belirgin
Olclde arttiracagi tahmin edilmektedir.

Grafik 4.5.1: Cikt1 Agig1 ve Talep Bilesenleri* Grafik 4.5.2: Cikti Agig1 Gostergeleri (Ortalama ve
Minimum-Maksimum Bandi)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* Talep bilesenlerine gore olusturulmus cikti agigi serisi (bk.
Enflasyon Raporu 2018-11l Kutu 4.1).

1 Bk. Enflasyon Raporu 2017-1, Kutu 4.2, “Alternatif Gostergelerle Cikti Agigina Bakis”, sf. 55-59.
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Kutu 4.1

Turkiye’de Ucret Dinamikleri

Ucretlerin gelisimi hem maliyet hem de talep kanalindan enflasyonu etkilemekte, dolayisiyla
Ucretlerin belirlenmesinde etkili unsurlarin incelenmesi dnem arz etmektedir. Bu kutunun ilk
boliminde Ucretlerin takibinde kullanilan veriler tanitilmistir. Kutunun geri kalaninda ise
Turkiye’'deki tcret dagiiminin genel bir resmi cizilmis ve lcret dinamiklerinde belirleyici olan
faktorler 6zetlenmeye calisiimistir.

Ucret Gostergeleri

Ucret gelismeleri acisindan referans niteligindeki géstergelerden biri, Calisma ve Sosyal Hizmetler
ve Aile Bakanhgi biinyesindeki (CSGB) Asgari Ucret Tespit Komisyonu araciligiyla her yil aciklanan
“Asgari Ucret”tir (Tablo 1).

Tablo 1: Ucret Gostergeleri (Yillik % Degisim)

2016 2017 2018

Nominal Reel® Nominal Reel Nominal Reel
Briit Asgari Ucret 33,1 23,5 7,9 -2,9 14,2 1,7
IGE Tarim Digi Saatlik isglicti Maliyet Endeksi 22,0 13,2 9,0 -1,9 5, 3 3,4*
IGE Tarim Disi Saatlik Kazang Endeksi 21,5 12,7 9,3 -1,6 il 35 3,4%
IGE Tarim Digi Saatlik Kazanc Disi isgiicti Mal. End. 24,6 15,7 7,6 -3,1 5,115 EWS
IGE Briit Ucret Maas Endeksi 20,7 12,0 13,4 2,0 18,2* 6,0*
SGK Ortalama Guinlik Kazang() 22,0 13,2 10,7 -0,4 15,7 g 1
Birim Ucret Endeksi(? 21,3 10,7 5,4 -5,2 ili, 5 0,4%

Kaynak: SGK, TCMB, TUIK.

*{lk alti ay, **Temmuz ay! bir dnceki yilin ayni ayina goére hesaplanmistir.

(1) Ozel istihdam agirlikli, her bir alt kalem igin (6zel Ucret * 6zel istihdam) toplulastiriimis ve toplam ézel istihdam verisine bdlinmistur.
(2) IGE Tarim Digi Kisi Basi Ucret * HIA Tarim Disi istihdam / Tarim Disi Katma Deger.

(3) TUFE endeksi ile reellestirilmistir.

Ucret maliyeti acisindan izlenen en énemli veri kaynagi ise Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan (¢ ayda bir aciklanan isglici girdi endeksleri (IGE) altinda yer alan “Saatlik isgicii
Maliyeti Endeksi”dir. S6z konusu endeks, isverenin kayitli Geretli calisan istihdamina iliskin olarak
katlandigl kazang ve kazang disi isglict maliyetini kapsamaktadir. Saatlik kazan¢ maliyet
endeksinde, brit temel Ucret ve maas ddemeleri ile Ucret niteligindeki dizenli kazanclar (her ay
yapilan ikramiye, sosyal yardim vb.), fazla calisma édemeleri ve diizensiz kazanclar (her ay
yapilmayan ikramiye, prim vb.) yer almaktadir. Saatlik kazang disi isglici maliyeti ise sosyal
glvenlik kurumlarina yapilan isveren payi prim kesintileri ile kidem ve ihbar tazminati ddemeleri
gibi diger sosyal glivenlik 6demelerini icermektedir.

Bahsedilen gostergelere ek olarak, enflasyon dinamigindeki belirleyici rolti nedeniyle “reel birim
isglicii maliyeti” de takip edilmektedir. Bu endeks, reel saatlik isglicii maliyet endeksinin kismi
verimlilik (katma deger/istihdam) endeksine boélinmesiyle elde edilmektedir (Tablo 1). Kayitli
istihdamin takip edilebildigi SGK verilerinde de aylik brit Ucret serisi yer almaktadir. S6z konusu
veride, 4/a kapsamindaki calisanlar icin prime esas “ortalama giinliik kazang”, faaliyet gruplari
(NACE Rev.2), cinsiyet, il, bolge, 6zel/kamu ve daimi/gecici ayriminda yayimlanmaktadir. Ayrica,
TUIK IGE altinda yer alan “briit iicret maas endeksi” de takip edilen veriler icerisindedir.
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Turkiye’de Ucret Dagilimi

Kutunun bu bélimiinde, 2017 yilina ait Hane Halki isglicii Anketi (HIA) mikro verileri kullanilarak
Turkiye’de Ucretli ve yevmiyeli calisanlarin dagilimi incelenmistir. S6z konusu ankette, kisilere bir
onceki ay icinde esas islerinden elde ettikleri toplam net nakdi gelir (dénemsel olarak elde edilen
ikramiye, prim vb. gelirlerden aya disen miktar dahil) sorulmaktadir. Buna gore, 2017 yilinda
toplam istihdamin ylzde 67,3’G (18,9 milyon kisi) Ucretli ve yevmiyeli calisanlardan olusmaktadir.

16 yasini dolduranlar icin 2017 yilinda gegerli olan aylik net asgari tcret (1.404 TL) cercevesinde
esas islerinden toplam net nakdi gelir saglayan kisi sayisi 6,7 milyon kisidir. Aylik net asgari Gcretin
altinda gelir beyan eden kisi sayisi 1,8 milyon kisidir. Dolayisiyla 2017 yili itibariyla asgari Ucret ve
altinda gelir seviyesi beyan eden 8,5 milyon kisi, tcretli ve yevmiyelilerin ylzde 42,8'ini
olusturmaktadir (Grafik 1).

Ucret gruplarina gore incelendiginde, 1.200 TL'den az gelir beyan edenlerin, icretli ve yevmiyeli
calisanlarin yiizde 11,3’0in( olusturdugu gorilmektedir. Ucretli ve yevmiyeli calisanlarin yizde
37,5'i asgari Ucret komsulugunda (1.200-1.600 TL) yer alirken, ylzde 44,3’0 1.600-4.000 TL
arasinda gelir beyan etmistir (Grafik 2).

Grafik 1: Asgari Ucret ve Altinda Calisanlarin Ucretli ve
Yevmiyeli Caliganlar icindeki Payi (2004-2017, %)

= Asgari Ucret (sol eksen) Asgari Ucret Alti

Grafik 2: Ucret Gruplarinin Ucretli ve Yevmiyeli
Calisanlar icindeki Payi (2017 Yili, %)
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IK 2004-2017 yillari HIA mikro verileri. Kaynak: TCMB, TUIK 2017 yili HIA mikro verileri.

Ozetle, toplam istihdamin yaklasik ticte ikisi Gcretli ve yevmiyelilerden olusurken, ticretli ve
yevmiyeli calisanlarin yaklasik yarisi asgari Ucret komsulugu ve altinda calismaktadir. Dolayisiyla
asgari Ucret komsulugunda ve altinda galisanlarin toplam istihdam igindeki payinin tgte bir
civarinda oldugu gortlmektedir. Bu cercevede, gerek ekonomideki genel Ucret artis orani gerekse
Ucret dagilimi acisindan asgari Ucret oldukca belirleyici bir konumdadir (Gircihan-Yinculer ve
Ylnculer, 2016).

Ucret Artislarinda Etkili Olan Unsurlar

Nominal Ucret artislarinda etkili olan temel unsurlar enflasyon (geg¢mis ve beklenen) ile ¢ikti acigi
olarak siralanabilir. Cesitli sektérlere iliskin gecmiste yapilan toplu is sézlesmeleri (TiS)
incelendiginde Ucret artislarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin oldukca glcli
oldugu gorilmektedir. Asgari Ucret degisimleri normalden farkli bir yapinin oldugu 2016 ve 2017
yillari dislanarak incelendiginde, artisin beklenen enflasyonun ortalama 3,0 puan Uzerinde oldugu
hesaplanmistir. Benzer sekilde, isci sendikalarinin isverenlerle yaptigl toplu is sozlesmeleri ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) s6zlesme duyurusu yer alan firmalarin Gcret politikalar
incelendiginde, toplu is sdzlesmelerinin (TiS) ilk yilinda ticretlere beklenen enflasyon oraninin
Uzerinde bir artis yapildigi; takip eden dénemlerdeki artis oraninin ise bir énceki yilin
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(veya onceki alti ayin) gerceklesen enflasyon orani kadar oldugu gorilmektedir (Tablo 2).
Ucretler, alim giictiniin dnemli bir belirleyicisi olan enflasyonun yani sira is cevrimlerine (cikti
acigina) gore de degisebilmektedir. Isinma donemlerinde issizligin dismesiyle birlikte tcretler
Uzerinde artis baskisi gdzlenebilmektedir. Aldan ve Glrcihan-Yinciler (2016) asgari tcret ve
komsulugundaki Ucretlerin is cevrimlerinden etkilenmedigini, Ucret dilimleri yikseldikce
Ucretlerin is cevrimlerine duyarliliginin arttigini gdstermektedir.

Tablo 2: Segilmis Sektérlerde Toplu is Sézlesmeleri

Sektor

Beyaz Esya, Demir-Celik,

Otomotiv Ve Yan Sanayi
Lastik Sektori

Cimento Sektéri
Tekstil Sektori
Mobilya Sektorl

Petrol Urlinleri Sektéri
Ulastirma Sektéri
Cam Sektori

Kapsadigi Donem
01.09.2017-31.08.2019

01.01.2017-31.12.2019

01.01.2018-31.12.2019
01.04.2016-31.03.2019
01.01.2018-31.12.2019
01.01.2017-31.12.2018
01.01.2016-31.12.2018
01.01.2017-31.12.2018

Birinci Alt1 Ayhk Diger Alt1 Aylik Donemler icin
Zam Orani Zam Orani
% 26 TUFE
Destek hizmetleri grubu: .
% 14, diger isciler: TUFE TUFE
% 13,8 (TUFE + 4 puan) TUFE
2016 yili: % 5 % 4 + TUFE fark
2018 yili: % 16 2019 yili: (TUFE + asgari (icret)/2
% 9,0 Sirastyla TUFE, TUFE ve TUFE + 0,5
% 7,0 Sirasiyla% 6, % 4, % 4, % 4, % 4

% 16,3

Kaynak: KAP’ta yer alan TiS'lerden derlenmistir.

Yukaridaki dinamikler isiginda, tarim disi ekonomide genel lcret artis oranini belirleyen faktorleri
inceleyebilmek amaciyla 2009 — 2018 donemi icin ceyreklik veriler kullanilarak asagida yer alan
model tahmin edilmistir:

Aucret, = ay + a; * Aucret,_, + a, * Aasgariucret, + as * ciktiacigi,_, + a, * Atufe,_; + &;.

Tahmin denkleminde ucret; seklinde ifade edilen nominal tarim disi saatlik isglici maliyet
endeksinin yillik yizde degisimi, asgari Ucret, ciktl acigl ve tlketici enflasyonu ile agiklanmaya
calisiimistir. asgariucret, yillik asgari Ucret artis oranini, ctktiactgi,_4 ¢ikti agiginin birinci
gecikmeli degerini, tufe,_s yillik TUFE enflasyonunun giincii gecikmeli degerini ve &, hata
terimini gostermektedir. Parametre tahminleri, arac degiskenler yontemi ve iki asamali en kictk
kareler tahmin edicisi kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 3: Ucret Denklemi Tahmin Sonuglari *

Katsayi Standardize Edilmis Katsayi
sabit terim -0,38 -
Aucret;_q 0,20 * 0,20
Aasgariucret, 0,44 *** 0,69
ciktiacigl,_ 0,47 * 0,27
Atufe,_; 0,49 * 0,35

Uyarlanmis R? 0,89

(***) ve (*) isaretleri parametre tahminlerinin sirasiyla yiizde 1 ve ytzde 10 anlamlilik derecesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

1) Model tahmininde arac degiskeni olarak asgari tcret ve TUFE'nin gecikmeli degerleri kullanilmistir. Eichenbaum, Hansen ve Singleton
arag ortogonallik testine gore model tahmininde kullanilan arag degiskenleri ortogonaldir ve Cragg-Donald istatistigine gore gecerlidir.
Breusch-Godfrey testine gore modelin hata terimlerinde seri korelasyon yoktur. ARCH-LM testi, modelin hata teriminde ardisik
baglanimli kosullu degisen varyans olmadigini; White testi, hata terimlerinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. Ayrica, Jarque-
Bera testine gore hata terimleri normal dagilmaktadir.
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Tahmin sonuclari, yukarida 6zetlendigi gibi, gecmis donem enflasyonunun ve asgari Ucret
artisinin, tarim disi sektor Gcret artislari Gzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu teyit
etmektedir (Tablo 3). Asgari Ucret icin tahmin edilen katsayi Tirkiye’deki Gcret dagiliminda asgari
Ucret komsulugu ve altinda calisanlarin payi ile uyumlu gériinmekte ve asgari Gcretin ekonomi
geneli Ucret artislari icin 6nemli bir referans oldugunu gostermektedir. Standardize edilmis
katsayilara gore Ucret artiglarini belirleyen en 6nemli faktér Gircihan-Yunciler ve Yinculer
(2016) calismasina benzer sekilde asgari Ucret artislari olurken, etki siralamasinda bunu gegcmis
dénem enflasyonu takip etmektedir. Esasen asgari tcret artislari belirlenirken de gegmis
enflasyon gelismelerinin dikkate alindigi distnuldiginde, indirgenmis formda bir denklem
Uzerinden katsayilarin géreli buyukltgine iliskin yapilan bu karsilastirmada enflasyona atfedilen
roliin gercekte oldugundan daha kiclk tahmin edildigi degerlendirilmektedir. Buna ragmen,
enflasyonun gecikmeli degerlerinin anlamli bulunmasi, TiS’lerde oldugu gibi licret artiglarinin
belirlenmesinde gecmis enflasyona endeksleme davranisinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Cikti agigl katsayisinin pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, Aldan ve Gircihan-
Yinciler (2016) calismasinda bulgulandigi Gzere, tcretlerin is cevrimleriyle ayni yonde
(procyclical) hareket ettigine, dolayisiyla Gcret artis oranlarinin iktisadi faaliyetin genisleme ve
daralma donemlerinde farklilasabildigine isaret etmektedir.

Ozetle, Turkiye’de iicretli ve yevmiyelilerin &nemli bir kismi asgari ticret ve komsulugunda icrete
sahip olup, dzel sektdr lcret artislarinda asgari tcret artislari ve TUFE cipa olmaktadir. Bu
mekanizma, ekonomi genelinde Ucretlerin is cevrimlerine duyarhligini sinirlayarak Gcret
enflasyonunda onemli bir katiliga yol agmaktadir. Kuskusuz bu durum, Ucret-enflasyon etkilesimi
(cift yonlu iliski) baglaminda enflasyon katiligini da beslemektedir.

Kaynakga

Aldan, A. ve Gircihan Yiinciler, H. B. (2016), Tiirkiye’de Reel Ucretler ve is Cevrimleri, TCMB
Calisma Tebligi, No. 16/25.

Gircihan Yinciler, H. B. ve Yiinciler, C. (2016), Asgari Ucretin Tirkiye isgiicii Piyasasina Etkisi,
TCMB Calisma Tebligi, No. 16/14.
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Kutu 4.2

imalat Sanayi Firmalari Yatirim Dinamikleri

Surdurdlebilir blyimenin en 6nemli belirleyicilerinden birisi yatirimlardir. Yatirimlarin biytk
oranda Ozel sektor tarafindan gerceklestirildigi gbz dnline alindiginda, firmalarin yatirim
davranislarini anlamak biytmenin temel dinamiklerini anlamaya ve ilgili kamu politikalarinin
daha etkin tasarlanmasina yarar saglayacaktir. Bu calismada, imalat sanayinde yer alan firmalarin
yatirim dinamikleri, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisimci Bilgi Sistemine (GBS) kayith 325
bin imalat sanayi firmasina ait, 2006-2016 doénemindeki 1,6 milyon bilanco ve gelir tablo verileri
kullanilarak incelenmistir.t

Grafik 1: Toplam Firma Yatirimlari (Milyon TL, Oran) Grafik 2: Makine-Techizat (MT) Yatinimlar (Milyon TL,

Oran)
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Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016 Kaynak; GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalarl Son Gozlem: 2016
Dipnot: Agirliklandirma net satiglar tizerinden yapilmistir. Dipnot: Agirliklandirma net satiglar tizerinden yapilmistir.

Grafik 3: Firma insaat (Bina) Yatirimlari (Milyon TL, Grafik 4: Firma Tasit Yatirimlari (Milyon TL, Oran)
Oran)
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Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016 Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016
Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir. Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir.

Yatirimlarin 2006-2016 dénemindeki seyri incelendiginde genel olarak artis egiliminde olmasina
karsin, bazi yillarda kisa streli dtsUsler sergiledigi gorilmektedir (Grafik 1). Dustsler, (1) kiresel
krizin etkisinin hissedildigi 2009, (2) Avrupa borg krizinin en giicli yasandigi 2012 ve (3) ABD
Merkez Bankasi’'nin tahvil alimini kademeli olarak azaltmasinin ve jeopolitik gelismelerin
gecikmeli olarak bilancolara yansidigi 2014 yillarinda gézlenmektedir. Grafiklerde yer alan
turuncu cizgi, firmalarin ilgili yatirim oranlarinin ortalamasini gosterirken, kirmizi gizgi firma net
satis blyiklugine gore agirliklandiriimis (sektdr) yatirim oranini géstermektedir. imalat
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sanayinde kucUk firmalarin cok olmasi sebebiyle, firma yatirim oranlarinin genel ortalamasi kiictk
firmalarin egilimlerinden etkilenirken, sektor yatirim orani daha ¢ok biyik firmalarin egilimini
yansitmaktadir. Bu baglamda, genel olarak 2011 yili sonrasinda biyik firmalarin yatirim oranlari
artarken, kigtklerin yatirim oranlarinin kademeli olarak distigu gorilmektedir (Grafik 1).

Yatirim alt kalemleri incelendiginde, makine-techizat yatirimlarinin toplam yatirimlara benzer bir
seyir izledigi gdzlenmektedir (Grafik 2). Ote yandan, yatinm oranlarinin ortalamasindaki diisis,
makine-techizat yatirimlarinda toplam yatirimlara gore daha belirgindir. Bu bulgu, kictk
firmalarin toplam yatirimlarindaki distsin sebeplerinden birisinin makine-teghizat
yatirimlarindaki azalma oldugunu ima etmektedir.

Imalat sanayii firmalarinin bina (insaat) yatirim orani, 2011 yil sonrasi hem sektdrel hem de
ortalama olarak diger kalemlerin aksine artis egilimindedir (Grafik 3). Bu durumun,
makroekonomik verilerde gorulen insaat yatirim egilimi ile de uyumlu olarak, artan gayrimenkul
varlik fiyatlarindan firmalarin fayda saglamayi istemesinin bir géstergesi oldugu distntlmektedir.
Imalat sanayinde firma tasit yatirim orani incelendiginde, ortalama yatirimin sektér yatirim
oraninin Usttinde olmasi dikkat cekmektedir (Grafik 4). Bu bulgu, kiigtk firmalarin yatirim
kalemleri altinda tasitlara yapilan harcamalarin &énemli bir paya sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak, 2011 yili sonrasinda sektor yatirim orani gorece sabit kalirken, ortalama tasit yatirim
oranlari dismektedir. Buradan yola cikarak, klicUk firmalarin pay olarak tasit yatirimlari
gerilerken, blyUk firmalarda kayda deger bir degisme olmadigi, bunun da 2011 yili sonlarinda
yapilan OTV artisindan kaynaklanabilecegi tahmin edilmektedir.

Yukaridaki grafiklerden, 2011 vyili sonrasinda konjonktirden etkilenen insaat yatirimlari disinda
kicuk firmalarin yatirimlarinin distigi gorilmektedir. Bu distsin sebeplerini anlamak adina
yatirimlarin finansmaninda kullanilan i¢ ve dis kaynaklarin zaman icindeki seyrini incelenmistir. Bu
baglamda, firma karligi (faiz ve vergi &ncesi kar (FAVOK) / net satislar) ve kaldirag orani (toplam
yukamlilikler / toplam varliklar) Grafik 5, 6 ve 7’de sunulmustur. Oncelikle firmalarin kaldirag
oranlari incelendiginde, 2009 yili sonrasinda hem kigtk hem de biytk firmalarin borgluluklarinin
arttigl gortlmektedir (Grafik 5). Ancak, banka kredilerinin toplam varliklara orani olarak
tanimlanan banka kaldirag oranlari 2011 yili sonrasinda énemli farkhliklar sergilemektedir. Sektor
grafigindeki yukari yonli hareket blyuk firmalarin banka kredi kullanimlarinin bu dénemde
arttigini, ortalama grafigindeki asagi yonlt hareket ise kiictk firmalarin krediye erisimde zorluk
cektiklerine isaret etmektedir (Grafik 6). Toplam kaldirac ve banka kaldira¢ oranlari grafikleri
beraber incelendiginde, 2011 yili sonrasi donemde klclk firmalarin banka borclarinda disus,
banka disi borcluluklarinda (ticari krediler, ortaklardan alacaklar vb) artis oldugu gorilmektedir.
Ancak, ilgili donemde meydana gelen disus, banka kredisi disindaki bor¢lanma kanallarinin kigtk
firma yatinim finansmaninda kullaniimadigini distindirmektedir.

Benzer sekilde, 2011 yili sonrasinda blyUk ve kiclk firmalarin karliliklari arasinda da dnemli bir
ayrisma gozlenmektedir (Grafik 7). Kigtk firmalarin karhliklar diserken, biyuk firmalarin
karhhklarinda énemli bir artis gorilmektedir. Bu durum, i¢ finansman kosullarinin da kigk
firmalar aleyhine gelistigini gostermektedir.

Ote yandan, 2009 yilinda gbzlenen yatirmlardaki diisiis, takip eden yillardaki kredi bollugu ile kisa
zamanda eski seviyelerini yakalamistir. Son donemde TL'de yasanan kayiplarin, kictk firmalarin
yaninda buyUk firma yatirimlarina da olumsuz etki yapabilecegi degerlendiriimektedir. Buna
karsin, yakin zamanda yurtdisi kredi piyasalarinda 2009 yili sonrasi doneme benzer bir bolluk
beklenmemesi goz dnlinde bulunduruldugunda, bahsi gecen olumsuz etkinin daha uzun sireli
olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu baglamda, iyi tasarlanmis, 6zellikle makine- techizat
yatirimlarini destekleyebilecek ve uzun vadeli bliylime stratejileriyle uyumlu finansmana erisim
politikalarinin uygulamaya sokulmasi yerinde olacaktir.

L Tirk imalat Sanayinde firma dinamikleri Gizerine daha detayli bilgi icin bkz. OECD Turkey Report (2018), thematic chapter on firm level investment.
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Grafik 5. Toplam Kaldirag (Oran)

e Ortalama Firma Toplam Kaldirag Orani
e AGIrliklandiriimis (Sektor) Toplam Kaldirag Orani

Grafik 6. Banka Kaldirag (Oran)

e Ortalama Firma Banka Kaldira¢ Orani
e ABIrl1klandiriimis (Sektor) Banka Kaldirag Orani
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Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir.

Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari

Grafik 7. Karlilik (Oran)
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Dipnot: Agirliklandirma net satislar tzerinden yapilmistir.
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Kutu 4.3

Imalat Sanayi Firmalarinin Dis Pazarlara Yonelme Esnekligit

imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve hem yurt ici hem de yurt disi piyasalara mal satan firmalar
ic ve dis talep soklarina maruz kalmaktadir. Soklar karsisinda firmalarin yurt ici ve yurt disi
piyasalar arasinda ne derece pazar degistirme esnekligi gosterebildigi, gerek faaliyetlerinin
devami gerekse soklarin etkilerini minimize etmek acisindan énem arz etmektedir. Ornegin, yurt
ici talebe gelen olumsuz bir sok karsisinda firma, satislarini ihracata kaydirabildigi 6lctide zararini
azaltabilir; hatta belirli durumlarda daha fazla satis gerceklestirebilir. Benzer bir yonelim yurt disi
talep daralmasi seklindeki bir sok karsisinda da gorulebilir. S6z konusu soklar mikro diizeyde firma
satislarini, makro diizeyde ise iktisadi faaliyeti etkilemektedir. Bu etkilerin boyutu ise, firmalarin
yurt ici satislari ile ihracatlari arasindaki iliskiye baghdir.

iktisat yazininda firma dizeyinde yurt ici satislar ile ihracat arasindaki iliskiyi aciklamak icin tic
temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan kapasite (veya Uretim) kisitlari yaklasimina
gore yurt ici talepteki artis, kisa donemde Uretime yonelik kisitlar nedeniyle ihracati azaltmaktadir
(Belke ve dig., 2015). Diger taraftan, yurt ici talepteki dists bir miktar Uretim kapasitesini serbest
birakarak ihracata yonelik mallarin Gretimine daha fazla kaynak ayrilmasina olanak tanimaktadir.
Firmanin kapasite kisitlari yoksa yurt ici ve yurt disi piyasalardaki satislarini birbirlerinden
bagimsiz ayarlayabilmektedir. ikinci temel yaklasim, yurt icinde faaliyet gsteren cok uluslu
firmalari ve dogrudan yabanci yatirimlari gdz dnline almaktadir (Wang ve dig., 2014). Bu
yaklasima gore, cok uluslu firmalar veya dogrudan yabanci yatirim girisleri yerel firmalarin
verimliligini artirarak firmalarin satislarini olumlu etkilemektedir (Dogrudan Etki). Bununla birlikte,
cok uluslu firmalarin gelisiyle yurt ici piyasada artan rekabet yerel firmalarin satislarini olumsuz
etkilemektedir (Dolayli Etki). Uclincii temel yaklasim ise, uluslararasi piyasalarda farklilasmis
ihracatcl firmalarin varligini ele almaktadir (McQuoid ve Rubini, 2014). Burada farklilasmis ifadesi,
firmanin strekli ihracat yapan bir firma olmasi veya sadece belirli donemlerde yurt disina
yonelen, gecici ihracatcl olarak adlandirilabilecek bir firma olmasiyla ilgilidir. Firmanin hangi
grupta yer aldigi firma biyiklugi ile marjinal maliyetleri arasindaki iliskiye baglidir. Stirekli veya
gecici ihracatcl olmasi ise yurt ici satislari ile ihracati arasindaki iliskiyi etkilemektedir. Bunlarin
yani sira, kiiresel deger zincirlerinin etkinligi, yurt igi ve yurt disi piyasalarda satilan malin cinsi ve
kalitesi, her iki piyasada mal satmanin goreli karlihgi, satici ve alici arasindaki sadakat iliskisi gibi
etkenler de yurt ici satislar ve ihracat arasindaki iliskinin belirlenmesinde rol oynamaktadir.

Bu kutuda, Turkiye’de faaliyet gdsteren ve hem yurt ici hem de yurt disi piyasalarda mal satan
imalat sanayi firmalarinin yurt ici satislari ve ihracatlari arasindaki iliski ele alinmaktadir. Temel
amag, yurt ici talebin zayif oldugu doénemlerde firmalarin yurt ici satislarini ihracatla ikame edip
edemedigini (veya yurt ici satislardan ihracata gecis esnekligini) sorgulamaktir. Yontem olarak
Salomon ve Shaver (2005) calismasi takip edilirken, s6z konusu calismadan farkli olarak ihracat
tek bir denklem ile modellenmektedir. Asagida temel dinamik tahmin modelleri sunulmaktadir.

exjyy = ag + Z£=1 Br(exi—x) + adsy + a, X + p; + ¢ + 9y (1)
exjyy = ag + Z£=1 Pr(exi—x) + a;dsy +y(DDy_q)ds; + a X + 1y + @ + 9y (2)

(1) numarali modelde ex, i firmasinin t yilindaki Ttrk lirasi cinsinden reel ihracatini, ds, s6z konusu
firmanin Tirk lirasi cinsinden reel yurt ici satislarini temsil ederken, X, yas, buytkltk, borcluluk,
karlilik ve nakit orani gibi firma diizeyinde kontrol degiskenlerini iceren matristir. ihracat ve yurt

1 Bu kutu devam eden Giil (2018) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.
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ici satis degiskenleri logaritmik olarak tanimlanmistir. a; parametresinin katsayr tahmini, yurt ici
satislardaki ylizde 1 oraninda degisimin, diger kosullar sabitken, ihracatta neden oldugu ylizde
degisimi gostermektedir. (2) numarali model ilkinden farkli olarak, yurt ici satislar ile yurt ici talep
gostergesinin (DD) carpimindan olusan etkilesim terimini icermektedir. Etkilesim teriminin katsayi
tahmini, yurt ici talep beklenenden zayifken yurt ici satislardaki bir degisimin ihracat Uzerine ilave
etkisini gdstermektedir. Yurt ici talep gostergesi, yurt ici talep dénem ortalamasi veya uzun
donem egiliminin altindaysa 1, Uzerindeyse O degerini alan bir kukla degiskendir. S6z konusu
gostergenin olusturulmasinda, OECD tarafindan yayimlanan yurt igi talep tahminlerinin yani sira
TUIK tarafindan yayimlanan GSYiH istatistikleri altindaki toplam nihai tiiketim ve hane halki nihai

tUketimi verilerinden yararlaniimaktadir. Tahmin denkleminde bir dnceki yilin talep kosullarinin
gbdz onlinde bulundurulmasinin temel nedeni, firmalarin satislarini yurt ici ve yurt disi piyasalar
arasinda ayarlamasinin zaman almasidir. Veri seti yillik siklikta oldugundan, s6z konusu
ayarlamanin bir yil icinde tamamlanacagi varsayllmaktadir. 2004-2014 dénemine iliskin TCMB
Sektor Bilangolari istatistiklerinin temel alindigi calismada modeller, olasi igsellik sorunu goz
ontnde bulundurularak sistem GMM yontemi ile tahmin edilmistir. S6z konusu dénemde yurt ici
ve yurt disi kaynakli ortak soklar ve firmalara 6zgt degiskenlik goz dnlinde bulundurularak yil ve

firma sabit etkileri kontrol edilmektedir.
Tablo 1: Ozet Bulgular

Model | Model Il Model IlI Model IV

o 0,395*** 0,409*** 0,398*** 0,452***
lhracati;_4 (0,046) (0,050) (0,049) (0,040)

L. I -0,262%** -0,220*** -0,210*** -0,081*
Yurtici Satislary (0,068) (0,071) (0,071) (0,048)
.. -0,070** -0,119*** -0,076*
Yurtici Satislary; * (DD¢_4) (0,035) (0,042) (0,041)

-0,007* -0,007* -0,007* -0,011**

Kaldvrag Orany;, (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
0,012*** 0,011*** 0,011*** 0,006
Karlilik Oran;, (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)

Nakit O 0,008*** 0,008*** 0,008*** 0,009***
akit Orani;, (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
i 0,016* 0,014 0,014 0,004
FirmaYast;; (0,009) (0,010) (0,010) (0,010)

X e e 0,817*** 0,780*** 0,795*** 0,619***
Firma Blyukligi;, (0,088) (0,095) (0,094) (0,057)
Firma Sayist 5947 5947 5947 5947
24167 24167 24167 24167

Gozlem Sayist

Not: Kaldirag orani, kisa ve uzun vadeli yikimlaltklerin toplam ytkidmltltklere oranidir. Karlilik orani, toplam varliklar icinde net karin
orani olarak tanimlanmaktadir. Nakit orani, nakit ve nakde gevrilebilir varliklarin kisa vadeli yikimlultklere oranini gostermektedir.
Firma yasl, 0-50 yas arasi igin 5 yillik donemleri kapsayan kategorik bir degisken iken, firma blyuklugu, ¢alisan sayisinin logaritmasidir.
Modeller, arag degiskenlerin gegerliligi ve ardisik baginti testlerini gegmektedir. Parantez icindeki degerler, degisen varyansa direncli
standart hatalardir. Katsayr anlamlilik dereceleri * p< 0,10, ** p<0,05, *** p<0,01 olarak sunulmaktadir.

Tablo 1’de calismanin bulgulari 6zet olarak sunulmaktadir. (1) numarali denklemin tahminleri ilk
situnda yer almaktadir. Diger Ug¢ stitunda ise, sonuclarin saglamhgini ortaya koymak amaciyla Uc¢
farkli yurt ici talep gostergesi kullanilarak tahmin edilen (2) numarali denklemden elde edilen
bulgular sunulmaktadir. S6z konusu bulgular t¢ temel baslikta ele alinabilir. Birinci bulgu,
firmalarin yurt ici ve yurt disi satislari arasinda ikame iliskisi olduguna isaret etmektedir. Yani,
firmalar yurt ici satislarindaki bir dtsts karsisinda ihracatlarini artirirken, yurt ici satislarindaki
artis karsisinda ihracatlarini azaltmaktadir. Blytklik olarak ele alindiginda, bir firmanin yurt ici
satislarinda ytzde 10 oranindaki dists, diger kosullar sabitken, firmanin ihracatini ortalama
olarak ylzde 2,6 oraninda artirmaktadir. Yurt ici ve yurt disi pazarlar arasindaki ikame iliskisini
gosteren bu bulgu, 6zellikle Avrupa Ulkeleri icin yapilan ¢alismalarin bulgulariyla uyumlu olup,

kapasite kisitlari yaklasimi ile agiklanabilir.
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ikinci temel bulgu, yurt ici satislar ve ihracat arasindaki ikame iliskisinin alt sektorler bazinda ve
firma 6zelliklerine gore farklilastigidir. ikame esnekliginin, ihracat odakl calisan, diisiik borclu ve
genc firmalarda i¢ pazar odakli calisan, yiksek borclu ve yasl firmalara kiyasla daha yiksek
oldugu tahmin edilmektedir. Firma ozelliklerine gore degiskenligin arkasinda yatan muhtemel
nedenler firmalarin tGretim teknolojileri (emek veya sermaye yogun), mallarini genel olarak ihrag
ettikleri Ulkeler, yurt disi pazarlarda sattiklari mallara yonelik rekabetin derecesi, mallarinin ithal
girdi bagimhhgi ve yurt disi piyasalardaki fiyat gelismeleri olarak siralanabilir.

Uciincii bulgu, yurt ici talebin ortalamanin altinda oldugu dénemler sonrasinda yurt ici satislar ve
ihracat iliskisinin daha glcli oldugudur. Bu sonug Turkiye’de faaliyet gdsteren, hem ihracat yapan
hem de yurt ici piyasalarda Urinlerini satan imalat sanayi firmalarinin zayif yurt ici talep kosullari
karsisinda yurt ici piyasalardan yurt disi piyasalara gecme (veya satislarini piyasalar arasinda
ayarlama) noktasinda esnek olduklarini gbstermektedir. Bu mekanizma dongu karsiti calistigr icin,
yurt ici iktisadi faaliyetin talep kaynakli olarak zayif oldugu dénemlerde iktisadi faaliyeti ihracat
Uzerinden desteklemektedir. Diger taraftan, soz konusu bulgu yurt ici talebin ortalamanin
Uzerinde oldugu donemlerde firmalarin yurt ici piyasalara yonelecegi seklinde yorumlanabilir. Bu
durumda, iktisadi faaliyetteki yiksek performans dis ticaret dengesini hem ithalati uyararak hem
de firmalarin yurt disi ve yurt ici piyasalar arasindaki tercihlerini yurt ici piyasalar lehine
kullanmalari yoluyla olumsuz etkileyecektir. ihracatci firmalarin imalat sanayinde verimlilik
acisindan onci firmalar olduklari gdz 6niine alindiginda (Demirhan, 2018), yiksek blylime
donemlerinde ihracattan vazgecme egiliminin uzun dénemli yatirimlari ve potansiyel buyimenin
seviyesini olumsuz etkilemesi beklenebilir.

Sonug olarak, imalat sanayi firmalarinin yurt ici satislari ile ihracatlari arasinda ikame iliskisi
bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, firmalar yurt ici satislarindaki disis karsisinda dis pazarlara
yonelme esnekligine sahiptir. S6z konusu esneklik, yurt ici talebin zayif seyrettigi yillari takip eden
yillarda daha yuksektir. Firma dizeyinde ikame esnekliginin olmasi, dongt karsiti 6zelliginden
dolayi, yurt ici iktisadi faaliyetteki bir zayiflamaya karsi ekonomiyi dis talep kanaliyla
desteklemektedir. Bu gergevede, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyette gbzlenen yavaslamanin,
ontmizdeki donemde firmalarin ihracata yonelisini sz konusu kanal Gzerinden hizlandirmasi
beklenmektedir. Yurt disi talep kosullarindaki olumlu goérintm ile birlikte degerlendirildiginde,
2019 yilinda net ihracatin blylimeye katki vermeye devam edecegi d6ngorilmektedir.
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