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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, 2019 yil tiglincii ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle
uyumlu olarak toparlanmaya devam etmis ve yillik blylime pozitife donmustir. Ceyreklik biylimenin
temel belirleyicisi tiketim harcamalari olmustur. Diger taraftan, ithalattaki toparlanmayla net ihracat yillik
ve dénemlik blylmeye negatif katki vermis ve blyUmeyi sinirlamistir. Makine-techizat yatirimlarindaki
glclU artigla birlikte toplam yatirimlardaki dists egiliminin durdugu ancak dizey itibariyla zayif seyrin
korundugu gozlenmistir.

Yilin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetin glic kazandigi ve toparlanmanin sektérel yayihmindaki iyilesmenin
devam ettigi gorilmektedir. Risk primi, doviz kuru oynakhgi ve belirsizliklerdeki azalmayla birlikte finansal
kosullardaki iyilesme yurt ici talebi belirgin dlgiide desteklemistir. Bu dénemde ertelenmis talebin de
etkisiyle kredilerde 6zel bankalari da iceren daha genis yayilliml bir ivmelenme gozlenmistir. Ayrica, kamu
harcamalarinin tiketim kanaliyla biylimeye katkisi devam etmistir. Toparlanmanin glic kazanmaslyla
tarim disi istihdamda insaat sektdrini de kapsayan glcll bir artis gdzlenirken, issizlik oranlari da disUs
egilimine girmistir. Kiresel blylime gorinimindeki yavaslamaya ragmen rekabet glict kazanimlari, pazar
cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki glicli seyir mal ve hizmet ihracatindaki artisi desteklemektedir. Buna
karsin, yurt ici talepteki toparlanmaya bagli olarak ithalattaki artisin devam etmesiyle net ihracatin
blylimeye katkisinin son ceyrekte de negatif olmasi beklenmektedir. Bu cercevede, son ceyrekte
blylmenin ana belirleyicisinin yurt ici talep olacagi 6ngorilmektedir.

Finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte 2020 yilinda yurt ici talebin kademeli olarak giiclenecegi ve
iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine yakinsamaya devam edecegi dngorilmektedir. Finansal kosullardaki
ivilesme kredi talebini desteklerken, bankacilik sektoriindn likidite kosullari da kredi blyimesinin devam
edecegi bir gorinim sunmaktadir. Bu dogrultuda, yatirim ve istihdam egilimlerindeki iyilesmeye bagl
olarak yurt ici talebin gliclenecegi; bliyime kompozisyonundaki degisimle birlikte ithalat talebinde
gozlenecek toparlanma nedeniyle net ihracatin yillik biytimeye katkisinin 2020 yilinda negatif olacagi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, cari islemler dengesinin ihmli bir seyir izleyecegi dngdrilmektedir.
Jeopolitik gelismelerin yani sira kiiresel iktisadi faaliyet goriinimune yonelik devam eden belirsizlikler,
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylime Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

2019 yilinin Gglinci ceyregine iliskin GSYiH verileri, iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin devam
ettigini ve sektdrel yayilimin iyilesmeye basladigini gdstermistir. GSYiH, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir dnceki gceyrege kiyasla ylzde 0,4; bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 0,9
oraninda artmistir. Yilhk blylmeye insaat sektdrl haricindeki tim ana sektorler pozitif katki vermistir
(Grafik 4.1.1). Finans-sigorta faaliyetlerindeki kuvvetli artislarin etkisiyle yilin ilk yarisinda donemlik
blylmenin temel strtkleyicisi olan hizmetler kalemi ise ayni kalemdeki diizeltme hareketiyle Gglncl
ceyrekte donemlik blylimeyi sinirlandirmistir. Bu ddnemde, sanayi katma degeri ceyreklik bliylimeye en
ylksek katkiyi saglarken, insaat katma degeri bes ceyrek aranin ardindan sinirli da olsa artis kaydetmistir
(Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biiylimesi ve Uretim Yéniinden
Katkilar (% Puan)

Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Yéniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin son ¢eyreginde, risk primi, doviz kuru oynakligi ve belirsizlik algilamalarinda kayda deger bir iyilesme
gerceklesmistir (Grafik 4.1.3). Kredi kullanimindaki ivmelenme yurt ici talebi belirgin sekilde desteklemis,
sektorler geneline yayilan iyilesme devam etmistir. Nitekim 2019 yilinin son ¢eyregine iliskin veri akisl ile
olusturulan isi haritasl, iktisadi faaliyetin son ¢eyrekte gic kazandigina isaret etmektedir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3: Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Risk Primi Grafik 4.1.4: iktisadi Faaliyet Isi Haritasi** ve GSYiH
(Duzey) Dénemlik Blylimesi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* 27 Ocak itibariyla ortalama.

**Ekonomik belirsizlik endeksi finansal belirsizlik, tiketici belirsizligi,
tahmin belirsizligi, firma belirsizligi ve haber belirsizligi olmak tzere
bes alt endeksin toplulastiriimasiyla olusturulmustur. Yontem ve veri
kaynaklariigin detayli bilgi 2018-06 Nolu TCMB Calisma Tebligi’nde
sunulmustur.

Kaynak: Yontem ve veri kaynaklari icin detayli bilgi 2019-Nisan tarihli
Enflasyon Raporu Kutu 4.3’te sunulmustur.

* 27 Ocak itibariyla.

** Yesil rengin payinin artmasi, iktisadi faaliyete dair takip edilen
gostergelerin daha fazla kisminin olumlu seyrettigini gostermektedir.

2019 yili Ekim-Kasim déneminde sanayi Uretimi bir dnceki ceyrege gore ylzde 0,7 oraninda artis
kaydetmistir (Grafik 4.1.5). Mevcut veriler, Gglincl ceyrege gore bir miktar ivme kaybina isaret etse de,
tarihsel olarak oynaklik sergileyen bazi sektorlerdeki degisimler ve mevsim normallerinin Gzerinde
seyreden sicakligin enerji sektori Gzerindeki sinirlayici etkileri dislandiginda ana egilimin daha kuvvetli
oldugu degerlendirilmektedir. Buna ilaveten, anket gostergeleriile ihracat ve ara mali (altin harig) ithalati
basta olmak Uzere dis ticaret verileri de sanayi Gretimindeki artisin Aralik ayinda da sirecegi sinyalini
vermektedir (Grafik 4.1.6). Sektorel olarak degerlendirildiginde, ihracatci ve turizm baglantili sektorler ile
ilac ve savunma sanayiinin genele kiyasla daha olumlu bir gérinim arz ettigi, insaat baglantili ara mali
sektorlerinde ihmh toparlanmanin siirdigl ancak zayif seyrin korundugu gozlenmektedir.
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Grafik 4.1.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim) ve Reel Kesim Gliven
Endeksi* (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK
* Sanayi Uretimi 2019 Ekim-Kasim dénemi, RKGE 2020 Ocak ayi
itibariyla.
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Grafik 4.1.6: PMI ve PMI Uretim (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: IHS Markit.

insaat sektorii bilesik gdstergesinin yani sira imalat sanayiinde insaat sektoriine ara girdi saglayan
sektorlerdeki ilmli Gretim artislari ile gliven endekslerindeki toparlanma, sektor katma degerinde yilin
Uclncl ceyreginde gerceklesen sinirli artisin son ceyrekte bir miktar daha glic kazanabilecegine isaret
etmektedir (Grafik 4.1.7 ve Grafik 4.1.8). Ekim doneminde insaat istihdaminda gerceklesen artis bu

gorinimi desteklemektedir (Grafik 4.3.4).

Grafik 4.1.7: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kasim ay itibaryla.

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

Grafik 4.1.8: insaat Sektérii Giiven Endeksi Gostergeleri**
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: TUIK.

* Ocak ayi itibariyla.

** Endeksin 100'den biylk olmasi sektoérin mevcut ve gelecek
déneme iliskin iyimserligini, 100'den kiigtk olmasi ise kottimserligini
gostermektedir.

Hizmet sektdrl katma degeri 2019 yilinin Gglncl ceyreginde, yilin ilk yarisinda glicli artis kaydeden
finans-sigorta faaliyetindeki dizeltme hareketi nedeniyle donemlik blylmeyi sinirlamis, yillik olarak ise
artis kaydetmistir (Grafik 4.1.9). Son ¢eyrekte, yurt ici talepteki toparlanmaya bagl olarak perakende
ticaret sektoriinde gozlenen artis, kredilerdeki ivmelenmeye bagl olarak finansal hizmetler ve
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gayrimenkul faaliyetlerindeki canlanma ile turizmdeki olumlu seyrin hizmetler sektérinl destekledigi
gorilmektedir. Hizmet sektori gliven endeksleri ve hizmet sektort katma degeri ile birlikte hareket eden
SAMEKS hizmet endeksi de bu goriinimu teyit etmektedir (Grafik 4.1.9 ve Grafik 4.1.10). Hizmetler katma
degeri icin olusturulan bilesik gosterge yilin son ¢eyreginde hizmetler sektdrinde yillik blyimenin
hizlanacagini gostermektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9: Sektorel Glven Endeksleri (Mevsimsellikten Grafik 4.1.10: Hizmetler Sektorii Katma Degeri, Bilesik
Arindiriimis) Gostergesi** ve SAMEKS Hizmet (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: MUSIAD, TCMB, TUIK.
* Ocak ay itibariyla. * SAMEKS Hizmet 2019 G4 iken bilesik gosterge Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, sanayi Uretimi, reel hizmet ihracati ve gida-disi
perakende verilerinin yillik yizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.
Ozetle, son ceyrege iliskin veri akisi iktisadi faaliyetin glic kazandigini ve toparlanmanin sektérel
yayiliminin iyilesmeye devam ettigini gdstermektedir. Insaat sektdrl faaliyetinin toparlanmaya devam
etmekle birlikte heniiz zayif seyrettigi, sanayi ve hizmetler sektérinin ise artis egilimini korudugu
gorilmektedir.

4.2 Talep Gelismeleri

Harcamalar yéninden yilin tictinci ceyreginde GSYiH dénemlik biyiimesinin stiriikleyicisi yurt ici talep
olmustur. isglicti piyasasindaki zayif gériiniim ve vergi indirimlerinin sona ermesine ragmen, dzel tiiketim
yilin ilk yarisinda oldugu gibi donemlik blylimeye en yiksek katkiyr vermistir. Makine-techizat
yatirimlarindaki glcld artisla birlikte toplam yatirimlardaki dtsUs egiliminin durdugu ancak dizey itibariyla
zayif seyrin korundugu gézlenmistir. Kamu tiketimi ise vergi disi gelirler araciligiyla bliyimeyi
desteklemistir. Yillik bazda, 6zel tiiketim ve kamu tiketimi bdylmeyi desteklerken yatirimlardaki daralma
blyUmeyi sinirlamistir. Mal ve hizmet ihracatindaki artisin devamina ragmen, yurt ici taleple birlikte mal
ve hizmet ithalatinin da toparlanmasiyla, net ihracat uzun bir aradan sonra ilk kez yillik ve dénemlik
blylmeye negatif katki yapmistir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1: Harcama Yoniinden Yillik Baylimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Yoniinden Dénemlik Blylimeye
(% Puan) Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi * Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi

kapsamaktadir. kapsamaktadir.

Yilin son ¢eyreginde 6zel tiketim harcamalarindaki artis devam etmistir. Finansal kosullardaki iyilesmeye
bagli olarak kredilerdeki ivmelenme ve issizlik oranlarindaki disls 6zel tiketim talebini desteklemistir.
TUIK-TCMB tiiketici giiven endeksi altinda yer alan hanenin maddi durumu degerlendirmesindeki dipten
toparlanma hareketi 6nimuzdeki dénemde gliven kanalinin da tiketime destek vermeye
baslayabilecegine isaret etmekle birlikte halen bu alanda kat edilebilecek dnemli bir iyilesme alani
mevcuttur (Grafik 4.2.3). Taketime iliskin verilerin toplulastirildigi bilesik gdsterge, son ceyrekte 6zel
tiketim harcamalarinin yillik biyimenin temel belirleyicisi olacagina isaret etmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3: Tuketici Glven Endeksi (Mevsimsellikten Grafik 4.2.4: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik
Arindiriimis, Seviye) Gosterge®* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibariyla. * Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt igi reel ciro,
tlketim mali ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gida-disi
perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikh
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
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Son ceyrekte finansal kosullardaki iyilesmenin yani sira déviz kuru oynakligi ve belirsizliklerdeki kayda
deger iyilesme yatirim harcamalarini desteklemistir. Yatirim mallari ithalati ve Uretimi son ¢ceyrekte
artarken, iktisadi Yonelim Anketi (IYA) sonuclarina gére imalat sanayi firmalarinin yatirim ve istihdam
egilimi kuclk ve orta 6lgekli firmalari da kapsayacak sekilde iyilesmeye devam etmektedir (Grafik 4.2.5).
Ozellikle, finansmana erisimi daha kisitli olan bu isletmelerin yatirim egilimindeki artisin devam etmesi
olumlu bir gelismedir. Kredi Egilim Anketi verileri de yatirim amagli kredi talebinde uzun bir slre sonra ilk
kez artisa isaret etmistir (Grafik 5.2.10). Ote yandan, merkezi yonetim bitce verilerine gére kamu kesimi
yatirim harcamalari bir 6nceki doneme gore gerileyerek toplam yatirimlari sinirlamistir. Yatirim
harcamalari icin olusturulan bilesik gdsterge, yatirimlarda dénemlik bazda toparlanmanin devam ettigine
ve uzun bir aradan sonra yatirimlarda yillik bazda artis gorilebilecegine isaret etmektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5: iYA Firma Olgegine Gore Sabit Sermaye Grafik 4.2.6: Yatinm Harcamalari ve Bilesik Gosterge**
Yatinm Egilimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler Gretimi,

makine ve teghizat Gretimi, sermaye mallari sanayi yurt ici reel ciro ve

sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlikli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
Kiresel bliylme gorinimdeki zayiflama dis talebi kismen yavaslatirken, rekabet glici kazanimlari, pazar
cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki glicli seyir mal ve hizmet ihracatini olumlu etkilemeye devam
etmektedir (Kutu 4.2). Son ceyrekte altin haric ihracat endeksinde ilimli bir artis gdzlenmektedir
(Grafik 4.2.7). Bununla birlikte, turizm gelirleri bu donemde artarken diger hizmet gelirleri G¢lnci
ceyrekteki azalisini bu donemde de strdlirmUstir (Grafik 4.2.8). Bununla birlikte, yurt ici talepteki
toparlanmaya bagl olarak ithalat talebindeki artis devam etmistir. Ancak reel kurun bulundugu seviyeler
ithalat artisini sinirlamaktadir.
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Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri (Altin
Hari¢, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)

= |hracat
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Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri** (Reel,
Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ve Kasim dénemi gerceklesme, Aralik ayl tahmindir.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim ve Kasim donemi gergeklesme, Aralik ayl tahmindir.

** TUFE ile reellestirilmistir.

Dordlincl ceyrege iliskin gelismeler birlikte ele alindiginda, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yurt ici talep
kaynakh olarak giic kazandigi gorilmektedir. Bilesik gbstergeler, nihai yurt ici talebin yillik ve donemlik
bazda artis kaydedecegine isaret ederken, net ihracatin yillik ve donemlik biylimeye katkisinin ise negatif
olmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10). Oniimizdeki ddnemde iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin yurt ici talep kaynakli olarak devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.11). 2019
yilinda blylime kompozisyonunun etkisiyle belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin ise ilimli
bir seyir izleyecegi dngorilmektedir.

Grafik 4.2.9: Nihai Yurt igi
Talep Ve Bilesik Gosterge**
(Yillik % Degisim)

e Nihai Yurt ici Talep

e Bilesik GOsterge (sol eksen)

4 15
2 10
0 5
2 T T 0
-4 5
-6 -10
bl o bl o bl o bl
2012|2013|2014(2015|2016|2017|2018|2019

Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

* (retim ve ciro gostergeleri Kasim, kredi ve
vergi gostergeleri Aralik ayi itibariyladir.

** Bilesik gosterge yurt igi ciro, sanayi Gretimi,
vergi gelirleri ve kredilerden segilen 10 farkli
gostergenin yillik ytizde degisimlerinin ilk
temel bilesenidir.

Grafik 4.2.10: Net
ihracatin Katkisi ve Bilesik
GOsterge** (% Puan)

e N et ihracatin Yillik Blylimeye Katkisi

s Bilesik GOsterge

2013

bl bl o 1ol ol

mﬁ :

2019

2012 2014{2015|2016 2017|2018

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ve Kasim aylari gergeklesme, Aralik
ayl tahmindir.

** Bilesik gosterge mal ihracat ve ithalat
verileri ile dis hat yolcu sayilari kullanilarak
olusturulmustur. Agirliklar dogrusal
regresyon ile elde edilmistir.

Grafik 4.2.11: GSYiH ve Angdrii
(Nowcast) Model Tahmini* (Yillik %
Degisim)

e— G SY[H
Model Tahmini

15
10
5
0
-5
-10

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

* Sanayi Uretimi, yurt ici ciro, vergi gelirleri ve
kredilerden segilen 3 degiskenli 10 farkl
modelin yillik ytizde degisim tahminlerinin
ortalamasidir. Yontem igin detayl bilgi 2017-
08 Nolu TCMB Ekonomi Notu ve 2015-33 Nolu
TCMB Galisma Tebligi'nde sunulmustur.
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4.3 isgiicl Piyasasl

Issizlik oranlari 2018 yilinin ikinci ceyreginde basladigi yikselis egilimini 2019 yilinin G¢iinct ceyreginde
ivme kaybederek strdirmustar (Grafik 4.3.1). Mevsimsellikten arindirilmis toplam ve tarim disi issizlik
oranlari bir 6nceki ceyrege kiyasla sirasiyla 0,2 ve 0,4 puan artarak ylzde 14,2 ve ylzde 16,6 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu ceyrekte, issizlik oranindaki artisin temel belirleyicisi katiim oraninda gozlenen
ylkselisin yani sira 6zellikle insaat kaynakli istihdam kayiplari olmustur. Son ¢eyrekte iktisadi faaliyetin glc
kazanmaslyla birlikte issizlik oranlari disus kaydetmistir. 2019 yilinin Eylil-Kasim aylarini kapsayan Ekim
doéneminde Uclncl ceyrege kiyasla tarim ve tarim-disi issizlik oranlari sirasiyla 0,5 ve 0,6 puan duserek ylizde
13,6 ve ylzde 15,9 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde tarim disi istihdam insaat sektoriinl de kapsayacak
sekilde glicli bir artis sergilemistir (Grafik 4.3.2). issizlik oranlarinin tepe yaptigi Temmuz déneminden bu yana
toplam ve tarim-disi istihdam artisi sirasiyla 224 ve 319 bin kisi olmus; toplam issiz sayisi 196 bin kisi azalmistir.

Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katihm Oranlarn Grafik 4.3.2: Tarim Disi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimig, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)

mm sgiiciine Katilim Orani (sol eksen) . jstihdam Etkisi**

e [3sizlik Orani mmm Katilim Orani Etkisi

N fus Artis Etkisi
= Tarim Digl issizlik Orani (fark)

= Geng Issizlik Orani (15-24) (sol eksen)

55 30 4
53 26

2
51 22
49 18 s 0
47 14

-2
45 10
43 6 -4

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34*
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: HIA, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim donemi itibariyla. * Ekim donemi itibariyla.

**[stihdam artis, tarim disi issizlik oranini azaltici  yénde
etkilemektedir.

2019 yilinin Gglinct ceyreginde mevsimsellikten arindiriimis tarim disi istihdam bir dnceki ceyrege kiyasla
sinirh bir oranda artmistir (Grafik 4.3.3). Bu donemde, insaat sektdrl istihdaminda stregelen disls egilimi
ivme kaybederek devam etmis, sanayi istihdami yatay seyretmistir (Grafik 4.3.4). Hizmet sektori istihdami
ise kamunun istihdama desteginin devam etmesi ve insaatla baglantili hizmet istihdamindaki toparlanma
sonucunda ilimh bir oranda yukselmistir.

Grafik 4.3.3: Tarim Disi istihdam ve Hizmet istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve insaat istihdami (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyon Kisi) Arindiriimis, Milyon Kisi)
———Tarim Dis Istihdam = Hizmet istihdami (sol eksen) ——— Sanayi Istihdami insaat istihdami (sol eksen)
17 24 2,4 5,8
16 23 2,2 5,6
15 22 2,0 5,4
14 21 1,8 5,2
13 20 1,6 5,0
12 19 1,4 4,8
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34*
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ekim donemi itibariyla. * Ekim donemi itibariyla.
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Ekim déneminde ise bir dnceki ceyrege gbre tarim disi sektorlerde istihdam énemli oranda artmistir.
Hizmetler sektorid istindami sinirli bir artis gosterirken, sanayi istindami ylzde 2,1 gibi yiksek bir oranda
artmis, insaat istihdaminda ise 2018 yili ilk ceyreginden beri ilk kez artis kaydedilmistir (Grafik 4.3.3 ve
Grafik 4.3.4). Bu donemde dis ticarete konu olmayan hizmet sektorlerinde istihdamin bir dnceki doneme
gore artmasl bliylime kompozisyonunun yurt ici talep lehine degisiyor olmasiyla uyumlu bir gériinim
cizmistir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5: Secilmis Hizmet Sektorleri istihdami Grafik 4.3.6: Oniimiizdeki Ug Ayda Sektorler Bazinda
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Seviye)
= Dis ticarete konu olmayan hizmet sektorleri ) ) )
) o . Perakende - Ticaret Ingaat e Hizmet
Turizm sektoru ile baglantili (sol eksen)
19 6,0 110
105
1,8
. S = 100
1,7 ! 95
16 W/ 90
5,0 85
15 80
75
1,4 45
70
1,3
65
1,2 4,0 60
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34* 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*
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2
Kaynak: HiA, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ekim dénemi itibariyla. * Ocak ayi itibariyla.

Oncii géstergeler yilin son ceyreginde tarim disi sektorler genelinde istihdam artisina isaret etmektedir

(Grafik 4.3.6). IYA istihdam beklentisi sektérel detayda incelendiginde, hem insaat baglantili (fabrikasyon metal,
mineral madde, kaucuk ve plastik Grlnleri Gretimi) hem de emek yogun sektorlerin istihdam beklentilerinde
iyilesme gortlmektedir (Grafik 4.3.7). Kariyer.net’'ten alinan ve tarim disi issizlik orani ile yakin seyreden ilan
basina basvuru endeksi de issizlikte dlsUs sinyali vermektedir (Grafik 4.3.8). Yukarida bahsedilen 6ncl
gostergelere ek olarak, 2019 yilinin son ceyregine iliskin angori modelleri, tarim disi sektérdeki istihdam
artislarina bagli olarak issizlik oranlarindaki iyilesmenin devam ettigine isaret etmektedir (Kutu 4.1).

Grafik 4.3.7: IYA Gelecek Ug Aydaki istihdam Beklentisi Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Bagina Bagvuru ve Tarim Digi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak- Azalacak) Issizlik Orani* (Mevsimsellikten Arindirilmis)

Segili Emek Yogun Sektorler **
insaat Baglantili Sektorler ***

Tarim Digl sizlik Orani (sag eksen, %)

Kariyer.net ilan Bagina Basvuru

20 240 17
15 /-’I\
200 / 15
10
A
{ S / > 160 \—\\ 13
I\ ——T 7 1 0 M,\‘ \_
< 120 11
-10
1/213]a]1]2]2[a1/2]314]1]2]3]a]1|2[ 2] 1]2]3] ] L n e o r ko ok oo oo
— “! — A — - — -~ -~ - -
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 RO N g o 8 a4 8 o 8 o 8 o
Kaynak: IYA, TCMB. Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibaryla. * [ssizlik orani Ekim dénemi itibariyla.

** Tekstil, giyim, deri ve mobilya sektorlerini icermektedir.
** Kauguk ve plastik, diger metalik olmayan mineral maddeler, ana
metal ve fabrikasyon metal sektorlerini icermektedir.
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4.4 Ucretler ve Verimlilik

Tarim disi briit Gcret maas endeksi, 2019 yilinin ilk dokuz aylik déneminde gegen yilin ayni donemine gore
ylzde 17,4 oraninda artmistir (Grafik 4.4.1). istihdam kayiplarinin yasandigi 2019 yilinda istihdam
kompozisyonu nitelikli isglici lehine degiserek ortalama Ucretleri artis yoninde etkilediginden
Ucretlendirme davranisiyla ilgili kesin bir ¢cikarim yapmak zorlasmaktadir. Ancak, 2019 yil genelinde asgari
Ucretteki yUksek oranli artisin ve diger Gcret ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
belirgin olmasi nedeniyle nominal dcret artis oraninin bir 6nceki yila gbére daha yiksek olmasi
beklenmektedir. Reel kazang endeksi ise yilin ilk dokuz aylik déneminde tiketici fiyatlarindaki yikselis
nedeniyle gecen yilin ayni dénemine gore yizde 0,2 gibi disUk bir oranda ytkselmistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Digi Briit Ucret Maas Endeksi ve Net Grafik 4.4.2: Tarim Digi Saatlik Kazang Endeksi ve Asgari
Asgari Ucret (Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) Ucret* (Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100)
Net Asgari Ucret i o
Tarim Digi Briit Ucret Maas Endeksi (sol eksen) Kazang Endeksi Asgari Ucret
26 41 140
36
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21 31
26 120
16 \
21 110
16
11
— 100
11 //
6 6 90
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‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.
Yilin Gglincl ceyreginde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devamina ragmen isglicl piyasasindaki zayif
gorinim devam etmistir. Tarim disi sektorde kismi emek verimliligi yilin ilk dokuz ayhk déneminde gecen
yilin ayni dénemine gore insaat ve sanayi sektorleri kaynakli olarak ylzde 1,2 oraninda, kisi basi reel
Ucretler ise ylzde 6,4 oraninda artmistir (Grafik 4.4.3 ve Grafik 4.4.4). Bu cercevede, s6z konusu donemde
reel birim Ucretler (kisi bas! reel tcret/verimlilik) ylizde 5,1 oraninda artmis ve enflasyondaki diisls
sinirlamistir.

Grafik 4.4.3: Sektorel Kismi Emek Verimliligi* Grafik 4.4.4: Tarim Disi Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Bas!
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100) Reel Ucret** ve Reel Birim Ucret (Katma Deger
Uzerinden, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
Sanayi ——— Kisi Bagl Reel Ucret
Insaat Reel Birim Ucret
106 = Hizmet (sol eksen) 135 108 e \/erimlilik (sol eksen) 120
130
116
104 125 106
120 104 112
102 115 108
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100 \/\/ 110 104
105
100 100 100
98
98
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Katma deger / istihdam (HIA). * Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel Uicret x istihdam / katma deger. Reellestirmede TUFE
kullanilmistir.
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2020 yiliigin brit asgari Gcret 2.943 TL, net asgari Ucret 2.325 TL olarak belirlenmis; boylece, asgari Ucret
artis orani ylzde 15 olmustur (Grafik 4.4.1). Asgari Ucret icin isverene devlet desteginin 2020 yilinda da
strecegi aciklanmistir. Ancak, daha dnceki 500 ve Uzeri sigortali ¢alistiran is yerleriicin 101 TL, 500'Un
altinda sigortali calistiran is yerleri icin ise 150 TL olan asgari Ucret destegi uygulamasi, 2020 yili icin ayrim
yapilmaksizin tim isverenleri kapsayacak sekilde 75 TL olarak belirlenmistir. Bu durum, maliyet baskilarini
kismen sinirlayacak olsa da 2019 yilina kiyasla asgari Ucretin isverene maliyeti daha ylksek oranda
artacaktir. Sonug olarak, asgari Ucret, isglicU piyasasi kosullari ve gecmis enflasyon basta olmak tzere
toplam dcretlerin temel belirleyicilerine iliskin gérinim degerlendirildiginde, 2020 yilinda daha distk bir
oranda artmasi 6ngorilen reel birim isglici maliyetlerinin enflasyondaki dlsus sirecini, bir dnceki Rapor
doénemine gore azalarak da olsa, destekleyecegi tahmin edilmektedir.

4.5 Cikt1 Agig

Ekonominin cevrimsel durumunun ve enflasyon Uzerindeki talep yonli baskilarin degerlendirilmesine
yonelik olarak TCMB binyesinde gesitli yontemlerle turetilen ¢ikti agigi gbstergeleri takip edilmektedir.
Cesitli gostergelerle olusturulan cikti a¢ig1 bandi, son ceyrekte toplam talep kosullarinin enflasyona duss
yonli katkisinin strdiglne isaret etmistir (Grafik 4.5.1). Cikti aciginin bilesenleri incelendiginde, 2019
yilinin son ceyreginde ihracatin uzun dénem egiliminin Gstlindeki seyrini korudugu, yurt ici talebin ise

toparlanmakla birlikte egiliminin dnemli dlglide altinda seyretmeye devam ettigi tahmin edilmektedir
(Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Cikt1 Agig1 Gostergeleri (Ortalama ve Grafik 4.5.2: Talep Bilesenlerine Gére Ayristiriimis Cikti
Minimum-Maksimum Band) AgIgI**
Yurt ici Talep Agig ihracat Agig
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.
* Son ¢eyrek tahminleriyle Uretilmistir. * Son geyrek tahminleriyle Gretilmistir.

**Talep bilesenlerine gore olusturulmus ¢ikti agigi serisi (bk. Enflasyon
Raporu 2018-I1l Kutu 4.1).
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Kutu 4.1

Isglict Piyasasi Verileri icin Angori (Nowcast) Tahminleri

Issizlik orani (I0); iktisadi faaliyet, talep kosullari, ticretler, enflasyon, tiketici giiveni ve genel
refah dizeyine yonelik temel makro gostergelerden bir tanesidir (Grafik 1). Bu kutuda
Turkiye’de toplam issizlik orani ve tarim disi istihdam tahminleri icin olusturulan angori
modelleri ve bu modellerde kullanilan genis kapsamli veri seti ve yiiksek frekansli degiskenler
(Kariyer.net, Google egilimler) tanitiimaktadir.

Grafik 1: GSYiH ve issizlik Orani Grafik 2: Issizlik Sigortasi Basvuru (Bin Adet) ve
(Devresel Bilesen, %) Basvuru/Tarim Disi istihdam (Mevsimsellikten
Arindiriimis)
——— GSYIH Bagvuru/Tarim disi istihdam (sag eksen)
issizlik Orani (sag eksen) issizlik Sigortasi Basvuru
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-10 -3 80 T T T T T T T T T T 3,5
88583233 334838583 I I - I I I
RRRIIRRIR]IKRRIIRKRIRKRRR 9 8 3 8§38 8 3 8 & & 9o
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: ISKUR, TCMB, TUIK.
Veri

Isglici piyasasina dair angori modelleri olusturulurken giinlik, haftalik, aylik ve (i aylik
frekanslarda genis bir veri seti olusturulmustur. Analizlerde, Glinay ve Yavuz (2017) calismasina
benzer sekilde, isglicl piyasasi tahminlerinde kullaniimak Gzere aday olarak Sosyal Glvenlik
Kurumu (SGK) aylik sigortali istatistikleri, Trkiye is Kurumu istatistikleri (ISKUR), Kariyer.net sitesi

Grafik 3: Yeni is [lani (Bin Adet, 13 Haftalik Hareketli Grafik 4: CV Hazirlama (Google Egilimler Endeksi,
Ortalama) Goreli, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: Google, TCMB.
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verileri, tahsili gecikmis alacaklar orani (TGA), kurulan/kapanan sirket istatistikleri, yabanci
ziyaretci sayisl, iktisadi Yonelim Anketi (IYA) verileri, isglicli piyasas! ile alakali secilen 73 adet
Google egilimler istatistikleri, Tlrkiye imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMl), satin
alma muddrleri endeksi (SAMEKS), sanayi Gretim endeksi (SUE), ithalat miktar endeksi, reel yurt
ici ciro endeksi, reel vergi gelirleri, merkezi yonetim reel biitce harcamalari?, ihracat iklimi
endeksi ve insaat malzemeleri sanayi endeksleri (IMSAD) gruplarindan secilen gdstergeler
kullanilmistir (Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4).

Yontem

Issizlik orani angéri modellerinde bagimli degisken olarak issizlik oraninin bir énceki déneme
gore farki alinmis, sonrasinda tahmin edilen degisim kullanilarak seviye degerine ulasiimistir
(Denklem 1). Degiskenler secilirken ise verilerin dzelliklerine gore yiizde degisimi (ISKUR, SGK ve
SUE vs.), seviyeleri (PMI, IYA vs.) veya farklari (Google egilimler vs.) alinarak modellere
eklenmistir. Verilerin yayimlanma takvimleri de g6z 6niine alinarak gecikmeli ya da cari donem
degerlerine denklemlerde yer verilmistir.

A0, = By + AlO,_, + B Aday Gosterge, , (1)
+ B,Aday Gosterge, .+[f3Aday Gosterges, + u,

Aylik Frekansta Angori Modelleri

Ik olarak issizlik oranlarindaki aylik gelismelerin tahmini analiz edilmistir. Model tahminleri
verilerin baslangic yillarina gore degismekle birlikte 2005 ve sonrasini kapsamaktadir. Aylik
modellerde 6rneklem disi (out-of sample) tahmin performanslarinin degerlendirilmesi ise Ocak
2015-Temmuz 2019 dénemi icin yapilmistir. issizlik orani tahmini icin 6lcit (benchmark) model
olarak sadece kendi gecikmeli degerlerini iceren 6zbaglanimli model (AR model)
olusturulmustur. Bu modele olusturulan veri setinden degiskenler eklenerek tek degiskenli
modeller tahmin edilmistir. Degiskenlerin gecikme yapisina (¢ gecikmeli degerine kadar) ise
Bayes Bilgi Kriteri (Bayesian Information Criterion) istatistigi ile karar verilmistir.

ssizlik orani icin sadece kendi gecikmeli degerlerini iceren ézbaglanimli modele (AR modele)
kiyasla Google egilimler, IYA sektérel istihdam gostergeleri, Kariyer.net ve PMI degiskenlerinin
eklendigi modellerin tahmin performansinda iyilesme sagladigi gbzlenmektedir (Grafik 5).
Google egilimler ve IYA gdstergeleri icin ortalama hata kareleri toplaminin kare kdkii (root mean
squared error-RMSE) degerinin ylksek olmasi ise s6z konusu veri setlerinden kullanilacak
degiskenlerin dikkatli segilmesinin 6nemini gostermektedir.

LYurtici ciro endeksi Yurt-ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) kullanilarak, vergi gelirleri ve merkezi yénetim biitce harcamalari ise Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilarak yazarlar tarafindan reellestirilmistir.
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Grafik 5: Toplam Issizlik Orani Modellerinde Grafik 6: Haftalar itibariyla Kariyer.net Yeni is ilani
Kullanilan Degiskenlerin Ortalama Hata Kareleri Verileriyle Yapilan Ekim Dénemi Toplam issizlik
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*Her bir gruptan segili gostergelerin aylik frekansta issizlik
oranini tahmin performansi degerlendirilmistir. Grafikte, her bir
grup icin en dustk ve en yiksek tahmin hatasi veren
gostergenin tahmin hatasi ile ilgili gruptaki gostergelerin tahmin
hatalarinin ortalamasi sunulmaktadir.

Bu noktada irdelenmesi gereken bir diger husus ise ¢cok ylksek frekansli gdstergeler kullaniimasi
durumunda issizlik orani tahmin performansinin olumlu etkilenip etkilenmedigidir (Grafik 3 ve
Grafik 4). Gunluk ve haftalik frekansta olan ve issizlik oranlari ile iliskisinin yiksek oldugu
gdzlemlenen gostergelerden Kariyer.net yeni is ilani verisinin 12 haftalik kayan ortalamasinin
haftalik degisimi kullanilarak olusturulan MIDAS (Mixed Data Sampling) modelleri incelendiginde
tahminlerin oldukca oynak oldugu gozlenmektedir (Grafik 6). issizlik orani icin olusturulan farkli
frekansl tahmin modelleri incelendiginde, daha disik frekansta olusturulan modellerin yiksek
frekansli modellere kiyasla tahmin performansinin 6l¢ciit modele gére daha yiksek oranda
iyilestigi ve oynakligin gorece azaldigi gérulmektedir. Bu dogrultuda isglic piyasasina dair
angort modelleri olusturulurken ceyreklik modeller tercih edilmistir.

Ceyreklik Frekansta Angori Modelleri

issizlik oranini ceyreklik frekansta tahmin edebilmek icin, issizlik oranindaki degisim ile yiksek
korelasyona sahip 50 gosterge secilmistir. Bu 50 gostergenin tim Ug¢ degiskenli
kombinasyonlarindan olusan 19.600 angori modeli tahmin edilmistir. Ceyreklik modellerde de
model tahminleri verilerin baslangic yillarina gére degismekle birlikte 2005 ve sonrasini
kapsamaktadir. Ceyreklik modellerde 6rneklem disi (out-of sample) tahmin performanslarinin
degerlendirilmesi ise 2012C1-2019C2 dénemi icin yapilmistir. Zaman icinde degisen dinamiklerin
de g6z 6nlne alinmasi agisindan, en disik tahmin hatasi veren bireysel modeller yerine en iyi
performans gosteren ilk 10 modelin tahmin ortalamasinin kullaniimasinin iyi bir tahmin
performansi sunacagi disinilmektedir. U¢ degiskenli modeller en diisiik tahmin hatasina gére
siralandiktan sonra, secilen modellerde yukarida bahsedildigi Gzere farklilasan dinamikleri
yakalayabilmesi acisindan degiskenlerin gesitlilik gdstermesi ve modellerin farkli dénemlerdeki
performanslari gbz 6ntinde tutulmustur. Toplam issizlik orani ve tarim disi istihdam angori
modellerinde en sik kullanilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir. Degiskenler
incelendiginde, issizlik oranlarina iliskin kisa donemli tahmin ve analizlerde farkl veri
gruplarindan gostergeleri kullanmanin faydali olabilecegi gorilmektedir.
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Tablo 1: Toplam issizlik Orani ve Tarim Disi istihdam Angérii Modellerinde En Sik Kullanilan Degiskenler

Sanayi Yurt i¢i Ciro Endeksi Kariyer.net- Toplam ilan Basina SGK- insaat Baglantili Sektérler
(SYCE) Basvuru istihdami

SYCE- Fabrikasyon Metal imalati  Kariyer.net- Yeni [s ilani SGK- Toplam insaat istihdami

SUE- Kagit Urtinleri imalati Kariyer.net- Toplam Is Basvurusu iskur Basvuru- Google Egilimler
E:%:aizzzlik Sigortas| Kariyer.net- Toplam Is ilani issizlik- Google Egilimler

ISKUR- Acik is ithalat Miktar Endeksi (Altin Harig) CV indir- Google Egilimler

ISKUR- Acik is (Ozel) PMI Birikmis isler iskur issizlik Maasi- Google Egilimler

ISKUR- issizlik Sigortasi Bagvuru  Toplam Vergi Gelirleri

Model sonuglari, toplam issizlik oraninin son ¢eyrekte disls kaydedecegine isaret etmektedir
(Grafik 7). issizlik orani angérii tahminleri acisindan deginilmesi gereken énemli bir nokta ise
yukarida secilen degiskenlerin katilim oranina dair bilgi icermemesidir. Ozellikle daralma
dénemlerinde is bulma Umidinin azalmasi nedeniyle katilim orani gerilemektedir. Bu durumda
angorl tahminlerinin yukari yonli yanl olabilecegi g6z dniinde tutulmali ve modellerin alt
bandina yakin tahminler gelebilecegi degerlendirilmelidir.

Issizlik oranlari yaninda istihdam gelismelerine iliskin de angéri modelleri olusturulmustur.
istihdamin ceyreklik degisimlerinin oldukca oynak oldugu, angéri modellerinin bu oynakhg)
tahmin etmekte zorlandig1 ancak ana egilimi iyi yansittigl distnilmektedir. Bu cercevede, tarim
dist istihdam igin olusturulan model sonuglarina gére tarim disi istihdamin 2019 yilinin son
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore artis oraninin Ust banda yakin seyredebilecegi
distnulmektedir (Grafik 8).

Grafik 7: Toplam issizlik Orani Angérii Modelleri Grafik 8: Tarim Digi istihdam Angérii Modelleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Sonug olarak, bu kutuda issizlik orani ve tarim disi istihdam tahmininde yUksek frekansli verilerin
kullanilmasinin tahmin performansini artirici yonde etkisi olup olmadigina dair bir degerlendirme
yapilmis ve gtnlik-haftalik-aylik verilerin bilgi degerinin ¢ aylik modellere kiyasla tahmin
araligini belirgin bir sekilde iyilestirmedigi sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda, ¢ceyreklik angori
modelleri olusturulmus ve en iyi 10 modelin ortalamalarina gére tarim disi istihdamin 2019
yilinin son ceyreginde bir dnceki ceyrege gore artis kaydedecegi ve toplam issizlik oraninin yarim
puan civarinda disUs sergileyecegi tahmin edilmistir.

Kaynakca

GUnay, M. ve Yavuz, A. A. (2017). “Milli gelir verilerindeki giincelleme sonrasi kisa donemli
tahmin modellerinin yenilenmesi”, TCMB Ekonomi Notlari No:17/08.
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Kutu 4.2

Ihracat Fiyatlarina Doviz Kuru Gegciskenligi

Yerel para biriminin reel olarak deger kaybettigi donemlerde ihracatci firmalarin miktar cinsinden
ihracatlarini arttirmalari igin, diger her sey sabitken, doviz cinsinden ihracat fiyatlarini yerel
paradaki deger kaybinin belirli bir orani kadar asagi cekmeleri beklenir. Yerel paradaki deger
kayiplari ihracatgl firmalarin bir taraftan yerel para cinsinden ihracat gelirlerini arttirabilmelerini
saglarken, diger taraftan doviz cinsinden ihracat fiyatlarini belirli bir oranda asagiya cekerek
rekabet glicl kazanmalarina imkan tanimaktadir. Bu ¢alismada, Turkiye’de reel kurdaki
hareketlerin ihracat fiyatlarina ne élciide yansitildigi sorusu ele alinmaktadir.® Ayrica, séz konusu
geciskenligin derecesi tahmin edilerek, Turk ihracatcilarinin makro diizeyde fiyat belirleyebilme
glcine iliskin ipuclari elde edilmesi amaclanmaktadir.

Tlrkiye’nin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarinin 2011 yili sonrasinda genellikle asagi yonla bir
egilim izledigi gbzlenmektedir. S6z konusu fiyatlar ddnem boyunca diinya fiyatlariyla birlikte
hareket ederken, reel doviz kuru da 2011 sonrasi dénemde kademeli olarak disls kaydetmistir
(Grafik 1). Bu gercevede, ihracat fiyatlarina kur geciskenliginin dinya ihracat fiyati hareketleri
kontrol edilerek 6lcllmesi, déviz kurundaki deger kaybinin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarina
ne kadar yansidigini ortaya koymak acisindan énem tasimaktadir. Boylelikle rekabet glicindeki
kazanimlar daha saglikli yorumlanabilecektir.

Grafik 1: ihracat Birim Deger Endeksi ve TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2010=100)
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Kaynak: Hollanda Ekonomi Politikalari Analiz Biirosu (CBP), TCMB, TUIK.
Veri ve Yontem

Ihracat fiyatlarina déviz kuru geciskenligini hesaplamak icin Ceglowski (2010) tarafindan
gelistirilen asagidaki ihracat fiyatlari modeli tahmin edilmektedir:

ApYSP = ay + 33, a1iAp)lf],§Ei + Xioo Oidee_; + Xio BoilAce—; + ﬁlAytf T

1 Aydin ve Gul (2020) calismasi temel alinmaktadir.
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Denklemde; pYSP Tirkiye’nin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarini, p}'SD dlnya ihracat

fiyatlarini, e; ABD dolari cinsinden nominal doviz kurunu, ¢ girdi maliyetlerini temsil eden Uretici

fiyatlarini, y/ise ihracat agirlikli kiiresel biiyiime endeksini géstermektedir. Biitiin degiskenler

logaritmik fark formundadir. Burada 8 parametresi ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarindaki

déviz kuru geciskenliginin derecesini, a parametresi ise piyasa fiyatlandirma derecesini

gostermektedir. Buna gore eger;

e 0 =0veyaa; = 1isedoviz kuru gegciskenligi yok veya tam piyasa fiyatlandirmasi (complete
pricing-to-market)

e 0 =1veyaa; = 0isetam doviz kuru gegciskenligi veya piyasa fiyatlandirmasinin olmamasi
(no pricing-to-market)

e 0<0<1veyal < a; <1isekismidoviz kuru gegiskenligi veya kismi piyasa fiyatlandirmasi
(incomplete pricing-to-market)

seklinde yorumlanmaktadir.

Tirkiye’nin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlari ve tretici fiyat endeksi TUIK; déviz kurlari ve
Turkiye icin ihracat agirlikli kiresel biylime endeksi TCMB; ABD dolari cinsinden diinya ihracat
fiyatlari ise Hollanda Ekonomi Politikalari Analiz Birosu (CBP) kaynaklidir.

Bulgular

Tablo 1 tahmin sonuclarini 6zetlemektedir. Buna gore, Turkiye’nin ihracat fiyatlarina doviz kuru
geciskenligi katsayisi kisa donemde istatistiksel olarak anlamli ve 0,11 olarak tahmin edilmektedir.
Bir diger deyisle, TL'de ylzde 10 deger kaybi ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarinda ylzde
1,1’lik bir dustse yol agmaktadir. S6z konusu bulgu, yakin dénemde déviz kurunun ihracat
fiyatlarina gegiskenligini ele alan Akglindiiz vd. (2019) calismasinin bulgulariyla uyumludur.
Tahminler, ihracatgi firmalarin doviz kuru degisimlerine karsi ihracat fiyatlari izerinde gorece
disuk bir belirleyici glice sahip oldugunu ima etmektedir. Bununla birlikte, ihracat fiyatlarinin
belirlenmesinde piyasa fiyatlamasi 6nemli rol oynamaktadir. Nitekim kisa donem « katsayisi
yaklasik 0,80 olarak tahmin edilmektedir. Yani, diinya ihracat fiyatlarindaki ylizde 10 dists
ihracat fiyatlarini yaklasik yizde 8 oraninda azaltmaktadir. Bu durum firmalarin ihracat fiyatlarini
belirlerken agirhkli olarak diinya fiyatlarini veri aldiklarini gostermektedir.

Tablo 1: D6viz Kuru Gegiskenligi (Nominal Kur) Tablo 2: Déviz Kuru Gegiskenligi (Reel Kur)
Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar

D.et 0.107 (0.037)*** D.reer 0.057 (0.029)*
D.ewt 0.043 (0.040) D.reercs 0.019 (0.030)
D.ews -0.026 (0.036)** D.reerc, -0.003 (0.030)
D.pf; 0.795 (0.085)*** D.pf; 0.961 (0.076)***
D.pfra 0.115 (0.092) D.pfua 0.174 (0.082)**
D.pfrs -0.125 (0.080) D.pfes -0.143 (0.072)*
D.ct 0.146 (0.078)* D.yf: 0.443 (0.507)
D\Gea 0.001 (0.075) Sabit 0.007 (0.006)
D.cra -0.167 (0.065)**
D.yf; 0.023 (0.494)
Sabit 0.026 (0.010)**

Not: Standart hatalar parantez icinde gésterilmektedir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. D, birinci fark operatdridir.
Calismanin bir diger dnemli bulgusu, doviz kurundaki deger kaybinin asil etkisinin firmalarin Ttrk
lirasi cinsinden ihracat gelirleri Gzerinde oldugu yonindedir. S6z konusu bulgular bir bitln olarak
degerlendirildiginde, déviz cinsinden ihracat fiyatlarini sinirl olarak asagi ceken firmalarin bir
taraftan kismi bir rekabet avantaji sagladiklari, diger taraftan Tirk lirasi gelirlerini artirarak
karlihklari Gzerinde olumlu bir etki yaratabildikleri soylenebilir. Sonuglar, ortalama bir ihracatgl
firmanin maliyet ve finansman yapisi Gzerinden yerel paranin deger kaybi durumunu ele alarak
firmalarin doéviz kuru artisi sonrasinda yerel para cinsinden karlarini artirdiklari sonucuna varan
Demiroglu (2019) calismasinin sonuclari ile uyumludur.
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Ihracat fiyat modeli nominal kur yerine yurt ici ve yurt disi fiyat farklarini dikkate alan reel kur
(reer) ile tahmin edildiginde geciskenlik katsayisi tahmini 0,11’den 0,06’ya dismektedir

(Tablo 2).2 Yani, TL'de yuzde 10’luk bir reel deger kaybi dolar bazinda ihracat fiyatlarinda yiizde
0,6 oraninda bir diisiise yol acmaktadir. Onceki bulgularla uyumlu olarak, Tirkiye’nin ihracat
fiyatlarini belirlemede dinya fiyatlarinin dnemli oldugu gézlenmektedir.

Déviz kurundan ihracat fiyatlarina geciskenligin sinirli olmasinda ihracatin bolgesel ve sektorel
kompozisyonunun etkili olabilecegi distinilmektedir. AB Ulkelerine yapilan ihracatin sektorel
kompozisyonunun ithal girdi kullanimi gérece yiksek sermaye yogun Urinlerden olusmasi,
firmalarin fiyatlama davranisinda kurdan ziyade piyasa ihracat fiyatlarinin daha etkili olmasina
neden olabilmektedir. Diger taraftan, Tlrkiye’de otomotiv, ana metal ve kimyasal maddeler gibi
lokomotif ihracatgl sektorlerin ithal girdi kullanimina duyarli yapisi firmalarin ihracat fiyatlari
Uzerindeki esnekligini sinirlandirabilmektedir. Yakin zamanda Akglindiiz ve Fendoglu (2019)
firmalarin yurt ici tedarik zincirlerini de dikkate alarak ithal girdi orani dogrudan veya tedarikgileri
araciligiyla dolayli olarak daha yiksek firmalarin Tirk lirasinda deger kaybi durumunda rekabetgi
fiyatlama esnekliginin daha az oldugu yoninde bulgular sunmaktadir. Bu cercevede, ithal girdi
kullanimi yUksek sektorler icin doviz kurundaki deger kaybi girdi maliyeti kanali ile ihracat
fiyatlarini belirleyebilme gliclni kisitlayan bir etken olarak karsimiza gikmaktadir.

Sonug

Rekabet glicl kazanimlari acisindan yerel para biriminin reel deger kaybi firmalara yurt disina
sattiklari Grlnlerin doviz cinsinden fiyatlarini disiirme imkani tanimakta ve boylece ihracati
miktar bazinda etkileyebilmektedir. ihracat fiyatlarina déviz kuru geciskenligi bu imkanin ne
Olclde kullanilabildigini gostermektedir. Bulgular Tirkiye’de déviz kurunda 2011 yilindan bu yana
gozlenen kademeli disiislin yabanci para cinsinden ihracat fiyatlari Gzerinde sinirh bir etkiye
sahip oldugunu ve firmalarin fiyatlama davranisinda agirlikli olarak diinya fiyatlarindaki gelisimi
temel aldiklarini gbstermektedir. Bu fiyatlama davranisi, yerel paradaki reel deger kayiplarinin
genisletici etkilerini sinirlarken, firmalarin Turk lirasi cinsinden satis gelirlerini arttirarak
karhihklarini olumlu etkilemektedir. Bu durum, blyuk ve ihracatgi firmalarda yatirim egilimini
destekleyen bir unsurdur. Uretimde ithal girdi kullanimini azaltmaya yénelik politikalar reel kur
hareketlerine bagl rekabet glicl kazanimlarini daha yukari cekebilecektir.

Kaynakga

Akgindlz, Y. E., Fendoglu, S. (2019). Exports, Imported Inputs, and Domestic Supply Networks.
TCMB Calisma Tebligi No: 19/08.

Akglindlz, Y.E., Bastan, E. M., Demiroglu, U. ve Timen, S. (2019). Estimates of Exchange Rate
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Ceglowski, J. (2010). Has Pass-through to Export Prices Risen? Evidence for Japan. J. Japanese Int.
Economies, 24, 86-98.

Demiroglu, U.,(2019). TL Deger Kaybi Karsisinda ihracatin Karlihigi. TCMB Ekonomi Notlari 1909.

2 Reel kur yurt ici fiyat dinamiklerini igerdiginden girdi maliyetlerini temsil eden Uretici fiyatlari degiskeni tahmin denkleminden gikariimistir.
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