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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet yilin ilk ceyreginde gliclii seyrini korumustur. ilk ceyrekte dénemlik biyimenin
sirlkleyicisi 6zel tiketim basta olmak tGzere yurt ici talep olmustur. Yatirimlarin blylimeye destegi
makine-techizat yatirimlarindaki zayif seyir nedeniyle daha sinirli kalmistir. Dis talep tarafinda, mal ve
hizmet ihracati ve ithalati donemlik bazda disUs kaydederken, ithalattaki distsin daha kuvvetli olmasi
nedeniyle net ihracatin donemlik biytUmeye katkisi pozitif olmustur.

ikinci ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyetin yavaslayarak dengelenme siirecine girdigine ve ana
egilimine yakinsamaya basladigina isaret etmektedir. ikinci ceyrekte Tiirk lirasindaki deger kaybinin,
finansal kosullardaki sikilagsmanin ve belirsizlik algilamalarinin yurt ici talebi 6zel tiketim ve yatirimlar
kanaliyla yavaslatmasi, kamu kesiminin destekleyici durusunun ise bu yavaslamayi kismen sinirlamasi
beklenmektedir. Diger taraftan, turizmdeki giicli toparlanmanin destegiyle net ihracatin biylmeye
destegi sirmektedir. Bununla birlikte, finansal oynakliklarin ve belirsizlik algilamalarinin halen yiksek
olusu iktisadi faaliyetteki yavaslamanin boyutu ve slresi acisindan asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), 2018 yili ilk ceyreginde yillik yiizde 7,4, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir dnceki ceyrege gore yizde 2,0 artarak iktisadi faaliyetin, dngorilenden bir miktar
daha kuvvetli olmak Gzere, giiciinii koruduguna isaret etmistir. ilk ceyrek yillik biyimesine Gretim
yoninden bitin alt kalemler artis yoninde katki vermistir (Grafik 4.1.1). Bu dénemde, i¢ talebin glcli
seyrinin yani sira, sanayi katma degerindeki artis ve turizmdeki toparlanmaya da bagl olarak hizmet katma
degeri ceyreklik bazda ylksek bir oranda artarken, insaat ve tarim katma degerlerindeki donemlik artis
daha sinirli kalmistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biyiimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biiyiimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yéniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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Uretim gostergeleri, iktisadi faaliyette ikinci ceyrekte yavaslamaya isaret etmektedir. Bu yavaslama,
finansal piyasalarda yasanan oynaklik ve bu oynakliga bagl olarak artan belirsizlik algisinin etkisiyle
GSYiH’yi olusturan ana sektérlerin geneline yayilmaktadir. Nisan-Mayis dénemi itibariyla sanayi tiretimi ilk
ceyrege gore sinirli bir artis kaydetmistir.(Grafik 4.1.3) Bu donemde, ihracatgl sektorlerde Uretim artisi
devam ederken, insaat baglantisi gliclt faaliyet kollari basta olmak Uzere ic piyasaya yonelik sektorlerde
yavaslama gozlenmistir. Anket gdstergeleri Haziran ayi icin Mayis ayina benzer bir gériinlme isaret
etmektedir (Grafik 4.1.4). Bu nedenle, ikinci ceyrekteki yavaslamanin Nisan-Mayis dénemi verilerinin ima
ettiginden daha fazla olabilecegi tahmin edilmektedir.
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Insaatla iliskili sektorlerin Gretimindeki diists, Nisan déneminde gerileyen insaat istihdami ile birlikte ele
alindiginda, insaat sektori katma degerinin blylimeye verdigi destegin ikinci ceyrekte dnceki donemlere
kiyasla gerileyecegi degerlendirilmektedir (Grafik 4.1.5, Grafik 4.3.4).

Grafik 4.1.3: Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)
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* Nisan-Mayis donemi itibariyla.

Grafik 4.1.4: PMI ve PMI Uretim
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: IHS Markit.

Hizmet sektorine iliskin gostergeler, sanayi ve insaat sektorlerine benzer sekilde hizmet katma degerinde
yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 4.1.6). Bu donemde, sanayi ile baglantili hizmet kalemlerinde ve
kredi kullanimindaki yavaslamanin etkisiyle finansal hizmetlerde zayif bir seyir oldugu tahmin edilmektedir.
Diger taraftan, turizmdeki glicli toparlanmanin etkisiyle, turizmle baglantil alt sektorlerde olumlu
gorinimin strmesi beklenmektedir. Anilan sektorlerdeki istihdam artislari da bu degerlendirmeyi teyit

etmektedir (Grafik 4.3.6).

Grafik 4.1.5: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK.
* Mayis ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektorleri
yurt ici reel cirolarinin yillik yiizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.
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Grafik 4.1.6: Hizmetler Sektérii Katma Degeri ve s
Durumu *

e Hizmetler Sektori Katma Degeri (yillik ylizde degisim)
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Kaynak: TUIK.

* Sektorel Guven Endeksi altinda yer alan, Hizmet Sektéri Given
Endeksi is Durumu (Son 3 Aylik Dénemde) sorusu.
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2018 yiliilk ceyrek verileri harcama tarafindan incelendiginde, yillik ve dénemlik bUylUmenin yurt ici talep
kaynakh oldugu gortlmektedir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). Bu dénemde, isgiict piyasasindaki
ivilesmenin etkisiyle 6zel tiketim yillik ve ceyreklik bazda giicli bir artis kaydetmis; kamu tiketimi ise
blyUmeye daha sinirl bir destek vermistir. Yatirimlar insaat kaynakl olarak donemlik biylimeye pozitif
katki yaparken, makine-techizat yatinmlari bir dnceki ceyrege gére diismustir. ilk ceyrekte ihracat yillik
bazda dnemli bir degisim gostermezken mal ve hizmet ithalati glicli sekilde artmistir. Boylelikle net
ihracatin yillik blylimeye katkisi district yonde olmustur. Donemlik bazda ise hem mal ve hizmet
ihracati hem de mal ve hizmet ithalati gerilemistir. Ancak, ithalattaki gerilemenin daha ylksek olmasi
sebebiyle net ihracat donemlik bliylimeye artirici yonde katki yapmistir. Altin ithalatinin gliclt bir sekilde
devam etmesi net ihracatin blylmeye katkisini sinirlamistir.

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

Grafik 4.2.2: Harcama Y&niinden Dénemlik Blyiimeye
Katkilar (% Puan)

mmmm Net fhracat
. Kamu Tiketimi
e GSY[H

mmmm Stok Degisimi*
. Yatirimlar
Ozel Tiketim

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1

2014 2015 2016 2017 18

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.

ikinci ceyrege iliskin veriler iktisadi faaliyette dengelenmeye isaret etmektedir. Bu dénemde, Tiirk
lirasindaki deger kaybi, finansal oynakliktaki yikselis, belirsizlik algilamalari ve finansman maliyetlerindeki
artis ile enflasyondaki yukari yonli seyrin, yurt ici talebi tiketim ve yatirim harcamalari kanaliyla
yavaslatacagl ongorilmektedir. Bununla birlikte, kamu kesiminin harcamalar ve diger mali tedbirler
aracihigiyla iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yurt ici talepteki yavaslamayi kismen sinirlamasi
beklenmektedir. Diger taraftan, turizmdeki toparlanmanin glclu sekilde devam etmesi ve i¢ talepteki
yavaslamaya bagl olarak ithalat talebinde gdzlenen yavaslama neticesinde net ihracatin blyimeye
olumlu katkisinin strdtgiu gozlenmektedir.

Gostergeler ikinci ceyrekte 6zel tiketim talebinin yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 4.2.3). Bu
gelismede, Turk lirasindaki deger kayiplarinin neden oldugu fiyat artislari ve tlketici glivenindeki gerileme
ile kredi faiz oranlarindaki yikselislerin rol oynadigi dustndlmektedir. Nitekim bu etkilerin yogun
hissedildigi dayanikli tiketim mallarindaki zayiflama daha belirgindir (Grafik 4.2.4). Diger taraftan,
istihdam artislariyla isglicl piyasasinda saglanan iyilesme ve turizmdeki glicli toparlanma neticesinde
dayaniksiz tiketim mali tarafinda gériinimun daha olumlu seyrettigi gortlmektedir. Ancak Nisan donemi
itibariyla ikinci ceyrekte tarim disi istihdam artisinin duraklamasiyla, dayaniksiz tiketim mali tarafinda da
onceki ceyreklere kiyasla bir yavaslama goézlenmektedir.
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Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Otomobil ve Beyaz Esya Satiglari
Gosterge** (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ortalama, Bin Adet)
——— (Ozel Tiketim Harcamalari Bilesik Gosterge — Beyaz Esya Satislari (sol eksen) Otomobil Satiglari
14 800 70
12 750 65
10 700 60
8 650 2
50
6 600
45
4
550 20
2 500 35
0 450 30
-2 400 25
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1p* 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
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |18 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |18
Kaynak: ODD, TCMB, TUiK, TURKBESD. Kaynak: ODD, TCMB, TURKBESD.

* Mayis ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt ici ciro

(reellestirilmis), dayanikli tiketim mali ithalat miktar endeksi,

otomobil satislari ve perakende satis hacim endeksi yillik

degisimlerinin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar dogrusal regresyon ile

hesaplanmistir.
Yatirim harcamalarina iliskin 6nci gostergeler yilin ikinci ceyreginde tlketime kiyasla daha belirgin bir
yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 4.2.5). Yatirimlari sinirlayan ana faktorin artan finansal oynakligin
neden oldugu belirsizlik algilamalari ve sikilasan finansman kosullari oldugu degerlendirilmektedir.
Yatirimlardaki zayiflamanin genele yayillmasi ve makine-techizat yatirimlarinin insaat yatirimlarina gore
daha zayif seyretmesi beklenmektedir. Diger taraftan, ihracata yonelik Gretim yapan sektorlerin yatirim
egilimlerinin bir dnceki ceyrege gdre bir miktar zayiflasa da diger sektorlere gore daha yiksek seyretmeye
devam ettigi gorilmektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5: Yatirim Harcamalan ve Bilesik Gosterge** Grafik 4.2.6: IYA Sektorel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak — Azalacak, %)
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*Mayis ayi itibariyla

** Bilesik gosterge, sermaye mali tretimi, diger metalik olmayan * Temmuz ayi verisidir.
mineral maddeler Gretimi ve ithalati, ticari arag satislari, konut satiglari

yillik yGzde degisimi; insaat sektorinde alinan siparisler, ticari kredi

faiz orani, YP cinsi ticari kredilerin yillik yluzde degisimi ve kapasite

kullanim orani (imalat, hizmet, ticaret, insaat) serilerinin ortalamasini

gostermektedir.
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ikinci ceyrekte net ihracatin dénemlik biyimeye artirici ydnde katkisinin siirmesi beklenmektedir. Giicli
dis talebin, reel kurun destekleyici seyrinin ve dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekliginin mal ihracati
Uzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Turk lirasindaki deger kaybi ve yurt ici talepteki yavaslamanin ise
ithalat talebini distrdugu gozlenmektedir (Grafik 4.2.7). Diger taraftan, turizmdeki glicli toparlanmanin
siirmesi hizmet gelirleri kanaliyla ihracati desteklemektedir (Grafik 4.2.8). Oniimizdeki dénemde mal ve
hizmet ihracatinin bldyimeye glcli desteginin siirmesi ve cari dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir.

Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri
(Altin Haric, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100) (Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
——ihracat e [thalat Turizm Gelirleri == Hizmet Gelirleri (turizm harig)
160 300
250
140
200
120
150
100
100
80 50
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& 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%
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |18 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |18
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan-Mayis donemi gergeklesme, Haziran ayr tahmindir. * Nisan-Mayis donemi gerceklesme, Haziran ayi tahmindir.

Ozetle, 2018 yili ilk ceyrek biyimesi dngériilenden bir miktar daha giiclii seyrederken, ikinci ceyrek
verileri iktisadi faaliyetin yavaslayarak ana egilimine yoneldigi sinyalini vermektedir. Turizmde glcli bir
sekilde sliren toparlanmanin yani sira kamu kesiminin destekleyici durusunun bu yavaglamayi kismen
sinirlayacagi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte finansal oynakliklarin ve belirsizlik algilamalarinin
halen ylksek olusu, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin boyutu ve siiresi acisindan asagi yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

4.3 isglic Piyasasi

Issizlik oranlarinin 2017 yilinda sergiledigi dusts egilimi, 2018 yilinin ilk ceyreginde de devam etmistir. S6z
konusu donemde, mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir 6nceki ceyrege gore
sirastyla 0,2 ve 0,4 puan azalarak ylizde 9,9 ve ylzde 11,7 oranlarinda gerceklesmistir (Grafik 4.3.1).
Boylelikle, ham verilerle yilin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore toplam ve tarim disl issizlik
oranlarindaki dtsls sirasiyla 2,0 ve 2,4 puana ulasmistir. Bu gelismede, bir dnceki doneme kiyasla bitin
sektorlerde istihdam artarken isglicline katilim oraninda énemli bir degisim gézlenmemesi etkili olmustur
(Grafik 4.3.2). Mart, Nisan ve Mayis aylarini kapsayan Nisan doneminde ise istihdamdaki artis ve issizlik
oranlarindaki azalis durmus; mevsimsellikten arindirilmis toplam ve tarim disi issizlik oranlari ilk ceyrege
gore sirasiyla 0,4 ve 0,5 puan yukselerek yizde 10,3 ve 12,2 oranlarinda gerceklesmistir.
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Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tanm Disi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
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2018 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore yaklasik 1,2 milyon kisilik yeni istihdam
olusturulmustur. Tarim disi istihdam artisina bu dénemde en yuksek katki sanayi sektérinden gelmistir
(Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Sektorel istihdam gorinimd, ilk ceyrekte insaat sektorine girdi saglayan
faaliyet kollarinda ve imalat sanayi genelinde gozlenen giicli seyirle uyum arz etmektedir. Sanayi
Uretimindeki kuvvetli seyrin 6zellikle 2017 yilinin ikinci yarisindan itibaren sektor istihdamina giicli bir
sekilde yansidigi gorilmektedir. Bu gelismede, imalat sanayiinde sektdrel yayillimin genislemesi ve gérece
daha emek-yogun kollarda da faaliyetin glic kazanmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir

(Grafik 4.3.5). Nisan doneminde ise yilin ilk ceyregine gore insaat sektori istihdami yiksek bir oranda
azalirken, hizmet sektérii ve sanayi istihdami disiik bir oranda artmustir. istihdamdaki bu yavaslama,
iktisadi faaliyette baslayan dengelenme egilimiyle uyumlu bir gbérinim sunmaktadir.

Grafik 4.3.3: Tarim Disi istihdam ve Hizmet Istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve Insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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2018 yili basindan itibaren zayif seyreden hizmetler sektort istihdami, Nisan déneminde yilin ilk ceyregine
gore sinirli bir oranda artmistir. Sektorin alt bilesenleri incelendiginde ise farkli egilimler dikkat
cekmektedir. 2018 yilinda turizmde gorilen giicll toparlanma, konaklama ve yiyecek hizmeti sektori
istihdamini olumlu etkilemektedir. Kamu sektorintn iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yansimalari
ise kamu yonetimi ve savunma sektortnin yani sira insan sagligi ve sosyal hizmetler istihdaminda
gbzlenmektedir. Bunun yani sira, insaat sektord ile baglantili olan gayrimenkul faaliyetleri sektorinin
istihdami da istikrarli bir sekilde artmaktadir (Grafik 4.3.6).
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Grafik 4.3.5: [YA Gelecek Ug Aydaki Toplam Istihdam Grafik 4.3.6: Segilmis Hizmet Sektérleri istihdami
Beklentisi (Artacak - Azalacak, Mevsimsellikten (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: IYA, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temmuz ayi itibaryla. * Nisan donemi itibariyla.
** Kauguk ve plastik, mineral maddeler, ana metal ve fabrikasyon metal
sektorlerini icermektedir.
*** Tekstil, giyim, deri ve mobilya sektorlerini igermektedir.
Hizmet sektorlerine dis ticarete konu olan ve olmayan ayriminda bakildiginda da farkli egilimler
gorlilmektedir. Toptan-perakende ticaret ve ulastirma-depolama istihdami dis ticaret gdrinimuyle
uyumlu bir sekilde istikrarli artisini sGrdirmektedir. Buna karsilik, gbrece kapali hizmet sektorlerinde
istihdam yurt ici talepteki yavaslamayla uyumlu bir seyir izlemektedir (Grafik 4.3.7).1
Grafik 4.3.7: Segilmis Hizmet Sektérleri istihdami Grafik 4.3.8: imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
Dis Ticarete Konu Olan PMI Istihdam (sol eksen)
Dis Ticarete Konu Olmayan (sol eksen) imalat Sanayi Istihdami (geyreklik yiizde degisim)
54 56 2,5
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Kaynak: TUIK. Kaynak: IHS Markit, TUIK.

* Nisan donemi itibariyla.

1 Dis ticarete konu olan sektérler toptan ve perakende ticaret, motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi ve ulastirma ve depolama sektérlerini;
dis ticarete konu olmayan sektorler ise kamu yonetimi ve savunma, gayrimenkul faaliyetleri, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri, mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve destek hizmet faaliyetleri, egitim, kiltir, sanat, eglence, dinlence ve spor, diger hizmet faaliyetleri, hane halklarinin
isverenler olarak faaliyetleri, hane halklari tarafindan kendi kullanimlarina yonelik olarak ayrim yapilmamis mal ve tretim faaliyetleri ve uluslararasi
orgutler ve temsilciliklerinin faaliyetlerini icermektedir.
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Isglicti piyasasina iliskin &ncli gdstergeler, istihdamdaki yavaslamanin siirecegine isaret ederken bu
gorinimin sektorler geneline yayildigi dikkat cekmektedir. 2018 yilinin ikinci geyreginde, PMI istihdam
degerinin 2009 yilinin ikinci ceyreginden bu yana en distk degerini almasi, dnimizdeki donemde imalat
sanayi istihdaminin dnemli 6l¢lide zayiflayabilecegine isaret etmektedir (Grafik 4.3.8). Gelecek Ug¢ ay
istihdam beklentileri incelendiginde hizmet sektorlerinde de istihdam beklentilerinin geriledigi
gortlmektedir (Grafik 4.3.9). Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere gore, toplam is
basvurulari toplam is ilanlarindan daha hizli artmaktadir. Bu nedenle, issizlik orani ile yakin hareket eden
ilan basina basvuru sayisi yilin ikinci ceyreginde artig yonine donmustur (Grafik 4.3.10). Bu dogrultuda,
ontmizdeki donemde istihdam imkanlarinin sinirlanacagi ve issizlik oraninda gozlenen artislarin Nisan
dénemi sonrasinda da devam edecegi ongorilmektedir.

Grafik 4.3.9: Onlimiizdeki Ug Ayda Sektdrler Bazinda Grafik 4.3.10: Kariyer.net Toplam [s ilan, ilan Basina
Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Basvuru ve Tarim Digi issizlik Orani (Mevsimsellikten
Arindiriimis)

Kariyer.net ilan Basina Basvuru (2010=100)

Perakende - Ticaret

insaat Tarim Digl issizlik Orani (2010=100)
——— Hizmet —— Kariyer.net Toplam Is ilani (bin, sol eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Kariyer.net, TCMB.
* Temmuz ay! itibariyla. * Tarim disl issizlik orani Nisan donemi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

2018 yilinin ilk ceyreginde Ucretlerin artis orani hizlanmistir (Grafik 4.4.1). 2018 yilinda asgari Ucretin
ylzde 14,2 oraninda artirilmasi asgari tcret disindaki Gcretleri de yukari yonli etkilemistir. ilk ceyrekte,
tarim disi nominal brit Gcret ve maas endeksindeki yillik artis orani yiizde 20,7 ortalama tlketici
enflasyonu yillik artis orani ise ylizde 10,3 olarak gergeklesmistir. Bu durum, reel Gcretlerin 2018 yilinin ilk
ceyreginde 6nemli oranda artmasina neden olmustur. Ayni donemde, tarim disi sektorde kismi emek
verimliligi artisi reel birim isglict maliyetini sinirlamistir. Katma deger bazli kismi emek verimliligi (katma
deger/istihdam) ve kisi basi reel tcretler 2018 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore
sirastyla ylzde 1,6 ve 2,9 oranlarinda artmistir (Grafik 4.4.2). Bu gelismeler, reel birim Ucretlerin (kisi bas!
reel Gcret/verimlilik) artisina neden olmustur.
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Grafik 4.4.1: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret Grafik 4.4.2: Tarim Disi Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Bagi
(Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) Reel Ucret ve Reel Birim Ucret** (2015=100, Yillik %
Degisim)

——— Kisi Basi Reel Ucret

Reel Birim Ucret
e Tarim DisI Verimlilik (sol eksen)

Net Asgari Ucret
Tarim Disi Briit Ucret Maas Endeksi (sol eksen)
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Kaynak: 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 reel kazang endeksinin artis orani hizlanmistir (Grafik 4.4.3). S6z konusu
ceyrekte reel kazanctaki ivmelenme tarim disi sektdrlerin timuinde gozlenmistir. Benzer sekilde, ayni
doénemde reel asgari Ucret de artis kaydetmistir. Saatlik nominal isglici maliyet endeksi ise
mevsimsellikten arindiriimis verilerle 2018 yilinin ilk ceyreginde yizde 5,9 gibi yiksek bir oranda artmistir.
Buna karsilik, kismi emek verimliligindeki artislar tim sektorlerde reel birim isglici maliyeti artislarini
sinirlamistir (Grafik 4.4.4).

Grafik 4.4.3: Tarim Disl Sektorlerde Saatlik Kazang Grafik 4.4.4: Sektérel Reel* Birim isglicii Maliyeti**
Endeksi (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100) (2015=100, Yillik % Degisim)
. Kazang Endeksi (nominal, yillik % degisim, sol eksen) Sanayi
Reel Kazang Endeksi (mevsimsellikten arindirilmig)* e Hizmetler
——— Reel Asgari Ucret* ——insaat
24 130 25
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1]2]3]a]1)2]3]a]1]2] 3] a|1]2]3]a]1]2]3]a|2
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir. * Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

** Reel isglicti maliyeti/verimlilik (katma deger/HIA istihdam).
Asgari Ucret gelismelerinin yani sira iktisadi faaliyetin seyri, issizlik orani ve enflasyon gelismeleri de
Ucretleri belirleyen baslica faktorlerdir. Yilin ikinci ceyreginden itibaren iktisadi faaliyet ve issizlik
gorinUmindn Gcret enflasyonuna artis yonli destegi zayiflayacak olsa da enflasyondaki ylksek dizeylerin
endeksleme kanaliyla Ucretlere yansimalari strecektir. Bu goriinim altinda 2018 yili genelinde nominal
Ucret artislarinin gecmis yillar ortalamasinin tzerinde seyredecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla,
onUumuzdeki donemde, reel birim isglici maliyet baskilarinin sinirlanabilmesi icin verimlilik artislarinin
devamliligi 5nem arz etmektedir.
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4.5 Cikt1 Agigi

Ekonominin cevrimsel durumu ve enflasyon Gzerindeki talep yonli baskilarin degerlendiriimesine yonelik
olarak TCMB biinyesinde cesitli ydntemlerle tiretilen cikti acig1 gdstergeleri takip edilmektedir.2 Onceki
bolimlerde iktisadi faaliyetin ikinci ceyrekte yavaslayarak ana egilimine yakinsamaya basladigi
degerlendirmesi yapilmistir. Bu dogrultuda cikti agigina iliskin gostergeler de, yilin ilk ceyregindeki zirvenin
ardindan ekonomide dengelenme sinyali vermektedir (Grafik 4.5.1). Bununla birlikte, gdzlenemeyen bir
degisken olan cikti agigina iliskin gdstergelerin her biri dogasi geregi bir tahmin belirsizligi icerse de, ikinci
ceyrekte pozitif dizeylerin korundugu bir uzlasi s6z konusudur (Grafik 4.5.2). Cikti agiginin bilesenleri
incelendiginde, gerek yurt ici talep gerekse dis talep kosullarinin enflasyona artis yontnde katki yaptigi
degerlendirilmektedir (Kutu 4.1). Ozetle, ikinci ceyrekte, iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine
yakinsamaya basladigi, ancak toplam talebin halen enflasyonist bir dizeyde oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 4.5.1: Alternatif Cikti Acigl Gostergeleri Grafik 4.5.2: Cikt1 Agig (Ortalama ve Minimum-Maksimum
Bandi)

Cok Degiskenli (Bayesgi) Filtre
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* Kendiliginden gikti agigl gostergesi olan serilerin
toplulastiriimasiyla olusturulan gikti agigi serisi (bk. Enflasyon Raporu
2017-1 Kutu 4.2).

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

Cikti acigl, iktisadi faaliyetin enflasyon yaratmayan potansiyel diizeyine kiyasla konumunu ortaya
koymakta, bir diger deyisle, ekonomideki is cevrimi evrelerine (isinma, soguma, vb.) gosterge
olmaktadir. Cikti acigl, ayni zamanda, para politikasi kararlari alinirken enflasyonun hedeften
sapmasi ile birlikte en cok 6nem atfedilen degiskenlerden biridir. Cikti aciginin ne 6lclde ic talep,
ne dlctide dis talep kaynakli oldugunun anlasiimasi politika tasarimi agisindan énem arz
etmektedir. Ornegin, iktisadi faaliyet tzerinde dis talep kaynakli bir baski olustugu durumda
dengelenmeye yonelik politika araglari goreli fiyat (reel kur) Gzerinden galisacakken, i¢ talep
kaynakli baskilar goreli fiyatin yaninda harcama kontrolt de gerektirecektir.

Bu kutuda, Yeni Keynesci gizgide bir genel denge modeli, Bayesgi yontemle tahmin edilmis,
tahmin edilen toplam cikti acigi ayni zamanda i¢ ve dis talep bilesenlerine ayristirilmistir. Kutu, bu
kapsamda daha &nce yapilan Ogiinc ve Sarikaya (2011) ile Alp, Ogiinc ve Sarikaya (2012)
calismalarindan bir kac noktada farklilasmaktadir. Oncelikle, bu calismadat para politikasi tepki
fonksiyonuna yer verilmis; bu baglamda standart bir Taylor kurali kullaniimistir. Ayrica, enflasyon
hedefi dissal olarak ele alinmamis; modelle uyumlu olacak sekilde zamana gore degisen bir
yapida tahmin edilmistir. Veri seti olarak milli gelir, ihracat ve ithalatin artis hizlari ile enflasyon,
reel kur, ithalat fiyatlari, reel faiz ve kiiresel bliylime olmak tzere toplamda sekiz gdzlenen
degisken modele dahil edilmistir. Bunun yaninda, yukarida bahsedilen calismalardan farkli olarak
bu calismada 2009 yili temelli, glincel milli gelir verileri kullanilmistir. Enflasyon orani olarak, bir
Phillips Egrisi modeline daha uyumlu oldugu dustnulen, enerji, gida, alkolll ve alkolstz icecekler,
tatdn, altin kalemlerini dislayan, 6zel kapsamli C-endeksi kullanilmistir. Dis ticaret serileri ise milli
gelir tanimhdir.

Tablo 1: Temel Denklemler

ic Talep Agig!
de=dy*deg + (1= dy) * Eedeyy +dy * (rp — BTy —17) + €
ihracat Agigi
Re =X %Ry + 2 %Y + X35 Gep + &
ithalat Acig
ﬁlt=m1*at+mz*ft+m3*@t+ft
Phillips Denklemi
Ty =Ap * Mg + A * Epreyq + €% P + e x (pmy —me) + ;. ;
Ay + A5 = 0,99
Muhasebe Ozdesligi
Ve =Y1*at+3’2 * Xy — Y3 *x My
Para Politikas! Tepki Fonksiyonu

=1t ppx (o 1)+ (A —p) x (gn(EtT[t+1 — ) + gy),;t) + 1

1 Bu kutu devam eden Koca ve Kalafatcilar (2018) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.
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Modeli olusturan temel denklemler Tablo 1’de yer almaktadir. d,, %, i, ¥, sirasiyla, ic talep,
ihracat, ithalat ve toplam cikti agigini gostermektedir. “Acik” seklinde tanimlanan bu degiskenler,
mevcut dizeylerinin, uzun donem egilimlerinden yizde sapmasi seklinde ifade edilmektedir.
Dolayisiyla, ¢ikti agiginin pozitif (negatif) olmasi, ekonomide isinmaya (sogumaya) isaret
etmektedir. ic talep, kamu ve 6zel kesim tiiketimi ile toplam yatirimlari kapsamaktadir. m,
enflasyon oranini gosterirken, donem ortalamasindan sapma seklinde tanimlanmistir. g, Uretici
fiyatlari bazli reel efektif doviz kurunun denge degerinden sapmasidir. 7, ortalama enflasyondan
farki alinmis faize karsilik gelirken, r; dogal reel faizdir. pm, yerel para cinsinden nominal ithalat
birim deger endeksinin dénem enflasyon ortalamasindan farkini, y,*“ise ihracat agirlikh kiresel
blylime endeksinin cevrimsel bilesenini gostermektedir. Son olarak, 7, modelle uyumlu
enflasyon hedefidir. ¢, ¢, & ve ¢, rassal soklari, n, ise para politikasi sokunu gostermektedir.

Temel denklemler ve eklenen sireclerle birlikte 21 denklemden olusan model, 2005 yili sonrasi
donem icin Bayesci yaklasimla tahmin edilmistir. Toplam cikti acigl, alt ve Ust ylzde 10’luk
yogunluk bantlariyla birlikte Grafik 1'de, cikti aciginin alt bilesenleri ise Grafik 2’de sunulmustur.

2008 yilinda yasanan klresel kriz sonrasi donemde, kisa stireli araliklar disinda, toplam c¢ikti acigi
pozitif bdlgede seyretmistir. Ust tste gelen soklar neticesinde, 2016 yili ticlincii ceyreginde
iktisadi faaliyetteki sert distsle negatif bolgeye gecen cikti acigl, takip eden donemde hizlica
toparlanmis, yeniden pozitif bolgeye gegcmis ve bu egilimini 2018 yili ikinci geyregine kadar
sirdlrmustlr. Gosterge, 2017 yilinin ikinci ceyreginden baslayarak ekonominin isinma evresine
girdigine ve toplam talep kosullarinin enflasyonist katkisinin giderek arttigina isaret etmektedir.
Yakin donemde ise ekonomideki dengelenme egilimiyle birlikte 2018 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine yakinsamaya basladigi tahmin edilmektedir.

Grafik 1: Cikt1 Agig1 (%)
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Toplam c¢ikti agiginin bu seyrinde hangi bilesenlerin, ne dlclide etkili olduklari Grafik 2'de
gosterilmistir. ihracat acig 2008 yili sonlarinda baslayan kiiresel krizle birlikte negatif bolgeye
gecmis, Ozellikle euro bolgesindeki durgunlugun derinlesmesiyle bu bolgedeki seyrini 2011 yili
sonuna dek strdtrmustdr. Yeni pazarlarin 6ne ¢ikmasliyla toparlanan ve pozitif bolgeye gecen
ihracat acigl, 2016 yilina dek toplam cikti acigini yukariya cekmistir. Jeopolitik gelismeler
sonucunda turizm gelirlerinin hizla dismesiyle ihracat acigl 2016 yili boyunca uzun dénem
egiliminin altinda kalarak toplam talep baskilarini sinirlamistir.

2008

* Tahmin.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

2017 yilinda kiresel talebin glic kazanmasi, Tirk lirasindaki reel deger kaybi ve turizm
sektorindeki toparlanmayla birlikte mal ve hizmet ihracati uzun dénem egilimine hizla
yaklasmistir.
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ic talep acig! kiiresel kriz sonrasinda, 2012 yil geneli ve 2014 yilinin ilk yarisindaki yavaslama
donemleri ile 2016 yilinin Gglincl ¢ceyregindeki gecici daralma donemi disinda pozitif alanda
seyretmis, ithalat acigi da blyik 6lctde bu degiskeni takip etmistir. 2016 yilinin son
ceyreginden itibaren yurt ici talebi desteklemeye yonelik politikalarla ekonomi hizli bir
toparlanma strecine girerken, 2017 yilinda ekonomide gdzlenen isinmanin temel strtkleyicisi
yurt ici talep olmustur. Buna bagli olarak ithalat da uzun dénem egiliminin tzerine ¢ikmistir.

Grafik 2: Ciktt Agiginin Alt Bilesenleri (%)
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* Tahmin.

Model tahminleri, 2018 yili ikinci geyregindeki yavaslamaya ragmen ic talebin enflasyonist bir
dizeyde olduguna isaret etmektedir. Ayni donemde ithalat acig1 negatif bolgeye gecmis olup,
biyimenin hizi yaninda kompozisyonunda da dengelenmeyi ima etmektedir. ihracat acig ise
notr seviyenin hemen altinda izledigi seyrin ardindan pozitif bolgeye gecmis ve boylelikle
toplam talep baskilarini artirmistir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin yilin ikinci ceyregi itibariyla potansiyel diizeyine yakinsamaya
basladigli tahmin edilmektedir. Blyulk 6lcide i¢ talep kaynakli bu egilimin yilin ikinci yarisinda
da slrecegi ve toplam talep yonli enflasyonist baskilarin sinirlanacagi 6ngorilmektedir.
Ekonomideki dengelenmenin stirmesi, enflasyon ve cari agik baglaminda i¢-dis dengesizliklerin
giderilerek, istikrarli ve strdurdlebilir bir blylme patikasina ulasiimasi acisindan kritik 6Gnem
tasimaktadir.
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Kutu 4.2

Proje Bazli Tesvik Sistemine Konu Olan Urinler ve Cari Denge
Uzerine Olasi Etkileri

Yakin dénemde segcilmis Grin ve firma bazinda katma degeri ylksek-orta ve ileri teknoloji
gerektiren yatirimlar icin tesvik sistemi getirilmistir. S6z konusu sistem ile 23 proje ve 19 blyUk
oOlcekli firmaya yatirim tesvik belgesi verilerek gerek istihdamin artmasi gerekse orta vadede cari
acigin azaltilmasi hedeflenmektedir. Tesvik verilen Urtin grubunun 6zellikle Turkiye'nin sanayi
Uretimi ve ihracati icin dnem teskil eden teknoloji seviyesi yiksek ithal hammadde girdi Grtnleri
kapsamasi cari acigl olusturan yapisal unsurlarin ortadan kaldiriimasina déntk énemli bir adim
olarak distintlmektedir. Bu kutuda sz konusu tesvik sistemi kapsaminda hedeflenen Grinlerin,
Turkiye'nin cari acigl Uzerindeki kisa ve orta vadeli etkileri incelenmektedir.

Grafik 1: Yillar Itibariyla Tesvik Verilen Sektérlerde Net ithalat (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK.

Proje bazli tesvik sistemi kapsaminda tesvik verilen Urtinler daha ¢ok ithal edilen ara mallarindan
olusmaktadir. Tesvik verilen projeler sonucunda tretilecek trlnler, genel olarak 12 Grln
grubunda siniflandirilmaktadir.t Tlrkiye bu Grinlerin neredeyse tamaminda, dis ticaret agigl
vermektedir. 2013-2017 donemindeki tesvike konu olan Uriinlerde net ithalatin gelisimi
incelendiginde, trtnlerin cogunda artis ve azalislar olsa da net ithalatin belirli bir diizeyde
tutundugu gortlmektedir. Her bir Grtin kimesindeki net ithalat, 2017 yilinda gerceklesen
degerler Uzerinden Grafik 1'de siralanmaktadir. Buna gore, dis ticaret aciginin en yiksek oldugu
drdnlerin kimyasal ve plastik Griin sanayi Gretiminde ve ihracatinda en 6nemli girdi hammaddesi
olan polimer ve propilen oldugu gdze carpmaktadir. S6z konusu iki Grinlin net ithalati 2017
yilinda 7,3 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. 2017 yilinda cari acigin 47,4 milyar ABD dolari
oldugu g6z 6niine alinirsa sadece bu iki Grinln cari aciga olumsuz etkisinin goz ardi
edilemeyecek seviyede oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan, glines paneli ve

Lislenmis aliminyum, karbon elyaf, elektrikli batarya, kalp kapakgig), polietilen tereftalat (PET), monoetilen glikol (MEG), ¢cinko, demir yolu tasitlari ile
dizel motor, islenmis bakir, polipropilen, glines paneli ve aksami, polimer.
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aksamlari net ithalatinin, 2013 yilindaki 42 milyon ABD dolarindan 2017 yilinda 3,5 milyar ABD
dolarina sicramasi dikkat cekmektedir. Bu durumda, son yillarda yenilenebilir enerji sektoriinde
yapilan yatirimlarin etkili oldugu distnilmektedir.

Grafik 2: Tegvik Verilen Uriinlerin Altin ve Enerji Harig Grafik 3: Tegvik Verilen Uriinlerin Altin ve Enerji Haric
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Tesvike konu olan Urtnlerin toplam net ithalatinin, 2013 yilindaki 13,6 milyar ABD dolarindan
yaklasik 3 milyar ABD dolari artarak 2017 yilinda 17 milyar ABD dolarina ylkseldigi gorilmektedir.
Altin ve enerji haric ara mali net ithalatindaki toplam paylari ise yaklasik iki puan kadar yikselerek
2017 yilinda yizde 30 diizeyine ulasmaktadir (Grafik 2). Bu baglamda, tesvik kapsamindaki
drdnlerin net ithalata 6nemli oranda katki sagladigi dikkat cekmektedir. Bu Grlnlerdeki net
ithalatin altin ve enerji haric cari aciga orani son dort yilda yaklasik yizde 40’lar seviyesi etrafinda
dalgalanmaktadir (Grafik 3). Diger taraftan, soz konusu GrUtnlerin biytk bir kisminin sanayi
Uretimi ve ihracat artis hizlari son yillarda gorece yiksek olan kimyasal madde ve plastik
sektorlerinin temel girdilerinden olmasi ileriki yillarda ithal girdi kanali ile cari acik problemini
daha da derinlestirme potansiyeli tasimaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji yatirimlarinin ileriki
yillarda artacagi dikkate alindiginda giines paneli ithalatinin, yurtici Gretimin disik olmasi
durumunda hizla artarak cari acigi yukari gekmesi beklenmektedir. Bu cergevede proje tesvik
sistemi kapsamina giren projelerin hayata gecirilmesiyle cari acik Gzerindeki baskinin kayda deger
oranda azalacagl 6ngortlmektedir.

Sonug olarak proje tesvik sistemi cari acik yaratan, ylksek teknoloji yogunluklu ve sanayi Uretimi
icin gerekli, cogunlukla ithal edilen hammadde girdi trtnlerini hedeflemektedir. S6z konusu
drlnlere yonelik sabit yatirimlarin blyUk capta olacagl goz 6nine alindiginda, projelerin kisa
vadede 6zellikle yatirim mali ithalati Gzerinden cari agigl arttirma potansiyeli bulunmaktadir.
Ayrica, secilmis blyuak firmalara bu tesviklerin verilmesinin, yatirimlarin basarisi agisindan da
onemli oldugu distntlmektedir. Bu cercevede, proje tesvik sistemi her ne kadar kisa vadede
yUksek sabit yatirim maliyetleri kanali ile cari acigin konjonktirel bilesenini olumsuz etkilese de
orta ve uzun vadede s6z konusu Urinlerin blylk oranda yurt icinde Uretilmesi ile cari acigin
ozellikle yapisal bilesenine olumlu katkida bulunacaktir.
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Kutu 4.3
Turkiye’de Blylime Tahminlerine MIDAS Yaklasimi

TUIK tarafindan yayimlanan milli gelir verileri ceyreklik frekansta aciklanirken, basta sanayi
Uretimi olmak Uzere bircok kisa donemli is istatistigi aylik frekansta takip edilebilmekte, kredi
gelismeleri haftalik, kurlar ise glinltk olarak izlenebilmektedir. Klasik uygulamada, farkli
frekanstaki verileri tahminlerde kullanabilmek icin yiksek frekansli veri, disuk frekansli verinin
frekansina donustirtlmektedir (6rnegin aylik frekansta agiklanan sanayi Gretiminin ceyreklik
ortalamasi alinarak ceyreklik frekansta aciklanan GSYiH ile iliskilendirilmektedir). Modern
uygulamada 6ne ¢ikan ve iktisadi faaliyetin tahmininde (6zellikle angori-nowcast modellerinde)
kullanilan yontemlerden biri olan Mixed Data Sampling (MIDAS) yaklasimi ise her verinin kendi
frekansinda kullanilmasina ve tahminlerin en distk frekansli verilerin agiklanma takvimine gore
glncellenebilmesine imkan vermektedir (Anesti vd., 2017). Bu kutuda, MIDAS yaklasimiyla
Turkiye’de GSYiH blyiimesi tahminleri ele alinmakta ve cesitli modellerin performansi
degerlendirilmektedir.

MIDAS yoéntemine iliskin teknik gosterim 1 numarali denklemde sunulmustur. y; yillik, aylik veya
haftalik bir veri olarak distndlebilir. x{* ise y,’den m kere daha yiksek frekansta gézlenen bir
veri olmaktadir. Ornegin, y, milli gelir gibi ceyreklik frekansta agiklanan bir veri ve x{™* sanayi
Uretimi gibi aylik frekansta acgiklanan bir veri ise bir ceyrekte Ug kez aylik veri aciklandigindan m=3
olacaktir. Yuksek frekansl gostergenin, x{*, gecikmeli verilerinin de kullanildigi durumda bagimsiz
degisken sayisi artmaktadir. Bu durum katsayi tahminlerindeki belirsizligi 6nemli 6lglide
artirabilmektedir. MIDAS yonteminde ise katsayilar polinomlar kullanilarak hesaplanabilmektedir.
Boylece, ilgili polinomun gerektirdigi sinirli sayida parametre tahmin edilerek ¢ok fazla sayida
katsayl bu parametrelerin bir fonksiyonu olarak elde edilebilmektedir. y,,, ifadesinde “h” tahmin
ufkunu gostermektedir.

1
Yern = Bo + Ay + B1B <Lm; 9) Xtw t Ean (1)

MIDAS yontemi ile bagimli ve bagimsiz degiskenlerin kendi frekanslarinda kullanilarak analiz
yapilabilmesi, veri akisina gore tahmin gincelleme bakimindan édnemli bir esneklik saglamaktadir.
Yonteme iliskin uygulamalarin kapsami bu konuda daha somut bir fikir verebilecektir. Bu
cercevede bakildiginda bazi drnekler su sekilde siralanabilir:

i Gunltk olarak aciklanan finansal verileri kullanarak ¢eyreklik frekanstaki biyime
tahminlerinin glincellenmesi (Aprigliano ve digerleri, 2017).

ii. Yil geneli blyUmesi icin aylik veri akisina gore kiresel blylime tahminlerinin
glincellenmesi (Ferrara ve Marsilli, 2014).

iii. Gunluk olarak enflasyon tahminlerinin glincellenmesi (Marsilli, 2017).

iv. Borsadaki haftalik oynakhgin giinlik veriler ile tahmini (Alper ve digerleri, 2012).

GSYiH tahminlerine iliskin analiz kapsaminda bu kutuda iki uygulama sunulmaktadir. ilk olarak,
ceyrekten ceyrege GSYiH biiyiimesi icin Gretim, anket, kredi, vergi ve satis verilerinden secilen
gostergeler kullanilarak elde edilen tahminlerin performansi incelenmektedir (Tablo 1). Kredi
verileri haftalik olarak yayimlanmakla birlikte tahminlerde reel kredi verileri kullanildigindan tim
aciklayici degiskenler aylik frekansta kullanilmistir.

Bu 24 verinin Ucli kombinasyonlarindan elde edilen 2024 adet model degerlendirmeye alinmistir.
Ornegin, bir modelde sanayi Gretimi, PMI ve konut kredileri kullanilirken bir diger modelde sanayi
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Uretimi, PMI ve otomobil satislari kullaniimaktadir. Her bir gdstergenin tahmin performansi
bireysel olarak degerlendirilebilecegi gibi ayni modelde Ucten fazla degisken de
kullanilabilecektir. Modelde kullanilan bilgi seti ile modelin karmasikligi arasindaki denge
gozetilerek Ug¢ degiskenli modeller tzerinde calisiimistir.

Tablo 1: Ceyrekten Ceyrege GSYiH Bilyiimesi Tahmininde Kullanilan Veri Seti*

SUE- Toplam sanayi IYA- Son (i¢ ay ihracat siparisleri VERGI- ithalde alinan KDV

SUE- ihracat pay1 <20 IYA- Son (i¢ ay ic piyasa siparisleri KREDI- Toplam (KEA)
SUE- ihracat payi >20 ; <40 PMI- Genel KREDI- Toplam firma (KEA)

SUE- ihracat pay1 >40 PMI- Uretim KREDI- Toplam tiiketici

IYA- Son (i¢ ay Gretim PMI- Yeni siparisler KREDI- Konut

IYA- Kayitli siparisler PMI- Yeni ihracat siparisleri TASIT- Otomobil satislari
IYA- Gelecek (¢ ay retim VERGI- Toplam reel vergi gelirleri TASIT- Hafif ticari arag satislari

IYA- KKO VERGI- Dahilde alinan reel KDV ELEK- Elektrik Gretimi

f“ Deé@ken[erin basindaki biyuk harfle ygznlan ifadeler ilgili degiskenin ait oldugu veril grubunu géstermektedir. SUE: Sanayi Uretim Endeksi,
IYA: TCMB Iktisadi Yonelim Anketi, KKO: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, PMI: Imalat Sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi.

Uc degiskenli tahmin modelleri 2014 yili ilk ceyregi ile 2018 yili ilk ceyregi arasinda GSYiH
blylmesini tahmin etme performanslarina gore siralanarak en iyi 10 model belirlenmistir.
Tahmin performansi degerlendirilirken tahmin yapilan andaki bilgi seti dikkate alinmistir. Bu
cercevede, tahmin edilmek istenen ceyregin ikinci ve Gclnci ayi ile ceyrek bittikten sonraki
birinci ve ikinci aylarin ortasi itibariyla ulasilabilecek veriler kullanilarak tahminler
olusturulmustur. Ornegin, Subat 2018’de Ocak ayina iliskin anket gdstergeleri bilgi setinde yer
alirken sanayi dretimi icin Aralik 2017 donemine ait veriler mevcut olacaktir. Katsayl tahminleri
her bir tahmin adiminda giincellenmistir.

Grafik 1.a’dan baslayan dortll panelde veri akisina gore dort ayri donem icin elde edilen en iyi 10
modelin tahminlerinin ortalamasi ile birlikte en yiksek ve en distk tahminlerin araligl da
sunulmaktadir. Sonuclar, veri akisiyla 6zellikle 2014-2016 dénemi icin tahmin hatalarinin
azaldigina isaret etmektedir. 2017 yilindan itibaren ise tahmin hatalarinin artmasi dikkat
cekmektedir.

Grafik 1.a: GSYIH Biiyiimesi ve Tahminler* (Ceyrekten Grafik 1.b: GSYiH Biiylimesi ve Tahminler* (Ceyrekten
Ceyrege Degisim, %) Ceyrege Degisim, %)
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Grafik 1.c: GSYiH Biyiimesi ve Tahminler* (Ceyrekten Grafik 1.d: GSYiH Biiylimesi ve Tahminler* (Ceyrekten
Ceyrege Degisim, %) Ceyrege Degisim, %)
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* Grafiklerde tarali alanlar en iyi 10 modelin en yiiksek ve en dustk tahminlerine iliskin araligl gostermektedir.

MIDAS yonteminin farkl frekanstaki verileri bir arada islemeye imkan vermesi, yil geneli
blyUmesi icin de veri akisina gore mekanik olarak glincellenebilen tahminler Uretebilmeyi
saglamaktadir (Glnay, 2018). Bu dogrultuda, bu kutudaki ikinci uygulama olarak yil geneli
blyUmesinin tahminine iliskin bulgular sunulmaktadir. 2017 yilinda btyimeye iliskin beklentilerin
gelisimi dikkate alindiginda bu konunun énemi daha acik gériilebilmektedir. Ornegin, 2017 yili
bldylimesine iliskin TCMB Beklenti Anketi’yle derlenen tahminler yil boyunca yUkselse de, Aralik
ayinda ortalama beklentinin, gergeklesmenin belirgin sekilde altinda kaldigi gorilmektedir
(Grafik 2). Uluslararasi kuruluslarin yil icinde yayimladiklari tahminler de yil sonuna gelindiginde
dahi gerek birbirlerinden gerekse gerceklesmelerden oldukca ayrisabilmektedir (Grafik 3). Yil
sonuna dogru tahminlerde kullanilabilecek 6nemli miktarda veri birikmesine ragmen tahmin
hatalarinin yiksek kalmasi, tahminlerde yargisalligin énemli rol oynayabildigini
distndirmektedir.

Grafik 2: 2017 Yili GSYiH Biiyiimesi icin Beklenti Grafik 3: 2017 Yili GSYiH Biiyiimesi igin Uluslararasi
Anketi Tahminleri* Kurulus Tahminleri
e Gergeklesme Beklenti Anketi Tahmini HIMF mOECD ®ABKomisyonu M Dunya Bankasi
8
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: AB Komisyonu, Dlnya Bankasi IMF, OECD.

* Tarali alan en dustk ve en yiksek tahminlerin araligini
gostermektedir.

Veri akisini etkin sekilde tahminlere entegre etmenin faydasini gérebilmek icin yil geneli GSYiH
blylimesi, aydan aya sanayi Gretimi bilyiimesi ve ceyrekten ceyrege GSYiH biyiimesi kullanilarak
tahmin edilmistir. Her ne kadar sinirli sayida veri kullaniliyor olsa da yil icinde aciklanan veriler
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etkin bir bicimde kullanildiginda tahmin hatalarinda disis beklenmektedir. Ornegin, Eylil ayinda
ilk iki ceyrege iliskin blylme ve Temmuz ayina iliskin sanayi Uretimi verileri bilgi setinde yer
almaktadir. Aralik ayinda ise ilk tic ceyrek GSYiH biylimesi ve Ekim ayi sanayi tiretimi bilgi setinde
yer alacaktir. Boylece, yil icindeki gerceklesmeler tahminlere tutarli sekilde yansitildiginda tahmin
hatalari dusebilecektir.

Grafik 4.a’dan baslayan dortli panelde 2010-2017 dénemi icin Nisan, Haziran, Eyltl ve Aralk
aylarinda yil geneli biylimesine iliskin yapilan tahminler ve gerceklesmeler sunulmaktadir. Bu
tarihler, ceyreklik frekanstaki GSYiH'nin yayimlandigi (veya yayimlanmasini takip eden) aylar
oldugu icin secilmistir. Tahminler ve gerceklesmeler karsilastirildiginda, yilin ikinci yarisinda
tahmin hatalarinin kayda deger sekilde azaldig1 gortlmektedir. Bu cercevede, yil geneli bUyimesi
icin de yargisallik yaninda model bazli tahminlerin gelistiriimesi faydali olabilecektir. Her ne kadar
yil geneli tahminlerinin salt model bazli olmasi beklenmese de tahminlerin veri akisiyla tutarli
olarak giincellenmesi, ekonomik gértinime dair daha saglikl bir muhasebe yapilabilmesini
saglayacaktir.

Grafik 4.a: GSYiH Biiylimesi ve Tahminler (Bir Onceki
Yila Gore Degisim, %)

Grafik 4.b: GSYiH Biiyimesi ve Tahminler (Bir Onceki
Yila Gore Degisim, %)
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Grafik 4.c: GSYiH Biiyiimesi ve Tahminler (Bir Onceki
Yila Gore Degisim, %)
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Grafik 4.d: GSYiH Biiyimesi ve Tahminler (Bir Onceki
Yila Gére Degisim, %)
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Bu kutuda, farkli frekansl verileri kullanarak tahmin yapmaya imkan veren MIDAS yontemi
kullanilarak ceyrekten ceyrege ve yil geneli blylimesi icin elde edilen tahminlerin performansi
incelenmistir. Bulgular, ceyrekten ceyrege blyime tahminlerinde veri akisiyla birlikte daha
isabetli ongoriler Uretilebildigine; ancak tam bilgi setiyle dahi tahmin basarisinda yargisal
degerlendirmelerin dnemine isaret etmektedir. Yil geneli blylime tahminleri icin MIDAS
yontemiyle yilin ikinci yarisinda tahmin hatalarinin azaldigi, dolayisiyla uzun tahmin ufuklarinda

daha yapisal modellere ihtiyac¢ oldugu gorilmektedir.
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