Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin Ucinct ceyredinde Ekim Enflasyon Raporu'nda cizilen gérinime gdre
daha zayif gerceklesmistir. Bu dénemde, turizm gelirlerindeki dUsUsUn olumsuz etkileri belirginlesmis;
Temmuz ayi ortasindaki olumsuzluklar ve bayram tatillerinin uzatimasina bagdl is ginU kayiplan ise bu
daralmayi derinlestirmistir. Bu dénemde, normal takvim etkileri disindaki is gunU kayiplarinin da efkileri
dislandiginda, iktisadi faaliyetin ana egilimindeki yavaslamanin UcincU ceyrek GSYIH verilerinin ima

ettigi dlcUde olmadigi degerlendiriimektedir.

Mevcut goéstergeler, iktisadi faaliyetin dérdUncU ¢eyrekte ddnemlik bazda toparlandigina isaret
etmektedir. Ancak, toparlanma UcUncU ceyrekteki ek is glnU kayiplannin telafisi disinda ilimii
seviyelerdedir. Alinan tedbirler ve uygulomaya konulan tesvikler kredi kullonimini artinp konut ve
dayanikll mal talebini canlandirsa da, isgicU piyasasindaki zayif seyir ve tUkefici gUvenindeki dUsisin
dzel tUketimi sinadigr tahmin ediimektedir. Ozel kesim yatrm egiiminde de belirgin bir iyilesme
g6zlenmemektedir. Rusya ile normallesmeye baslayan iliskiler mal ve hizmet ihracatini olumlu etkilerken,
ithalotin yurt ici talebe bagdl olarak nispeten zayif seyretmesi net ihracatin olumsuz katkisinin

azalacagina isaret etmektedir.

Turizm gérUnUmuUnde henUz kayda deger bir iyilesme sinyali bulunmamakla birlikte, alinan
destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki iimli toparlanma egiliminin devam etmesi
beklenmektedir. Ancak, son dénemde belirsizlik algisinin yUkselmesi nedeniyle biyUime gérinUmuU
Uzerindeki asadi yonlU riskler artmistir. Kbresel bUyUimedeki kinlganlik, gelismis Ulke para politikalarina
iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017
yiinda da bUyUme Uzerinde asad yonlU risk teskil etmektedir. Son olarak, emtia fiyatlannin cari acik

Uzerindeki olumlu etkisinin SnUmUzdeki donemlerde kademeli olarak azalmasi beklenmektedir.
4.1. Arz Gelismeleri

Gayn Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), 2016 yilinin UcUncl ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyregdine
gore yUzde 1,8, mevsim ve takvim etkilerinden anndirimis olarak ise bir dnceki ceyrege gore ylzde 2,7
daralmistir. Yillk ve dénemlik bazdaki daralmanin sektdrlerin geneline yayildigi gérbimektedir (Grafik
4.1.1 ve 4.1.2). Turizm gelirlerindeki disUsin belirginlesmesinin dogrudan ve dolayl etkileri, hizmet ve
sanayi sektdrlerinde faaliyeti yavaslatmistir. Buna ek olarak, Temmuz ayi ortasindaki gelismelerin ve
uvzatilan bayram tatillerinin neden oldugu is ginu kayiplarnin da sektdrlerin genelini olumsuz etkiledigi
dUsUnUlmektedir. Normal takvim etkilerine ek olarak séz konusu is gunU kayiplannin da efkileri
dislandiginda G¢UncuU ceyrekte iktisadi faaliyetin yillik bazda daralma yerine sinirli bir biyUme kaydettigi,

dénemlik bazdaki daralmanin ise daha sinirl oldugu tahmin edilmektedir.
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Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
GSYIH Yilik BUyUmesi ve Uretim Yéninden Katkilar GSYIH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim YénUnden
(YUzde Puan) Katkilar (Mevsimsellikten Arndinimis, YUzde Puan)
mmmm Net Vergi Tarim mmm |ngaat s Net Vergi Tarim m— nsaat
Sanayi mmm Hizmetler —— GSYIH Sanayi mmm— Hizmetler —— GSYIH
14 4 r 14 5 - c5
12 | ) 12 ad i L4
10 4 | I \ o R I L3
sl L8 1
1 ! \ ; 24 b | 2
SN D A e ) .
AL 1] A
gl ||||I Ui, “ °
ol.._ 0 1] ’1
-2 4 L -2 24 r-2
-4 4 .34 ’ s
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 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
2010 2011 2012 2013 2014 2015 16 2010 2011 2012 2013 2014 2015 16

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekim ve Kasim aylanna ait sanayi Uretimi gerceklesmeleri UcUncU ceyrekteki sert dUsusun gecici
olduguna ve son ¢eyrekte telafi edildigine isaret etmektedir (Grafik 4.1.3 ve 4.1.4). Son ¢eyrekte, sanayi
Uretimi ana edilimi, U¢cUncU ¢eyrekteki is ginU kayiplannin telafi edilmesine bagll teknik toparlanma
haricinde liml bir arfis gostermektedir. Ancak, bu dénemdeki artisin sektdrler geneline yayilmadidi
dikkat cekmektedir. Tasit basta olmak Uzere ihracata ydnelik Uretim yapan sektérlerin artisi sorikledidi,
diger sektérlerin ise artisi sinirladigr gérbimektedir.

Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
Sanayi Uretim Endeksi Sanayi Uretim Endeksi
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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* Ekim—Kastl.r.n dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK.

Anket gdstergeleri, dorduncU ceyrekteki toparlanmanin iiml oldugunu teyid ederken ihracatgl
sektoérlerin goreli olarak daha iyi durumda oldugu dikkat ¢cekmektedir (Grafik 4.1.5 ve 4.1.6). Turk
lirasindaki deger kaybi ediliminin talep kompozisyonundaki bu degisimin devam etmesine neden
olabilecegi disinUlmektedir. Nitekim i¢ piyasaya yonelik Uretim yapan sektérlerde Ocak ayinda

gerceklesen siparis azalisi ic talep icin asadi yonlu risklerin varligina isaret etmektedir.
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Grafik 4.1.5.
PMI Siparis Gstergeleri
(Mevsimsellikten Arindinimis)

Grafik 4.1.6.
iYA Son Uc Ay Toplam Siparis Miktar*
(Artti-Azaldi, Mevsimsellikten Arindinimis)
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* Ihracatel Sektérler: Giyim, Elektrikii techizat, Makine Ekipman, Motorlu Kara
Tagitiar, Diger Ulasim Araglar, Bilgisayar, Elektronik ve Optik Urinler.

Kaynak: Markit. Kaynak: TCMB.

4.2. Talep Gelismeleri

Harcamalar yéntemiyle GSYIH verilerine gore, UcUncU ceyrekte turizm gelirlerindeki kaybin
belirginlesmesiyle net ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisi artmistir. Ayrica, Temmuz ayinda yasanan
olumsuzluklarin - olusturdugu belirsizlik ortaminin  etkisiyle yurt ici talepte belirgin bir yavaslama
kaydedilmistir (Grafik 4.2.1). Kamu tUketimindeki kuvvetli artis yurt ici talebin temel sUrUkleyicisi olmus,

ingsaat yatinmlanndaki artis ise toplam yatinmlardaki dustso sinirlamistir.

Grafik 4.2.1.

Harcama Yéninden Yilik Boyimeye Katkilar
(YUzde Puan)

Grafik 4.2.2.

GSYIH ve Kamu Tuketimi Haric GSYIH
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2015C1=100)
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* Diger kalemi, stoklar ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi
kopsomolﬁtcd\r.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten arnndinimis verilere gére, UcUncU ceyrekte kamu tUketimi haric bUtin kalemler

dénemlik bazda dists kaydetmistir. Bu sebeple, kamu tiketimi dislandidinda GSYiH'de daha derin bir
daralma gérilmektedir (Grafik 4.2.2). Ozel tUketim ve yatinm harcamalan, Temmuz ayl ve sonrasinda
artan yurt ici belirsizligin etkisiyle donemlik bazda gerilemis; yatinmlardaki disuson édnemli kismi makine-

techizat yatinmlanndan kaynaklanmistir (Grafik 4.2.3 ve 4.2.4).
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Grafik 4.2.3.

Ozel Tuketim ve Kamu Toketimi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009=100)
Ozel Tiiketim

Grafik 4.2.4.

Makine-Techizat ve insaat Yatinmian
(Mevsimsellikten Anndinimig, 2009=100)
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2016 yilinin son ¢eyregine iliskin gostergeler ézel tUketim tarafinda U¢UncU ceyrekteki dUsusun
gecici olduguna isaret etmektedir. Nitekim, tUketim mallan Uretimi ve ithalat Ekim-Kasim déneminde
yllin UgUncU ceyregine goére artmistir(Grafik 4.2.5). Otomobil satiglar, Turk lirasindaki deger kaybinin ve
OTV oranlarindaki artisin gelecek dénemde fiyatlara yansiyacadr beklentisi ile yUksek oranda artis
kaydetmistir. Benzer sekilde, beyaz esya satislar da hem TUrk lirasindaki deger kaybi nedeniyle 6ne
cekilen talep hem de konut satislanindaki kuvvetli artisin etkisiyle GcUncU ¢eyrege kiyasla yUkselmistir.
Ozetle, son ceyrede iliskin satis verileri bir arada degerlendirildiginde, son ceyrekte ézel tiketimde sinirli
bir toparlanma olacagdi tahmin ediimektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Grafik 4.2.6.
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* Ekim-Kasim dénemi ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Otomobil satisiar, beyaz esya sahslan, perakende satis endeksi ve AVM
endeksi serilerinin  temel bilesenler ydntemiyle bulunan ortak faktérint
gbstermektedir.

Kaynak: OSD, TURKBESD, TUIK, AYD , TCMB.

Onumizdeki dénemde 6zel tiketimde zayif bir seyir beklenirken, bu éngdriye temel olusturan
etkenlerden ilki déviz kuruna duyarl mallarda talebin éne ¢ekilmis olmasidir. Bu durum, 2017 yili ilk
ceyreginde 0Ozel tUketim talebini siniMayabilecektir. Ayrica, gelecek 12 aylk dénemde tUketicilerin
bireysel ekonomik durumlarn ve TUrkiye ekonomisine dair beklentilerini yansitan tUketici beklenti
endeksindeki gerileme, 6nUmuUzdeki ddnemde tUketim harcamalannin zayiflayacagd yéninde sinyal
icermektedir (Grafik 4.2.7). Nitekim, 6ncU gdstergeler de 2017 yilinin ilk ceyreginde &zel kesim tUketim
talebinde azalisa isaret etmektedir (Grafik 4.2.8). Bununla birlikte, konut satislanndaki artis egiliminin ilk
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ceyrekte de sUrebilecedi dusunUimektedir. Aralik sonu itibanyla konut kredisi faizlerindeki gerilemenin
devam etmesi ve konut alimina ydnelik tesviklerin yilin ilk ceyreginde de sUrecek olmasi, sektére olan
talebin gucUnU korumasini saglayabilecek etkenlerdir. Ayrica, banka kredi edilim anketi verilerine goére
konut kredisi standartlannda 2017 yilinin ik ceyreginde gevseme gorilmesi de konut talebini
destekleyebilecek diger bir unsurdur. Konut satislanndaki canliigin devam etmesi durumunda bunun
mobilya ve beyaz esya talebini de artirabilecedi ve 6zel tUketimde beklenen zayif seyri sinilayabilecegi
degerlendiriimektedir.

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
Ozel Tuketim Harcamalan ve TUketici Beklenti Endeksi* Ozel Tuketim Harcamalarn ve ¢ Piyasa Siparis Beklentileri*
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* Ocak ay verisidir.

** Endeks, gelecek 12 aylk dénemde bireylerin kendi ekonomik durumlan ile
Turkiye ekonomisi durumunaiiliskin beklentilerini icermektedir.

Kaynak: Bloomberg HT, TUIK.

Mevcut gostergeler,

yatinm

talebindeki

* Gelecek U¢ aya iliskin perakende ticaret sektéri-tedarikcilere verilecek siparisler ve
IYAi¢ piyasa siparis beklentilerinin temel bilesenler yéntemiyle bulunan ortak
faktérond  gostermektedir.  Siparis  beklentileri  6zel  tUketim  harcamalarini
o6ncUlediginden bir ceyrek ne cekilmistir.

Kaynak: TUIK, TEPAV, TCMB.

toparlanmanin  tUkefime kiyasla daha yavas

gerceklestigine ve bu sebeple, son ¢ceyrekte yatinmlarda kuvvetli bir toparlanma olmayacagina iliskin

sinyaller icermektedir. Ekim-Kasim déneminde makine-techizat Uretimi artarken ithalat gerilemistir

(Grafik 4.2.9). Insaata iliskin gdstergelerden metalik olmayan mineral maddelerin Uretimi ve ithalatinda

g06zlenen artis ise son ¢ceyrekte insaat yatinmlannda artis olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 4.2.10).

Grafik 4.2.9.

Makine-Techizat Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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imalat sanayi firmalannin gelecek on iki aylik déneme iliskin sabit sermaye yatnm edilimi

Grafik 4.2.10.
Mineral Maddeler Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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bir dizeydedir (Grafik 4.2.11). Bu gelismede zayif seyreden yurt i¢i talebin yani sira finansmana erisim

imkanlarndaki siklasmanin da etkili oldugu diUsunUimektedir. Banka kredileri edilim anketi verilerine

Enflasyon Raporu 2017

45



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gore, 2017 yiinin ik ¢ceyregdinde firmalarn kredi talebinde artis 6ngdrGlirken, kredi standartlanndaki
sikilasma egdiliminin devam etmesi beklenmektedir (Grafik 4.2.12). Onimizdeki déneme iliskin yatinm
gorunUMunU olumsuz etkileyen bir diger unsur ise son dénemde finans piyasalarindaki oynakligin
artmasiyla birlikte ekonomideki belirsizlik alglamalannin giglenmesidir. Toketici, firma ve finansal kesim
gibi farkl iktisadi birimlere iliskin tUretilen belirsizlik gostergeleri yatinmlardaki foparlanmaya iliskin asagi
yonlU risklerin arthigina isaret etmektedir (Kutu 4.1).

Grafik 4.2.11.

Firmalann Sabit Sermaye Yatinm EGilimi
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yukari-Asadi, Gelecek 12 Ay)

Grafik 4.2.12.

Isletmelere Verilen Kredilerin Standartlan
(Beklenen Net Degisim, Genel, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Mal ve hizmet ihracat, turizm gelirlerindeki kaybin derinlesmesi ve mal inracatindaki gerilemenin
etkisiyle 2016 yilinin UcUncU ceyreginde yUksek oranda azalmis; bu dénemde mal ve hizmet
ithalatindaki gerileme ise daha sinirli bir oranda gerceklesmistir (Grafik 4.2.13). Bdylece, net ihracatin
dénemlik blyUmeye olumsuz katkisi UcUncU ceyrekte artarak sOrmuUstir. Yakin dénem verileri son
(Grafik 4.2.14).
toparlanma, Rusya ile iliskilerin normallesmeye baslamasi ve ihracatimizin pazar dedistirme esnekliginin

ceyrekte ihracatta toparlanmaya isaret etmektedir KUresel ekonomideki ilimli
yUksek olmasi gibi unsurlar mal ihracatina olumlu etkide bulunmaktadir. Bunun yani sira, turizm
gelirlerindeki kaybin son c¢eyrekte yavaslamasi da mal ve hizmet ihracatini desteklemektedir. Son
ceyrege lliskin veriler, yurt ici talepteki zayif seyre bagl olarak ithalatta sinirli bir gerilemeye isaret
etmektedir (Grafik 4.2.14). ihracatta ithalata kiyasla daha olumlu bir géronim olmasi, son ceyrekte net

ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisinin azalacagina dair sinyal vermektedir.

Grafik 4.2.13.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2009=100)
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Grafik 4.2.14.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Alfin Hari¢, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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Ozetle, 2016 yilinin Ucinct ceyredinde, ikfisadi faaliyet hem yurt ici talep hem de net ihracat
kaynakli gerilemistir. Son ¢eyrege iliskin g&stergeler, 6zel tUketimde toparlanmaya isaret etmektedir.
Bununla birlikte, yurt ici talepteki toparlanmanin belli sektérlerle sinirl kalarak genele yayilmamasi,
tOketici gUvenindeki zayflama ve isglcU piyasasindaki olumsuziuklar, &zel tUketim talebinin gUlcU
konusunda asadr yonlU riskler olusturmaktadir. Son ceyrekte, yatinm talebinde belirgin bir iyilesme
gbzlenmezken; artan iktisadi belirsizlik, olumsuziasan finansman kosullan ve zayif seyreden yurt igi talep
yatnmlara dair éne cikan asad yénli risk unsurlandrr. Ote yandan, son ceyrekte net ihracatin
bUyUmeye olumsuz katkisinin azalmasi ve kamu kesiminin bUyUmeye katkisinin yatinm kaynakl olarak

devam etmesi beklenmektedir.
2017 GorinUmU

Yurt ici talebi destekleyici tesviklerin yani sira, dis ficaret ortaklarmizin bUyUmelerinde dngoérilen
iyilesmeye bagl olarak, 2017 vylinda ikfisadi faaliyetteki iiml toparlanmanin devam edecegi
dUsunulmektedir. Bununla birlikte, mevcut veriler ekonomiye iliskin belirsizlik algisinin son dénemde
yUkseldigine isaret etmektedir (Kutu 4.1). Yakin dénemde déviz kurlannda oynaklik artmis ve finansal
kosullar sikilasmistir (Grafik 4.2.15). Bu gelismeler, basta yatinmlar olmak Uzere 6zel kesim talebine iliskin
gorunUmuU olumsuz etkilemistir. Buna ek olarak 2017 yiinda Ucretlerde planlanan artisin &zel tUketim

harcamalarna destegdinin énceki seneye kiyasla azalacagr dngodrilmektedir.

2017 yilinda, mal ihracatinin bUyUmeye katkisinin artabilecegdi tahmin edilmektedir. Avrupa
Birligi'nde beklenen iIimli bUyUmenin yani sira petrol fiyatlanndaki yUkselisin petrol ihracatgisi dis ticaret
ortaklarmiza yapabilecegi pozitif gelir etkisi ve yakin dénemde TUrk lirasinda gézlenen seyrin ihracati
destekleyecedi dUsUnUlmektedir (Grafik 4.2.16). Ote yandan, Rusya ile iliskilerin dizelmesine ve
Rusya'da bUyUmenin toparlanacagina dair 6ngértlere ragmen turizm gériniminde kayda deger bir
iyilesme sinyali bulunmamasi hizmet inracatini sinirlayabilecek bir unsurdur.

Grafik 4.2.15. Grafik 4.2.16.
iktisadi Faaliyet (Yillk Yizde Degisim) ve Finansal Kosullar ihracat ve Kiresel Talep
(Yillik YUzde Degisim)
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*ihracat igin 2016 degeri Ocak-Kasim dénemi yillik bUyUmesidir.
** Tahmin
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: IMF,TCMB, TUIK.

Enflasyon Raporu 2017 47



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ozetle, 2017 yilinda ikfisadi faaliyetteki imli toparlanmanin temelde kamu sektérinin biyimeye
dogrudan ve dolayl destegi ile dis talepte 6ngdrilen iyilesme gercevesinde olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, yakin dénemde finansal kosullarda ve belirsizlik algisinda gdzlenen seyre bagdl olarak
iktisadi faaliyette beklenen toparlanmanin kademeli ve yavas olacadl disinUlmektedir. Onimizdeki
dénemde, turizmdeki gérGnUme ek olarak, gelismis para politikalarina iliskin  belirsizlikler, sermaye
akimlarinin = seyri, jeopolitik gelismeler ve kiresel ekonomideki kinlgan bUylime ekonomideki
toparlanmanin gicine iliskin asadr ydnlo risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik

ve tedbirlerin olasi gecikmeli etkileri yukarn y&nlU bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir.

4.3. Emek Piyasasi

Toplam ve tarnm digi issizlik oranlan ikfisadi faaliyetin  ana egilimindeki yavaslamanin
belirginlesmesiyle birlikte Mayis-Ekim déneminde dikkat cekici bir artis kaydetmistir (Grafik 4.3.1). issizlik
oranindaki artista istihdam egdilimindeki zayiflamaya ek olarak isgUcune katilim oranindaki yUkselis de
etkili olmaktadir. 2016 yilinin ik on aylk déneminde tanm disi istihdamin zayif seyretmesinde sanayi
istihdamindaki gerileme belirleyici olmustur. Bu dénemde, insaat sektéro tanm digi istihdam artisina katki
vermezken hizmetler sektéronin katkisi sirmUstir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlan Tanm Disi istihdamdaki Uc Aylik YUzde Degisime
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) Katkilar (Mevsimsellikten Arndinlmis, Puan)
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* Ekim dénemi.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIKK.

imalat sanayi istihdami icin bir gésterge niteligi tasiyan PMI istihdam endeksi son ceyrekte
UcUncU ¢eyrede kiyasla sinirl bir artis gdstermistir (Grafik 4.3.3). Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretiminin Ekim-Kasim déneminde baz etkisi kaynakli teknik toparlanma haricindeki imli seyri son
ceyrek icin sanayi istihdaminda duragan bir gérinime isaret etmektedir. insaat istihdamiyla yakindan
iliskili olan metalik olmayan mineral maddeler Uretimi Ekim ayinda énemli bir oranda artarken, Kasim
ayinda ise oldukca sinirl bir oranda azalmistir. Bu gelisme, insaat istihdaminin son ¢eyrekte duragan

olabilecegdi ydnunde sinyal vermektedir (Grafik 4.3.4).
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Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam Degeri* insaat Sektéru istihdami ve Diger Metalik Olmayan
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Kaynak: TUIK, Markit. Kaynak: TUIK.

Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere gdre, 2016 ylinin son c¢eyregdinde, bir
onceki ceyrede kiyasla toplam is ilanlarnda kayda deger bir iyilesme gbzlenmemistir (Grafik 4.3.5).
issizlik orani ile yakin hareket eden ilan basina basvuru sayisinin seyri yukan ydnlidor. Bu cercevede,
oncU gostergeler 6nUmuzdeki dénemde issizlik oranlannin ana egilimi icin arfis yéninde sinyal

vermektedir.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Kariyer.net Toplam is ilani, llan Basina Basvuru ve Tanm Tarm Disi Sektdrlerde Kazang Endeksi ve Asgari Ucret
Disl Issizlik Orani (Mevsimsellikten Anindinimis) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)
Kariyer.net Toplam llan Basina Bagvuru (2010=100) Kazang Endeksi (Yillik Yiizde Degisim, sag eksen)
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: TUIK, CSGB, TCMB.

2016 yilinin ilk dokuz aylik déneminde, Ucret artislannin birim isgbcU maliyetlerini artirarak firma
karliiklanni baskiladigi ve enflasyona ek yUk getiren bir unsur oldugu degerlendirimektedir (Grafik 4.3.6).
Verimlilik artisinn yOksek olmadi@i bu dénemde, Ucretlerdeki artis birim isglcU maliyetlerine bUyUk
oranda yansimistir (Grafik 4.3.7). Diger taraftan, asgari Ucret arfisinin isverene gefirdigi yOkin bir
bdIUMUNUN devlet tarafindan karslanmasi, hem istihdam hem maliyetler Uzerindeki olumsuz etkileri bir
miktar sinilandirmistrr. issizlik oranlanndaki yUkselme egilimi, hanehalki tUketimini SnUmUzdeki dénemde

sinirlayabilecek ve kredi geri demelerinde gecikmeye neden olabilecek bir risk unsurudur (Grafik 4.3.8).
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Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Tanm Disi Reel IsgUicU Maliyetine Katkilar Tanm Disi Issizlik ve Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
(Yilik YUzde Degisim, 2010=100) (Mevsimsellikten anndinlmis, YUzde)
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Ozetle, 2016 yilinin Mayis déneminden sonra ikfisadi faaliyetteki yavaslamayla birlikte istihdam
gerilemis ve issizlik oranlanndaki yUkselis devam etmistir. Yilin son ceyredinde bUyUmede beklenen ilimli
seyir ve istihdama dair dnct gdéstergeler isiginda, issizlik oranlanndaki artisin devam edecegdi ve bu
yUksek seviyenin 2017 yilinda da sirecedi tahmin ediimektedir. istihdam ve issizlik oranlanndaki mevcut

egdilimler 5nimUzdeki ddnemde 6zel tUketim talebini sinirlayabilecek zayif bir gérinim arz etmektedir.
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Tirkiye icin Bir Iktisadi Belirsizlik Géstergesi

Honeholklon, firmalar, politika yapicilar gibi iktisadi karar alicilann mevcut durum tespiti ve 6ngorl
kabiliyetlerini sinifayan gelismeleri belirsizlik bashgi altinda siniflandirmak mimkindur. BUyime, talep, finansal
gostergeler, bireylerin is bulma veya beklenen geliflerine dair belirsizlikler iktisadi  belirsizliklere drmek
gdsterilebilir. Iktisadi belirsizligin yUkseldigi dénemlerde tUketicilerin ihtiyati tasarruf egilimleri giclenebilmekte
ve dayanikl mallar veya konut gibi bUylk harcamalarnni erteleyebilmektedir. Benzer sekilde firmalar ise
talebe filiskin belirsizliklerin arthdgr veya borclanma maliyetlerinin 6ngérilemedigi durumlarda yatinm ve
istihdam kararlanni geciktirebilmektedir. Ayrica bu dénemlerde ikfisadi degiskenlerdeki oynakliklann artmasi

polifika yapicilann éngdru olusturma ve karar alma streclerini olumsuz etkilemektedir.

Belirsizlikler, finansal, politik, ikfisadi gelismeler gibi farkll sebeplerden kaynaklanabildigi gibi belirsizligin
ikfisadi birimler Uzerindeki eftkileri de farkl olabilmektedir. Bu nedenle belirsizligin dlcimunde farkl iktisadi
birimlerin  belirsizlik algisini yansitacak kapsayici bir yaklasim benimsemek daha saglikl olacaktfir. Bu
calismada Haddow vd. (2013) ve ECB (2016) yontemleri takip edilerek Turkiye ekonomisi icin toplulastinimis
bir belirsizlik gdstergesi hesaplanmistir. Bu cercevede ilk olarak cesitli para ve finans piyasalan gdstergeleri,
tUkeftici ve firmalara uygulanan anketlerden derlenen goéstergeler ve Beklenti Anketi verileri kullanilarak (i)
finansal belirsizlik (i) tOketici belirsizligi (i) firma belirsizlidi (iv) tahmin belirsizligi siniflamasinda doért ayn belirsizlik
gdstergesi olusturulmustur. Incelenen serilerdeki mevsimsellik TRAMO/SEATS yodntemiyle anndinlmis ve
duragan olmayan seriler birinci farklan alinarak duragan hale getirilmistir. Bunu takiben serilerdeki oynaklik
GARCH(1,1) modeli kullanilarak hesaplanmis ve belirsizik gdstergesi olarak kullanilmistir.’,2 Bir sonraki
asamada ise bUyUme, &zel tUketim ve yatinmlarla yUksek korelasyona sahip olan belirsizlik gdstergelerinin
ortak faktérd bir dinamik faktér modeli (DFM) cercevesinde hesaplanarak yukanda belirfilen dort
sinflamada belirsizik endeksleri olusturulmustur.? Calismada hesaplanan doért farkli belirsiziik gdstergesini

olusturan seriler Tablo 1'de sunulmaktadir.4

|kTisodi birimlerin belirsizlik algilan farkllasabilmekte, bu nedenle ekonomi geneline dair dogru bir resim
sunabilmek icin farkl belirsizlik gostergelerinin birarada takip ediimesi dnem tasimaktadir. Bununla birlikte

calismanin bir sonraki asamasinda DFM yontemi kullanilarak dort belirsizlik gostergesinin ortak faktdrl

1 Serilerdeki oynakliklann hesaplanmasinda GARCH modelinin yani sira standart sapma, niteliksel oynaklik endeksi ve sirali oynaklik 6lgUti de
kullanilmistir. Ancak GARCH ydnfemiyle hesaplanan oynakliklann makroekonomik degiskenlerle olan korelasyonu diger yéntemlerle hesaplanan
oynaklik 8l¢itlerinin korelasyonundan daha yUksektir.

2 Incelenen serilerden VIX, ima edilen ABD dolan/TL kuru oynakiigi, EMBI, faiz orani oynakligi ve CDS zaten oynaklik gdstergeleri olduklarndan bu
seriler icin GARCH modeli tahmin edilmemis ve seriler analizde mevcut halleriyle kullaniimislardir.

3 LiteratUrdeki calismalarda toplam belirsizlik gdstergesinin olusturulmasinda serilerin ortalamasini ya da medyan degerini hesaplama, temel
bilesenler ydntemi ya da bu ¢alismada oldugu gibi DFM kullanimaktadir. Bu calismada DFM modeli, serilerdeki ortak varyansi agiklama ve genel
egilimi yansitmada daha basarill oldugundan ortalama ve medyan istafistiklerine tercih edilmistir. Ayrica eksik gézlem oldugu durumlarda ortak
faktérin hesaplanmasinda temel bilesenler yontemi kullanlamadigindan DFM ydntemi segilmistir.

4 Belirsizlik endekslerini olusturan serilerin secilmesinde Tablo 1'de sunulandan daha genis bir veri seti incelenmis ve her serinin oynakligi
hesaplanarak biyUme, 6zel tUketim ve yatinm devreleri ile filiskisi tarihsel gelismeleri aciklama performansi ve ¢apraz korelasyon analizi
cercevesinde incelenmistir. Bu baglamda, Beklenti Anketi'nden derlenen faiz beklentileri, hizmet ve insaat sektérleri glven endeksleri ve siparis
beklentileri ile PMI ve iktisadi Yénelim Anketi verilerinin bir kismi incelenen makrodegiskenler ile yiksek korelasyona sahip olmadigindan elenmistir.
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hesaplanmis ve bdylelikle farkll kaynaklardan gelen bilgiler toplulastiniararak foplam ekonomi icin bir

belirsizlik gdstergesi tUretilmistir. Bu ortak faktdr, bilesik iktisadi belirsizik gdstergesi olarak adlandinimistir

(Grafik 1).

Tablo 1. Belirsizlik Géstergelerini Olusturmak icin Kullanilan Seriler

Finansal Belirsizlik Endeksi

Borsa Istanbul 100 getiri endeksi

VIX

ima edilen ABD dolari/TL kuru oynakhdi

EMBI

Faiz orani oynakiigi

CDS

Tuketici Belirsizligi Endeksi

TUketici glven endeksi
(Bloomberg HT, TUIK-TCMB)

Hane ya da bireyin ekonomik
durumu(1 yil éncesine gore;
Bloomberg HT, TUIK-TCMB)

Hane ya da bireyin ekonomik
durum beklentisi (Gelecek 12
ayda; Bloomberg HT, TUIK-

T AAR)

Genel ekonomik durum (1 yil

éncesine gére; Bloomberg HT,
TUIK-TCMB)

Genel ekonomik durum
beklentisi (Gelecek 12 ayda;
Bloomberg HT, TUIK-TCMB)

Dayanikli tiketim mal
harcamasi uygunlugu
(Bloomberg HT)

Issiz sayisi beklentisi
(TUIK-TCMB)

Konut satin alma veya insa
ettirme ihtimali (TUIK-TCMB)

Firma Belirsizligi Endeksi

Sanayi dalindaki genel
gidisat beklentisi
(IYA, TCMB)

Perakende ticaret sektér
gUven endeksi (TUIK)

Is hacmi-satislar
(Son 3 ay; TUIK)

Tedarikcilere verilecek siparis

miktarn beklentisi
(Gel. 3 ay; TUIK)

Is hacmi-satislar beklentisi
(Gel. 3 ay; TUIK)

Tahmin Belirsizligi Endeksi

12 ay sonrasinin yillik TUFE
beklentisi
(Beklenti anketi, TCMB)

Yil sonu bankalararasi déviz
piyasasi dolar kuru
beklentisi

(Beklenti anketi, TCMB)

TUrkiye ekonomisi icin tUretilmis iktisadi belirsiziik géstergesi Grafik 1'de sunulmaktadir. ikfisadi belirsiziik genel

olarak ekonominin daralma dénemlerinde

Grafik 1. Bilesik Iktisadi Belirsizlik Géstergesi
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endekslerde gbézlenmemesi, belirsizligin daha ¢ok yurt ici kaynakl oldugunu; jeopoalitik gerginlikler ile Haziran

ve Kasim aylarindaki genel secim sUreclerinin bu gelismede etkili olmus olabilecegini disindUrmektedir.
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2016 yilina gelindiginde ise bUtin belirsizlik gostergelerinde tarihsel ortalamalanna kiyasla kayda deger
artislar gorilirken en belirgin artisin firmalann belirsizlik algisinda oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2). Bu
arhs firmalann is kosullan ve talep gérunUmune iliskin belirsizlik algilamalanndaki bozulmadan kaynaklanmistir.
Finansal belirsizlikteki artista TUrkiye'nin risk primindeki artisin ve ddviz kurlanndaki oynakligin etkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Tahmin belirsizligindeki artis ise tahmin Uretenlerin gelecek déneme iliskin gorUslerindeki
uyusmazligin arthgina isaret etmektedir. Bu gdstergelerden farkli olarak anilan dénemde tUkefici belirsizligi

gecmis dénemlere kiyasla dUsUk seviyelerdedir.

Grafik 2. Iktisadi Birimlerin Belirsizlik Endeksleri
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Kaynak: Erdogan Cosar E. ve $ahindz S. (2017).

Col@momn son asamasinda belirsizligin bUyUme, &zel tUketim ve yatinmlan nasil etkiledigi sorusu vektor
otoregresyon (VAR) modelleri cercevesinde ele alinmistir. VAR modellerinde kullanilan degiskenler modelde
yer alan sralamalarnna goére su sekildedir: toplam belirsizik gostergesi, reel kur, reel faiz orani ve iktisadi

faaliyet géstergesi. Iktisadi faaliyet géstergesi olarak reel GSYIH, ézel tiketim ve yatinmlar kullaniimigtir.s

Belirsizlik sokuna GSYIH, dzel tUketim ve toplam yatinmin tepkileri Grafik 3'te sunulmaktadir.é Bu gdésterimde
belirsizlige verilen sok, Grafik 1'de sunulan gdsterge ile uyumlu hale getirilerek 1 birim seklinde tanimlanmistir.

Beklendigi Uzere belirsizligin iktisadi faaliyet gdstergeleri Uzerindeki etkisi dUsus yonlU olmaktadir ve en derin

5 GSYIH, dzel tUketim, toplam yatinm, reel kur ve reel faiz orani serileri HP filtresi kullanilarak uzun dénem egilimden sapma (cevrim bileseni) seklinde
kullaniimistir. Reel faiz orani hesaplanirken 1 yillik DIBS faiz orani ve 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi (Beklenti Anketi) kullaniimistir.

6 Model 2005C2-2016C3 déneminde ceyreklik frekansta veriler kullanilarak tahmin edilmistir. VAR modelinde hata terimlerinin varyans-kovaryans
maitrislerinin hesaplanmasinda Cholesky aynstirmasi kullaniimistir. Bu nedenle VAR modelinde degiskenlerin sralamasinda Granger nedensellik blok
dissallik testinin yani sira belirsizligin diger ekonomik degiskenlere aktarm mekanizmasina dair teoriler de kullaniimistir. Ayrnca saglamlik testi olarak
VAR modelinde degiskenlerin siralamasi dedistiriimis ama etki-tepki fonsiyonunda énemli bir degisiklik gézlenmemistir. AIC ve diger secim kriterlerine

gdre VAR modelinin gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.
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etkiler G¢g il& dort ceyrek sonunda gorUimektedir. 1 birimlik soka U¢ ¢eyrek sonunda cikti acigl ve &zel tUketim
aciginin ortalama 2,4 yizde puanlik tepki verdigi gdrilmektedir. Hata bantlan da dikkate alindiginda GSYIH ve
Ozel tUketim icin tahmin edilen tepkiler sirasiyla (-1,8, -3,1) ve (-1,7, -3,0) araliklannda bulunmustur. Belirsizligin en
bUyUk efkisi ise toplam yatinmlar Uzerinde gbzlenmektedir. Yatinmlardaki en derin etki biraz daha gecikmeli
olmak Uzere dort ceyrek sonunda (-4,1, -7,6) araliginda, ortalama -5,8 yUzde puan olarak tahmin edilmistir.

Ayrica, belirsizligin iktisadi faaliyet gdstergeleri Uzerindeki olumsuz etkileri yaklasik iki yillik bir dénemde yok

olurken bu sUre yatinmlar icin bir ceyrek daha uzun sUrmektedir.

Grafik 3. Iktisadi Faaliyet Géstergelerinin Belirsizlik Sokuna Tepkisi

YUzde Puan
N
YUzde Puan
INY
YUzde Puan
N

Ozel Toketim S Yatinm

GSYH

13 5 7 9 1113151719 1 3 5 7 9 1113151719 1 35 7 91113151719
Ceyrek Ceyrek Ceyrek

Sonuc; olarak, Turkiye'de son dénemde iktisadi belirsizligin arthdr gézlenmektedir. Belirsizligin makroekonomik
etkileri Uzerine yapilan tahminler, yakin dénemde artan oynakliklann énUmuUzdeki dénemde yurt ici talep ve

ikfisadi faaliyeti sinirlayabilecegini isaret etmektedir.
Kaynak¢a
ECB (2016). “The Impact of Uncertainty on Activity in the Euro Area”, Economic Bulletin Article, Issue 8, 2016.

Erdogan Cosar E. ve S. Sahindz (2017). “Turkiye Ekonomisi igin Toplulastinimis Bir Belirsizlik Gostergesi”, TCMB
Ekonomi Notu olarak yayinlanma asamasinda.

Gieseck, A. ve Y. Largent (2016). “The Impact of Macroeconomic Uncertainty on Activity in the Euro Area”,
Review of Economics, 67(1): 25-52.

Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. ve S. Tamarah (2013). “Macroeconomic Uncertainty: What is It, How Can We
Measure It and Why Does It Matter?”, Bank of England Quarterly Bulletin, 53(2): 100-109.

OECD (2012). “OECD System of Composite Leading Indicators”, http://www.oecd.org/std/leading-
indicators/41629509.pdf.
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Alternatif Goéstergelerle Cikti Agigina Bakis

CIKTI acigr ekonomideki Uretim potansiyeli ile gerceklesen Uretim arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Uretim potansiyeli ise en basit tanimi ile ekonomide enflasyonu artirmaksizin saglanabilecek azami mal ve
hizmet miktandir. Potansiyel cikti, ve dolayisiyla cikti acigl, dogrudan gdzlenememektedir. Cikt agiginin
tahmin ediimesinde filtreleme, Uretim fonksiyonu ve yapisal modeller gibi cesitli ydntemler kullaniimaktadir.
Bunlara ek olarak, anket gdstergeleri de cikti acig hakkinda fikir verebilmektedir.

Uygulomodo en yaygin kullanilan yéntem olan filtreleme tekniklerinde temel olarak, bir Uretim serisinin
(cogunlukla milli gelir) uzun dénem egilimi (frendi) aynstinimakta ve Uretimin egilimden yizde sapmalan ¢ikt
acigr olarak adlandinimaktadir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi gibi istatistiki filireler bdyUmenin kaynaklanna
(6rnegin  verimlilik) dair bilgi icermemesi ve &rneklem sonu problemi nedeniyle literatirde sikca
elestirimektedir.”? Ote yandan, kolay uygulanabilir olmasi ve cok fazla veri gerektirmemesi istatistiki filtrelerin
avantajl olarak degerlendiriimekte ve bu ydntemle elde edilen cikh acigi serileri merkez bankalarinca
yakindan takip edilmektedir.

|§ cevrimi fazina iliskin degerlendirmelerde filirelere dayall hesaplamalann yani sira ¢esitli devresel
gbstergelerin toplulastinidigr yaklasimlar da kullaniimaktadir. iktisadi faaliyetin is cevriminin hangi evresinde
(isnma, yavaslama, daralma, foparlanma) olduguna dair dogrudan bilgi veren ve ekonominin farkl
sektorlerini femsil eden devresel gostergeler (6rnegdin kapasite kullanm oranlan) basit ortalama, temel
bilesenler yontemi ya da dinamik faktér modelleri kullanilarak birlestiriimekte ve cikti acigina iliskin cesitli
gostergeler olusturulmaktadir.?

Bu kutuda incelenen cikti acigi géstergeleri iki ana baslik altinda sunulmaktadir. ik bdlimde filtre bazl cikh
acig géstergeleri tanitiimaktadir. Ikinci bélimde ise herhangi bir filireleme yénteminin kullaniimadidi ve
dogrudan cikti acigina iliskin bilgi icerdigi dusunulen degdiskenlerin toplulastinimasiyla olusturulan alternafif
gostergelere yer veriimektedir. TCMB, Enflasyon Raporu’'nda kullandigr ¢kt acigi tahminini hesaplarken
bUtin bu yontemleri dikkate almaktadir.

Filtre Bazh Cikh Agig1 Gostergeleri

BU analizde filtre bazll ¢kl acigr gostergeleri HP ve Kalman filfresi kullanilarak elde edilmistir. HP igin
dUzgUnlestirme parametresi (lambda) 1600, 98 ve 19 alinmistir.’0 Kalman filtresiyle elde edilen modeller (MNZ,
ECB, Uyarlanmis ECB) dipnot 3'te bahsi gecen Avrupa Merkez Bankasi (2015) calismasinin TGrkiye
uyarlamalandir. Bu modellerde, mevsimsellikten anndinimis ve dogal logaritmasi alinmis GSYIH serileri trend
ve ¢kt acigl bilesenlerine aynstinimis; sonrasinda cikti agigr bileseni ilgili olabilecek anket gdstergeleriyle
modellenmistir. Anket gostergesi olarak, Ikfisadi Yénelim Anketi, Hizmet Sektdri Aylik Egilim Anketi,
Perakende Sektdrd Aylik EGilim Anketi ve insaat Sektéri Aylik EGilim Anketi'ndeki faaliyeti kisilayan faktérier

7 Salt istatistiki bilgiye dayanan filfreleme yéntemleri enflasyon ile Uretim/verimlilik arasinda herhangi bir iliski kurmamaktadir. Omegin, biyUmenin
tfamamen verimlilik kaynakli oldugu bir durumda birim maliyetler degismeyecek ve bdyle bir blyime enflasyonist olmayacaktir.

8 Orneklem sonu problemi, politika yapicilann bilgiye en cok ihtiyac duyduklan émeklem sonunda, yeni veri eklendikce cikh aciginda énemli
gincellemelerin gerceklesme durumudur. iktisat yazininda Uretim fonksiyonu ve yapisal modellerle elde edilen cikh acigina iliskin elestiriler de
mevcuttur. Ornegin, Garcia-Saltos vd. (2016)'da tartisidigi Uzere, Gretim fonksiyonu ile olusturulan cikhi acidi potansiyel toplam faktér verimliligi ve
potansiyel isglcU serilerine dayanmakta, bu seriler ise cogunlukia yine bir filtreleme ydntemi ile elde ediimektedir. Yapisal modellerle elde edilen
cikt agiklannda ise elestiriler bUyUk oranda modellerin yapisinda ve soklann bUyUkliginde yogunlasmaktadir.

9 Bkz. Aastveit vd. (2008), Rodriguez vd. (2006), McNelis ve Bagsic (2007), Pybus (2011).

10 Alp vd. (2011) 1987C1-2007C3 ddnemindeki GSYiH serisini kullanarak Trkiye icin HP filtresindeki optimal dizginlestirme parametresi dederlerinin
19 ve 98 olabilecegini gdstermistir.
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sorusuna verilen “talep yetersizligi” cevabr kullaniimistir. Bu ¢ercevede, Kalman filtresiyle elde edilen c¢ikti

acigl géstergeleri asagida sunulmaktadir.

Grafik 1. Filireleme Yéntemleriyle Eski Milli Gelir Serisi Grafik 2. Filireleme Yontemleriyle Yeni Milli Gelir Serisi ile
ile Ciktl Acigl (YUzde) Cikh Acigl (YUzde)
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Grafik 3. Filireleme Yontemleriyle Eski ve Yeni Cikti Grafik 4. Filireleme Yontemleriyle Eski ve Yeni Ortalama
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“Eski milli gelir seisi icin tahmin.

Kaynak: Yazarlann hesaplamalar.
Grofik 1 ve 2, eski ve yeni milli gelir serileri kullanilarak séz konusu filtreleme ydntemleriyle olusturulan cikti
acgigl serilerini sunmaktadir. Buna goére, iki nokta dikkat cekmektedir. Birincisi, eski milli gelir serileriyle
bakildiginda kUresel kriz ddneminde c¢ikt aciginda tek bir dip nokta varken, yeni serilerle hesaplanan cikti
aciginda yakin aralikli iki dip nokta gézlenmektedir. ikincisi ve gercek zamanli politika uygulamasi acisindan
daha énemlisi, yeni serilerle elde edilen cikti acigr serileri daha oynaktir. Nitekim, elde edilen gdstergelerin
minimum ve maksimum degerleri kullanilarak ¢ikfi agigr bantlan olusturuldugunda, 2009-2010 dénemi ve
2012 sonrasi donemde yeni ¢kt acigr araliginin eskisinden daha genis oldugu gdézlenmektedir (Grafik 3). Bu
durum, c¢ikfi agiginin ne oldugu konusundaki belirsizligin yeni milli gelir verileriyle birlikte arthgina isaret
etmektedir (Grafik 3). Grafik 1 ve Grafik 2'de sunulan géstergelerin ortalamalan alindiginda ise, son gdzlem
ifibanyla cikti agiginin eski verilerle -1,4 olarak tahmin edildidi, yeni serilerle ise asagi yonli gincellenerek

yUzde -2,9 dizeyinde oldugu gézlenmektedir (Grafik 4).
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bulgular, istatistiki filtrelere dayanan ¢ikhi agigr tahminlerinde énemli bir belirsiziik olduguna isaret etmektedir.
Bu durum gercek zamanl politika uygulamasini zorlastirmakta ve politika yapicilan érneklem sonu problemi
barnndirmayan alternatif gdsterge arayislanna itmektedir. Bir sonraki bolUmde sunulan gostergeler bu ihtiyaci

karsilamaya yoneliktir.
Dogrudan Cikh Agigi Gostergeleri

BU bolumde Turkiye ekonomisi icin olusturulan iki alternatif ¢ikhi agigr gdstergesi tanitiimaktadir. Sunulacak
gdstergelerin avantajlanndan biri filtrelere has drmeklem sonu gincellemelerine tabi olmamalandir. ikinci
olarak, bu élciler dogrudan cikh acigina gésterge oldugu dUsinulen serilerle (GSYIH verileri kullanimadan)
tUretilmis oldugundan milli gelir 8lcUmuUne iliskin belirsiziiklerden de muaffir. Burada hesaplanan cikti acigi
serilerinin icerikleri ayni olmakla beraber hesaplanma ydntemleri farkiidir. ik cikti acidr serisi secilen
g&stergelerin agirliksiz ortalamast alinarak hesaplanmistir. ikinci cikh acidi serisi ise secilen gdstergelerin faktér
modelleri kullanilarak hesaplanan ortak bilesenini gdstermektedir.™ Alternatif cikh acig serilerini olusturan

gostergeler Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Alternatif Cikti Acigi Gostergeleri

PMI-Birikmis isler (IHS Markit)

IYA-Uretimi kisitlayan faktérer-Talep yetersiziigi (tersi alinmis, TCMB)

IYA-Mevcut siparis kayitlanniz Uretiminizi kag ay strdirmenizi saglar? (TCMB)

IYA-Su anda kayitli toplam siparis miktan (TCMB)

Imalat sanayi kapasite kullanim orani (TCMB)

Hizmet sektdri KKO (TUIK, TCMB)

Perakende ticaret sektéri KKO (TUIK, TCMB)

insaat sektéri KKO (TUIK, TCMB)

Hanenin maddi gict (12 ay éncesine gére mevcut dénem, TUIK-TCMB Tuketici Egilim Anketi)
Kariyer.net ilan basina basvuru (tersi alinmis, Kariyer.Net)

Ofis bosluk orani (100'den ¢ikartilmig, PROPIN)

1 Turkiye ekonomisine yonelik benzer bir calisma igin bkz. Cosar vd. (2013). Ayrica Turkiye'de ¢kt a¢igi tahminine iliskin olarak yapilan baz
calismalar icin bkz. Kara ve dig. (2007), Oging ve Sankaya (2011), Alp ve dig. (2012), Ungér (2012), Cosar ve dig. (2013).
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AITernoﬁf clkti acigr gdstergeleri 2016 yil basindan bu yana negatif ve gittikce acilan bir cikhi acigi
goérinUmune isaret etmektedir (Grafik 6 ve Grafik 7).12 Her iki grafikte yer alan gdstergelerin ortalamasi
alindiginda 2016 yil son ceyredinde cikti aciginin yizde -2,5'a yakin oldugu gdzlenmektedir. Ozetle, buraya
kadar 6zetlenen gdstergeler 2016 yilinin ikinci yansinda talep kosullannin enflasyona dists yonlU katkisinin

arthgina isaret etmektedir.

Grafik 6. Agirliksiz Ortalamaya Gére Hesaplanan Grafik 7. Faktér Modeli Kullanilarak Hesaplanan Alternatif

Alternatif Cikh Acigr Gostergesi Ciktt Acigi Gostergesi
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Kaynak: Yazarlann hesaplamalari.
Yakin Dénem Gorinimi

Sonoyi Oretimi 2016 yilinin UcUncU ceyredinde ddénemlik  Reelii S e T RSCWEIN Q=Y et

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindinimis

bazda yuzde 2,8 oraninda daralmistir. Bu yavaslamada, y .
uSUE u SUE (galisilamayan giin diizeltilmis)

bayram tatillerinin uzatimasi ve Temmuz ortasindaki 4.0
olumsuzluklara bagli isginU kayiplarnin belirgin bir efkisi
olmustur. Nitekim, normal takvim etkilerinin &tesindeki
isgunU  kayiplan  ayklandiginda  faaliyetin = ana
edilimindeki daralmanin  ¢ok daha sinirfi - oldugu

goérUimektedir.  Yiin  son c¢eyreginde ise isgUinU

AN P ORNM®EO®

kayiplannin telafisine bagl olarak teknik bir tfoparlanma
gbzlenmis, ana egilimdeki iyilesmenin daha sinirli oldugu 2016

degerlendirimistir (Grafik 8). Diger bir ifadeyle sanayi  *Exim-kasm ortalamasi.

Uretimi seviyesinde yilin ikinci yansinda gdzlenen V- aynals VoneSler 2219

hareketi bUyUk 6lcUde isgUinU etkilerini yansitmakta ve ana egilimde ayni dlcUde bir dalgalanmaya isaret
etmemektedir. Cikh acigi tahminleri olusturulurken iktisadi faaliyetteki bu fip gecici dalgalanmalan mekanik
bir sekilde yansitmak yerine, ana egilim analizlerinin dikkate alinmasi daha saglikli olacaktr. 2016 yili son
ceyregi icin 6ngorilen ve bUyUk &lcide isginU kayiplannin telafisini yansitan hizli toparlanma, iktisadi
faaliyetteki ana egdilimin yilin ikinci yansinda iiml seyrettigi ve cikti aciginin genisledigi degerlendirmesini
degistirmemektedir. Ceyreklik bUyUme oranlarnin yilin ilkk ve ikinci yansi icin ortalamalan dikkate alindiginda
ekonomideki toparlanmanin giclne istinaden siklikla kullanilan “iimli seyir” ifadesi de sayisal karsiligini

bulmaktadir.

12 Hesaplanan cikti acigi gdstergelerinin dlcedi GSYIH devreleri le uyumlu hale getirimistir. GSYIH devreleri hesaplanirken trend bileseninin
hesaplanmasinda HP filtresi uygulanmistir. Grafik 6 ve 7'de gésterilen “17, “2” ve “3" nolu serilerin élgekleri GSYIH devreleriile uyumlu hale getirilirken
dizginlestirme parametresi olarak sirastyla 1600, 98 ve 19 degerleri kullaniimistir.
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(")zeﬂe, veri revizyonu, yontem ve konjonktUre bagdl olarak cikti acigi tahminine dair baz belirsizlikler
bulunmaktadir. Bununla birlikte, farkl yaklasimlan temel alan géstergeler dikkate alindiginda 2016 yilinin ikinci
yansinda ikfisadi faaliyetin enflasyona dists yonlU desteginin arthigini ifade etmek mUmkindir. Gerek milli
gelir verisinin 8lcUmuUne gerekse filtfrelemeye filiskin belirsizlikleri bertaraf eden alternatif bir yaklasimla ¢ikt
acgiginin konumuna dair benzer bir cikanm yapilabilimektedir. Raporun 7. bdliminde sunulan cikti agigi
tahminlerinin baslangic noktasi, bu degerlendirmeler cercevesinde yargisal tahminler de géz énUne alinarak

olusturulmustur.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Reel Dis Ticaret Agigi ile Milli Gelir iligkisinin Zayiflamasi ve Kredi Blyimesi

Bu kutuda, TUrkiye'nin reel dis ticaret acidi (DTA) ile GSYIH bUyUmesi arasindaki iliskinin son yillarda
zaylflamasi irdelenecek ve bu durumun kredi bUyUmesi ile baglantisi mercek altina alinacaktir. Reel dis
ticaret acig, TUKK tarafindan yaymlanan ihracat ve ithalat miktar endekslerinin yilik blyime oranlan
kullanilarak elde edilen reel inracat ve ithalat serilerinden elde edilmistir. Reel serilerle calismak, dis ticaret
hadleri etkisini bertaraf edeceginden milli gelir ile dis ticaret acigi arasindaki iliskiye ait daha saglikli bir resim
sunacaktir. Diger taraftan, altin dis ticareti gerek bUnyesindeki yUksek oynakliklar gerekse iktisadi faaliyetten

bagimsiz bir dinamige sahip olmasi nedeniyle reel dis ticaret dengesi hesaplanirken géz ardi edilmistir.

Grafik 1, altin haric reel dis ticaret acigindaki degdisim ile GSYIH bUyUmesini'® gdstermektedir. Grafik gérsel
olarak incelendiginde, iki nokta dikkat cekmektedir:

ilki, reel DTA ile milli gelir bUyUmelerinin uzun dénemli  [REECHIIMEEEINIIeIE PN TRES

YUzde Degdisim, Yillik Birikimli

egdilimlerinin iki seri arasindaki es anl ve pozftif bir 240 - T T R A - 30
iliskiye isaret etmesidir. ikincisi ise DTA bUyUmesinin, 200 1 GSYIH (sag eksen) &
tarihsel olarak ortalamada milli gelir boyUmesinden 22: i:
daha yUksek olmasina karsin son dénemlerde mill gelir 80 - M 10
bUyUmesinin altinda bir seyir izlemisrtir. Soyle ki; 401 / d! A N

Torkiye'de yiksek biydme gérdien ki ddnemi (2003- | . | |/ \J 2
2007 ve 2011-2015) dis ticaret acigindaki degisim ile -80 - -10
birikte ele alndiginda bir biim biyimeye karslk oo esscgNsoesgg gy e

S8880888388838883888

gelen DTA bUyUmesinin zaman icinde azaldigi )
Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

gdzlenmektedir. Ornegdin, 2003-2007 yillannda Turkiye

ekonomisi ortalama yUzde 7,3 oraninda bUyUrken DTA ortalama yUzde 30,6 oraninda artirmigtir. 2011-2015
déneminde ise, bUyUme ortalama yUzde 7,2 iken, DTA

bUyUmesi sadece yUzde 5,7 olmustur. Grafik 2. Reel Ithalat ve GSYIH

YUzde Degdisim, Yillik Birikimli

BL’JyUme ile DTA arasindaki es zamanl hareket ve jg: Altin Harig Reel Ithalat

zayflayan iliskinin - reel ithalattan  kaynaklandigi 30 - esvin

gozlenmektedir (Grafik 2). Tarihsel olarak milli gelir 20 -

bUyimesi  reel ithalat  bUyimesinin  alfinda 12 l /\

seyretmesine karsin, 2012 yilinin ik ¢eyreginden -10 -

ifibaren ithalat bOyUmesi milli gelir bUGyUmesinin altina 528

dUsmUstur. Bu gozlem reel dis ticaret acigr ile milli gelir . § § § 'é § § § § § § § § § § 3 E g g § §
8388338388539 838838488

arasindaki iliskinin son dénemde belirgin bir bigimde

- . . Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.
zayifladigina isaret etmektedir.

13 Yillik yurtici gelir bGyUmesi icin TUrkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yeni yayimlanmaya baslayan 2009 bazli zincile nmis hacim endeksindeki
yilik degisimler kullanimistir. TUIK zincilenmis hacim endekslerini sadece 1998 yilina kadar geri gdétirmektedir. Daha dnceki yillara iliskin bUyime
oranlar, yine TUIK tarafindan yayimlanan 1987 bazli eski seriden alinmistir.
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Son ylllarda dis ticaret acigi ile milli gelir iliskisinin zayiflamasinin net kredi kullanimi ve kredinin t0rG ile ilgili
oldugu duUsunUimektedir (Grafik 3). Bu dogrultuda reel ithalat bUyUmesi ile net kredi kullanimini temsil eden
foplam yurt ici kredi stogundaki yillik degisimin milli gelire orani birlikte incelenmistir. Buna goére, reel ithalat
bUyUmesi ile net kredi kullanimi arasinda gUcli bir bag oldugu gértimektedir. Daha énce TCMB bUnyesinde
yapilan calismalar da kredi bUyUmesi ile milli gelir ve cari agik arasinda gugli bir iliski oldugunu
gostermektedir (Bakiniz KUgUk Yesil ve digerleri, 2017, Kara ve Tiryaki, 2013, TCMB, 2011). 2004-2016
doéneminde, milli gelir ve net kredi kullanimi arasindaki iliski dnemli bir degdisiklik gdstermezken reel ithalat
bUyUmesi ve net kredi kullanimi arasindaki iliski 2012 yilinin ilk ceyreginden sonra farkllasmaktadir. Burada
dikkat cekici olan net kredi kullanimlan ile reel ithalat bUyUmesi iliskisinin alt kalemler bazinda belirgin bir
sekilde aynsmasidir. Ozellikle 2012 yilindan sonra reel ithalat bUyUmesi ile ticari kredilerin birbirinden aynstdi
gorUlmektedir. Bu dénemde ticari kredi bUyUmesi 2004-2007 dénemine yakin gUglU seyrini sUrdUrirken, reel
ithalat bUyUmesi hizli bir sekilde dUsmUstUr. Buna karsin, tUketici kredileri ile reel ithalat bUyUmesi arasindaki
iliski daha belirgindir. 2012 yili sonrasinda tUketici kredilerindeki dUsUs edilimi ile reel ithalat bUyUmesindeki

dUsUs egilimi birbiriyle uyumludur.

Grafik 3 Net Kredi Kullaimi (Kredi Stogundaki Degisimin GSYiH'ye orani, Yizde) ve Reel ithalat BUyUmesi (YUzde)

Net Kredi Kullanimi

Reel Ithalat Biiyiimesi Reel Ithalat Bilyiimesi

GSYIH Biiylimesi 30 . Tiketici Kredileri (Sag Eksen)

Ticari Krediler (sag eksen) 12
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Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

TUketici ve ficari krediler ithalat bUyUmesini dogrudan ve dolayll yollardan fakat farkli kanallardan
etkileyebildigi icin s6z konusu aynsma gdzlemlenmektedir. SGyle ki; tUkefici kredilerindeki artis dogrudan
tUketim talebini uyararak tUketim mallan ithalatine arttirabilecektir. Diger taraftan, tUketici kredilerindeki artis
ic talebe duyarl ve ithal girdi kullaniminin yUksek oldugu sektdrlerde ara ve yatinm mallan ithalatini da
arttiracaktir. Boylece tUketici kredileri ithalatin her alt kalemi Uzerinde yukan yonlU bir etki yapabilecektir.
Ticari kredi kullanimindaki artis ise kisa vadede ara ve yatinm mali ithalatini canlandirsa da orta ve uzun
vadede Urefim arhigi yoluyla milli gelir ve ihracat Uzerinde olumlu bir etki yaratarak Ulkenin ithalat

gereksinimini azaltabilecektir.
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Diger taraftan, reel ithalat biyUmesi ile GSYIH blUyUmesi arasindaki iliskide son ddnemlerde gdzienen
degisimde reel kur etkisi géz ardi ediimemelidir. Gerek TUFE gerekse UFE bazli reel kur 2011 yilindan bu yana
egilim olarak deger kaybetmektedir. 2004-2011 déneminde 112,8 olan TUFE bazli reel kur endeksinin 2012-
2016 déneminde yUzde 8 oraninda dUserek ortalama 103,6 seviyesine geldigi gdzlenmistir. S6z konusu
dénemde reel kurda gdzlenen deger kaybi ile reel ithalat bUyUmesindeki azalmanin beraber hareket ettigi
gorUlmektedir (Grafik 4). Bu ¢cercevede, reel ithalat bUyUmesindeki dUstsin bir kismi reel kurdaki deger kaybi

ile aciklanabilir.

Sonug olarak , 2011 yiindan bu yana uygulanan makroihtiyati politikalann etkisi ile tUketici kredilerinin ticari

kredilere gore daha iliml bir seyir izlemesinin, reel Grafik 4. Reel Efektif Déviz Kuru (4 Ceyreklik Hareketli

Ortalama, Endeks) ve Reel ithalat BUyUmesi (YUzde
Reel Ithalat Biiylimesi

ithalat bUyUmesi Uzerinde sinirlayici bir etki yaphgdi

ve reel dis ticaret aciginin milli gelir bUyUmesi ile 22 T D= SRR 1 izz
olan liskisinin  zayiflamasinda  rol  oynadidi 20: 120
dUsunUlmektedir. Son doénemde gerek iktfisadi 155 [
faaliyetteki  yavaslama  gerekse  déviz  kuru 12: i;z
hareketleri ithalati sinirlayici  etki  yapmaktadir. 07 - 100
Aynca, Temmuz 2016 ifibanyla tikefici kredilerinin - |
bUyUme orani tarihsel olarak en duUsUk seviyelere -15 -85
gelmistir. Bu durum fUkefici kredilerini mokul s wgeszEgooDNNmTTge
83883 SBINBINEEINEE

seviyelere dogru arttirmak icin bir manevra alani )
Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalari.

yaratmis ve bu dogrulfuda 2016 yilinin ikinci

yansinda sikilastincr makroihtiyati politikalarnn énemli bir bélimU geri alinmistir. Toketici kredilerini destekleme

yoninde alinmis olan tedbirlerin dnUmuUzdeki ddnemde cari acikk Uzerinde &nemli bir risk unsuru

olusturmadan iktisadi faaliyete olumlu etki yapmasi beklenmektedir.
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