Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha gucli seyretmistir. Bu dénemde ¢eyreklik bUGyUmenin temel sUrUkleyicileri 6zel tGketim ve
insaat yatinmlan olmustur. Makine-techizat yatinmlanndaki zayif seyir sGrerken TUrk lirasindaki deger
kazanci ve guclenen ic talebe badll olarak ithalat hiz kazanmistir. Buna ek olarak, inracattaki ivme
kaybinin da eftkisiyle net ihracat ilk ¢ceyrede kiyasla gerilemis; ancak yillk bUyUmeye yUksek katkisini

sOrdUrmuUstar.

OncU géstergeler, iktisadi faaliyetin UcincU ceyrekte gicli seyrini koruduguna isaret etmektedir.
Temmuz-Agustos dénemi sanayi Uretimi verileri ve UGgcUncU ceyrege iliskin anket gdstergeleri sanayi
sektérU  faaliyetinin ikinci ceyrege kiyasla bir miktar hiz kesmekle birlikte kuvvetli seyrettigini
go6stermektedir. Benzer sekilde hizmet ve ticaret sektdrlerine iliskin géstergeler de bUyUmenin sektorel
yaylliminin artmasiyla gUglU bir seyir arz etmektedir. Bu ddénemde turizm sektérindeki toparlanma
iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Harcama ydnUnden incelendiginde, 6zel tUketimin bUyUmeye
desteginin surdugu, uzun sUredir zayif seyreden makine-techizat yatinmlarnnda toparlanma sinyallerinin
arthd gérilmektedir. Ucincl ceyrekte dénemlik bliyUmeye yurt ici talebin katkisinin artmasi, buna
karsiik mal ihracatindaki ivme kaybi ve altin ithalatindaki ivmelenmenin de eftkisiyle net ihracatin
katkisinin azalmasi beklenmektedir.

Yilin ikinci yansinda, iktisadi faaliyetteki artisin daha genis bir sektérel yayilim sergilemesiyle birlikte
yurt ici talebin bUyUmeye destegini sUrdUrmesi, net dis talebin katkisinin ise daha sinirh olmasi
beklenmektedir. KGF kefaletli kredilerin ve makro ihtiyati tesviklerin bUyUmeye etkisinin UcUncU ceyrekte
en yUksede ulastiktan sonra takip eden dénemde kademeli olarak azalacagl ve ekonominin ana
edilimine yonelmeye baslayacad 6ngdrilmektedir. Turizmde suregelen toparlanma, kUresel bUyUme
gorunUmundeki iyilesme ve reel kurun destekleyici seyrinin 6nimUzdeki dénemde ihracatin temel

sUrUkleyicileri olacagdr degerlendirimektedir.

Buna karsilik, 2017 yilindaki ek kredi ivmesinin bUyUmeye verdigi destegdin zayiflamasi ve dayanikli
mallara uygulanan vergi tesviklerinin son bulmasiyla, yurt ici talepte bir miktar yavasloma
beklenmektedir. Buna ek olarak, 2017 yilinin U¢cUncU ¢eyredindeki olumlu baz etkisinin 6GnUmUzdeki yil
ortadan kalkacak olmasi da biyUime hiznda éngdérilen normallesmenin temel belirleyicilerinden biridir.
Mevcut gérinim altinda, gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsiziikler, sermaye akimlarnnin seyri ve

jeopolitik gelismeler bUyUme Uzerinde asagdi yonlU risk teskil etmeye devam etmektedir (Kutu 4.1).
4.1. Uretim Gelismeleri

GSYIH, 2017 yili ikinci ceyregdinde yillik yizde 5,1; mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis olarak
ise bir dnceki ceyrege gore yizde 2,1 oraninda artmistir. ikinci ceyrekte yillik ve dénemlik bUyomeye

tOm sektoérler olumlu katkida bulunmustur (Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1.

GSYiH Yilik BUyUmesi ve Uretim Yéninden Katkilar

(YUzde Puan)
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Grafik 4.1.2.
GSYiH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim Yéninden
Katkilar (Mevsimsellikten Arndinimis, YUzde Puan)
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2017 yih Temmuz ve Agustos aylanna ait sanayi Uretimi gerceklesmeleri, ikfisadi faaliyetin ikinci
ceyrege kiyosla bir miktar yavaslamakla birlikte gUclU seyrini sUrdUrdUgune isaret etmektedir
(Grafik 4.1.3). Bu yavaslamanin daha ziyade inracatci sektérlerden kaynaklandid, i¢ piyasa icin Uretim
yapan ve turizm baglantisi gucli sektdrlerin ise sanayi Uretimine olumlu katki yaphdr gérGimektedir.
Ayrica, yillik olarak bakildiginda Temmuz-Agustos dénemi sanayi Uretiminde gectigimiz yiin Temmuz
ayinda yasanan olumsuzluklarn yol ac¢higr baz etkisinden kaynakll yUzde 13,9 gibi yUksek oranli bir arti

g06ze carpmaktadir (Grafik 4.1.4).

Sanayi Uretimi alt kalemleri ikinci ¢ceyrek ile kiyaslandiginda, tasit haric sermaye mallarinin artig
kaydettigi; vergi fesviklerinin de etkisiyle gUc¢lU seyreden dayanikli tUketim mallarina dayaniksiz mal
gruplarnin da eslik etmeye basladigl; ara mallanndaki toparlanmanin hizia devam ettigi gériimektedir.
Bu gdstergeler, Uretimdeki artisin sektorel yayiliminin genisledidi bir gérGnUme isaret etmektedir. Nitekim,
dayaniksiz tOketim mallan Uretiminin yilin ik yansindaki yatay seyrinden sonra UgUncU ¢eyrekte artig
kaydetmesi, isglcU piyasasi ve turizmdeki kismi toparlanmayla birlikte ic talebin gic kazandigini teyit
etmektedir.

Grafik 4.1.3.

Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik Yozde Degisim)

Grafik 4.1.4.
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(Yilik YUzde Degisim)
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Yilin ilk yansinda bUyUmeye dnemli katki sadlayan insaat katma degerindeki gucli seyrin, devam
eden altyapi yatinmlan ve konut satislanindaki artis egiliminin destegiyle UcUncU ¢eyrekte de sUrmesi
beklenmektedir (Grafik 4.1.5). Basta metalik olmayan diger mineral maddeler imalati olmak Uzere

insaat sektérine girdi saglayan faaliyet kollan da bu gérinimU desteklemektedir.

Grafik 4.1.5.

insaat Sektéri Katma Degeri ve Insaat Faaliyetleri
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Hizmetlere iliskin gdstergeler, sektér katma degerinde ilkk yanda gérilen artisin GcUncU ceyrekte

de surdugune isaret etmektedir (Grafik 4.1.6). Hizmetler sektérinin édnemli bir bileseni olan ve tUketim
talebi ile yakin iliskili perakende ficaret sektérU is hacminin ic talepte ve turizmde gdzlenen artis
dogrultusunda UgUncU c¢eyrekte artmasl beklenmektedir (Grafik 4.1.7). Buna karsilik, ikinci ¢ceyrekte
temel olarak KGF kefaletli krediler nedeniyle hizlanan finans sektérU faaliyetinin, UcUncU ceyrekte bir

miktar yavaslayarak da olsa bUyUmeyi desteklemeye devam etmesi beklenmektedir (Grafik 4.1.8).
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Sonug¢ olarak, mevcut gdstergeler 2017 yill UcUncU ¢eyredinde iktisadi faaliyetin gU¢lu bir seyir

izledigine isaret etmektedir. Bu ddnemde vyillik bUyUme oraninin takvim ve baz etkileri nedeniyle oldukca

yUksek seyredecedi tfahmin edilmektedir.
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4.2. Talep Gelismeleri

2017 yili ikinci ceyregine iliskin GSYiH verileri harcama tarafindan incelendiginde, hem nihai yurt
ici talebin hem net ihracatin yillik bOyUmeye olumlu katkisinin ik ceyrege kiyasla bir miktar azalmakla
beraber sirdugu gdzlenmistir (Grafik 4.2.1). Bu dénemde, yurt ici talep bilesenlerinden &zel tUketim ve
insaat yatinmlar yilik bOyUmenin ana sUrUkleyicileri olurken; kamu tUketimi ve makine-teghizat yatinmlan

bir dnceki yilin ayni dénemine gdre gerilemistir.

Mevsimsellikten anndinimis verilere goére GSYIH dénemilik artisi ilk ceyrede kiyasla hizianmugtir. ilk
ceyregin aksine, ikinci ceyrekte doénemlik bUyUmenin yurt ici talep kaynakl oldugu gdériimektedir
(Grafik 4.2.2). Thracattaki ivme kaybi ve ic talebin tetikledigi ithalat artisi nedeniyle net ihracatin
dénemlik bUyUmeye katkisi negatife dénmuUstir. Ikinci ceyrekte, belirsizlik alglamalan ve given
kanalindaki iyilesme, Turk lirasinin deger kazanmasi, kisi basi reel Ucretlerde gdrilen artig, isglcU
piyasasindaki toparlanma ve destekleyici politikalarn etkisiyle 6zel tGketim harcamalan dénemlik bazda
yUksek oranda artmistir. Kamu tUketim harcamalari ise dnceki iki ceyrekte biyUmeye verdigi destegdin
ardindan ikinci ¢ceyrekte gerilemistir (Grafik 4.2.3). Yatinmlar tarafinda, insaat yatinmlarindaki kuvvetli

ivmenin devam ettigi, makine-techizat yatinmlannin ise yataya yakin oldugu gézlenmistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
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2017 yilinin UcUncU ceyreginde, &zel tUketim talebi artis hizinin, gUclU seyretmekle beraber ikinci
ceyrege kiyasla bir miktar yavasladigr disintimektedir. Temmuz-Agustos déneminde ikinci ¢ceyrege
kiyasla tUketim mallan Uretimi artarken, ithalati gerilemistir (Grafik 4.2.5). UcincU ceyrekte ikinci ceyrege
kiyasla otomobil satislan distk bir oranda artarken beyaz esya satislan sinirfh bir oranda gerilemistir.
UcincU ceyrede iliskin satis verileri bir arada degerlendirildiginde, takvim efkileri ve gecen seneki dUsUk
bazin etkisiyle &zel tUketimin UcUncU ceyrekte vyillk bazda yUksek oranda artmasi beklenmektedir
(Grafik 4.2.6).

TUketim talebini etkileyen faktdrlerdeki gelismeler incelendiginde, kisi basi reel Ucretlerde gérilen
dénemlik arfisin G¢cUncU ceyrekte de sUrmesi beklenmektedir. Ayrica, isgicU piyasasindaki kismi
toparlanmanin da tUketim talebini destekledigi dusundlmektedir. Bir diger énemili finansman kaynadi
olan tUketici kredileri artisini sUrdirmektedir (Grafik 4.2.7). Buna karsilik, OcUncU ceyrekte Turk lirasinda
gorilen deger kaybi ve bunun tUketici givenine yansimasinin, 6zel tUketim harcamalarini kismen

sinilamasi beklenmektedir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.6.
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* Temmuz-Agustos ddnemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.2.7.
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sonuglarindan elde edilmektedir.
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Grafik 4.2.8.
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Makine-techizat yatinmlan G¢cuncU ceyrekte toparlanma sinyali vermektedir. Tasit haric sermaye

mali Uretim ve ithalat verileri, uzun stredir zayif seyreden makine-techizat yatinmlannin 6gUncU geyrekte

arttigini géstermektedir (Grafik 4.2.9). Toplulastinimis yatinm gdstergesi de ikinci ceyrekte yUksek oranda

artan yatnm harcamalarnin bu egdilimini U¢UncU ¢eyrekte de siUrdirecedine isaret etmektedir

(Grafik 4.2.10). imalat sanayi firmalannin sabit sermaye yatinm edilimindeki iyilesmenin strmesi yatinm

talebine iliskin olumlu sinyal vermektedir. Bu sinyalin, gérece yUksek kapasite kullanim oranlaryla ¢alisan

inracatci sektérlerde daha gUclu oldugu gérGimektedir (Grafik 4.2.11 ve Kutu 4.3). Ayrica gdstergeler,

insaat yatinmlarnndaki gU¢lU seyrin GgUncU geyrekte de devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 4.2.12).

Grafik 4.2.9.
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Grafik 4.2.10.

Yatinm Harcamalan ve Bilesik Gosterge* (Yillk YUzde
Degisim)
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* Bilesik gsterge, makine-techizat Uretimi, sermaye mallarn sektérinde yurt ici
ciro, sermaye mallan ithalati ve mineral maddeler Uretiminin agiriiklandinimig
yilllik yUzde degisiminden elde edilmistir. Adirliklar dogrusal regresyon ile
hesaplanmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.2.12.

insaat Yatinmian ve Bilesik Gésterge*
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* Bilesik gosterge, ana metal, fabrikasyon metal, mineral maddeler ve plastik-
kaucuk sektérleri Uretimi ile plastik-kauguk ve ana metal sektorleri ithalatinin
yillik yizde degisimlerinden elde edilmistir. Adiriklar dogrusal regresyon ile
hesaplanmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

2017 yil ikinci ceyreg@inde mal ve hizmet ihnracah dénemlik bazda gerilerken, ithalat i¢ falepteki

kuvvetli seyrin etkisiyle artmigtir (Grafik 4.2.13). Boylece, dnceki iki ceyregdin aksine net ihracat dénemlik
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bUyUmeyi sinilamistir. Dis ticaret ana egilimini daha sadlikll gdsteren altin haric miktar endeksleri,
UcUncU ceyrekte mal ihracatinda ivme kaybina, mal ithalatinda ise tUketim ve yatinm talebindeki
olumlu gdérinim dogrultusunda arfisin sUrdugune isaret etmektedir. Basta AB bdlgesi olmak Uzere
kUresel ekonominin genelindeki toparlanma egdilimi ve pazar c¢esitlendirme esnekligi mal ihracatini
desteklemektedir. Ayrica son ddénemde turizmmde gérilen toparlanma da hizmet ihracatindaki artisa
katki saglamaktadir (Grafik 4.2.14). Bu ddnemde altin ithalatinda goértlen artis, mal ithalatinin altin harig
ithalat miktar endeksinin ima ettiginden daha yuUksek gerceklesmesine neden olmustur. Sonug olarak,
ihnracattaki ivme kaybi ve ithalattaki arfisa bagl olarak, UcUncl ¢eyrekte net ihracatin dénemilik
bUyUmeye olumsuz katkisini sirdUrecegdi tfahmin edilmektedir.

Ozetle, 2017 yiinin ikinci ceyredinde ic talebin gic kazanmasiyla iktisadi faaliyet ik ceyrege
kiyasla hizianmistir. UcincU ceyrege iliskin gdstergeler, faaliyetteki gicly seyrin devam  ettidini
g6stermektedir. Bu dénemde 6zel tUketim talebindeki artisin sirmesi, makine-techizat yatinmlannda ise
kismi bir toparlanma gerceklesmesi beklenirken net ihracatin dénemlik bUyUmeyi sinilayacagd
ongorilmektedir.

Grafik 4.2.13. Grafik 4.2.14.
Mal ve Hizmet ihracath ve ithalath ihracat, ithalat Miktar Endeksleri ve Reel Hizmet Ihracat
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2009=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindinimis, 2010=100)
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |17 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017
* Temmuz-Agustos ddnemi gergeklesme, EylUl ayi fahmindir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

issiziik oranlannda, 2017 yilinin basindan itibaren dists egilimi gdzlenmektedir (Grafik 4.3.1). Yilin
ikinci ceyredinde, mevsimsellikten anndinimis toplam issizlik orani, bir énceki ceyrege kiyasla 0,3 puan
azalarak yUzde 11,3 olmustur. Bu gelismede ikfisadi faaliyetin bir 6nceki ¢eyrede kiyasla gig
kazanmasiyla birlikte gbézlenen tanm disi istihdam artislan etkili olmus, isgUcUne katilim oranindaki artis ise
issizlikteki dUsUsU siniMamustir (Grafik 4.3.2). Temmuz déneminde ise mevsimsellikten anndinimis toplam
issizlik orani yUzde 11,2'ye gerilerken, tarm digi issizlik orani degdismeyerek yUzde 13,4 seviyesinde
gerceklesmistir.
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Grafik 4.3.1.

issizlik Oranlar
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde)
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*Temmuz dénemi itibanyla.
Kaynak: TUIK.
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Grafik 4.3.2.

Tanm Digi Issizlik Orani Ceyreklik Degisimine Katkilar

(Mevsimsellikten Anndinimis,YUzde Puan)
Istihdam Etkisi
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* Temmuz dénemi itibariyla.
Kaynak: TUKK.

2017 yilinin Temmuz déneminde, tanm disi istihdam, ikinci ceyrege kiyasla yizde 0,3 oraninda
sinirh bir arhis géstermistir (Grafik 4.3.3). Bu dénemde, tarm disi istihdam artisina yalnizca insaat sektéro
katki yapmistir. Diger taraftan, ayni dénemde, sanayi ve hizmet sektdrleri istihdami sinirli oranda
dUsmUstir. Istihdam verileri, yilin ik yansinda bUyUmenin temel strikleyicilerinden biri olan insaat
sektérinin UcUncU ceyrekte de gUclu seyrini koruduguna isaret etmektedir (Grafik 4.3.4). Buna karsilik,
Temmuz ve Agustos aylarnda gdzlenen sanayi Uretim artiglan sektdr istihdamina heniz olumlu
yansimamistir. Uretim ve katma degerindeki artisa ragmen sanayi istihdaminin 2014 yili baslarnndan bu
yana yataya yakin bir seyir izlemesinde, kUgUk ve orta dlcekli firmalardaki zayif goronUmuon etkili
olabilecegdi dUsUnUlmektedir (Kutu 4.3, Grafik 3). Temmuz déneminde, hizmet istihdami yil basindan bu
yana ilk defa azalmistir (Grafik 4.3.5). Hizmet istihdaminin dis ticaret baglantisi gucli gruplarda daha
olumlu, buna karsilik dis ticarete gérece kapall gruplarda daha zayif seyrediyor olmasi, i¢c ve dis talep

kosullarn acisindan not edilmelidir.

Grafik 4.3.3.

Tarm Disi istihdam ve Hizmet istihdami
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyon Kisi)

Grafik 4.3.4.

Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindinimig, Milyon kisi)

--------- Sanayi Istihdami
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*Temmuz dénemi ifibanyla.
Kaynak: TUIK.

*Temmuz dénemi itibanyla.
Kaynak: TUIK.
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UclncU ceyrekte ikfisadi faaliyetin sektérler geneline yayilan gUclU seyrine karsin isgUcU
piyasasinda kismi bir iyilesme gérUimektedir. Yakin dénemde ikfisadi faaliyetteki artisin sektdrel yayilimi
genislese de &zellikle kicUk-orta dlcekli ve ihracatcl olmayan firmalarda hentz guclu bir toparlanma
gbzlenmemesi, bUyUmenin yatinmlara ve isgUcU piyasasina yansimalarini sinilamaktadir (Grafik 4.3.6 ve
Kutu 4.3).

Grafik 4.3.5.

Tanm Digi istihdamdaki Aylik Degisime Katkilar
(Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde Puan)

Grafik 4.3.6.
issizlik Orani ve Yatnmiann GSYIH'deki Payi
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Fark, Dért Ceyreklik Ort.)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
Oncl gostergeler istihdamdaki  artis  egiliminin OcUncl ceyrekte devam ettigine isaret

etmektedir. PMI istihdam degeri, imalat sanayi istihdamindaki bUyUmenin gic¢ kazandigi yéninde sinyal
vermektedir (Grafik 4.3.7). Hizmet ve perakende ticaret sektdrleri gelecek U¢ aylk dénemde toplam
calisan sayisinda sinirli bir artis beklerken, insaat sektérinin séz konusu beklentilerinde sinirli bir gerileme
go6zlenmistir (Grafik 4.3.8). Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere gére yeni is imkanlarinin

durumunu yansitan toplam is ilanlan verisi UgUNcU ¢ceyrekte kayda deger birivme kazanmig; issizlik orani

ile yakin hareket eden ilan basina basvuru sayisinda da disus egilimi devam etmistir (Grafik 4.3.9).

Grafik 4.3.7.
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Kaynak: TUIK, IHS Markit.
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Grafik 4.3.8.

Onumuzdeki Uc Ayda Sektérler Bazinda Calisan Sayisi

Beklentisi (Mevsimsellikten Arindinimis)
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2016 yiindaki yUksek asgari Geret artisinin yani sira ekonomideki yavasiamanin da etkisiyle reel
birim isglcU maliyeti, isverene devlet destegine ragmen, yUksek bir oranda artmistir. 2017 yiinda ise
asgari Ucret artiginin bir dnceki yildakine kiyasla daha distk olmasi, isverene devlet desteginin 2017
yilinda da sUrmesi ve enflasyondaki hizli yUkselisle birlikte saatlik reel isgicU maliyetindeki artis yUksek baz
etkisiyle birlikte sinirli kalmistir. Buna ek olarak, ikfisadi faaliyet ve kismi emek verimliligindeki toparlanma
neficesinde reel birim isglcU maliyeti 2017 yilinin ik yansinda 6nceki yla kiyasla gerilemistir
(Grafik 4.3.10). Ancak, son iki yildaki birikimli isgicU maliyeti artislarnnin gecmis yillara kiyasla daha yUksek
oldugu gorilmektedir. 2012-2015 déneminde yillik ortalama yUzde 12,3 oraninda artis kaydeden saatlik
isglcU maliyetinin 2016-2017 déneminde ortalama yUzde 16 civarnnda artis kaydetmesinin rekabet

gucu ve enflasyona olumsuz etkilerinin bulundugu not edilmelidir (Kutu 4.2).

Grafik 4.3.9.
Kariyer.net Toplam is ilani, llan Basina Basvuru ve Tarm
Disi Issizlik Orani* (Mevsimsellikten Anndinimis)

Grafik 4.3.10.
Tanm Disi Reel Birim Isgict Maliyetindeki Yillik Degisime
Katkilar (YOzde Puan)
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* IsgUcU Maliyet ve Kazang istatistikleri.
** Tanm digi GSYIH/HIA Caliglan Saat.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* {ssizlik orani Temmuz dénemi itibanyla.
Kaynak: Kariyer.net, TCMB.
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Tirkiye’nin Cari islemler Agiginda Reel iyilesme

K'L'Jresel finansal kriz sonrasi dénemde duzenleyici kurumlar, finansal istikran merkeze alan makro ihtiyati bir
politika ¢ercevesi uygulamaya baslamis; bu sayede cari acikta sirekli ve kademeli bir dengelenme sireci
yasanmistir. Bu gelisme ile beraber finansman kalitesindeki iyilesmeler, Ulke riskinin azalmasina katkida
bulunmustur. 2017 yilinin ilkk yansinda finansal sistemi destekleyici makro inhtiyati politikalar ile kamu tedbir ve
tesvikleri sayesinde ikfisadi faaliyette belirgin bir ivmelenme yakalanmistir. Ayrica, bu dénemde net alfin
ithalatinda yUksek artislar gdzlenmis, dis ticaret hadlerinde ise enerji fiyatlanndaki artisa bagl olarak bozulma
yasanmistir. BUtUn bu gelismelere karsin, 2017 yili ilk G¢ ¢eyreginde cari acikta kayda deger bir bozulma
olmamistir (Grafik 1 ve 2). Hatta altin hari¢ cari aciktaki dusus devam etmektedir. Cari islemler dengesi
egilimleri analiz edilirken, yUksek oynaklik gdsteren dis ticaret hadlerini dikkate almak bUyUmeye ydnelik
uygulamaya koyulan tesvik ve tedbirlerin dis denge Uzerindeki etkisini daha saglikll degerlendirmek

acisindan énem arz etmektedir. Bu cercevede, cari islemler dengesinde 2017 yilinda gerceklesen reel

iyilesme mercek altina alinmaktadir.

Grafik 1. Cari Acik Grafik 2. Dis Ticaret Hadleri
(12 Aylik Birikimli, GSYIH'ye Oran) (12 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalar. Kaynak: TUIK ve TCMB hesaplamalar.

Cori islemler acigindaki reel gelisimi inceleyebilmek icin dis ficaret acigi, hizmetler ticaret acigr ve diger
acik ayn ayn ele alinmaktadir. Dis ticaret acidi, TUKK tarafindan aciklanan mal ithalatinin mal ihracatini asan
kismini géstermektedir. Hizmetler ticaret acigiicin Odemeler Dengesi Istatistikleri icerisinde yer alan hizmetler
dengesine iliskin veriler kullanimaktadir. Diger acik ise Odemeler Dengesi istatistikleri altinda yer alan birincil
gelir, ikincil gelir, bavul ticareti ve dis ticaret uyarlama kalemleri kaynakl aciktan olusmaktadir. Reel cari acik
olusturulurken, 2010 yilinin Ocak ayl femel alinmakta ve bitin degiskenler ilgili ddnemdeki fiyatlar cinsinden
hesaplanmaktadir. Ornegdin, reel dis ticaretin hesaplanmasinda kullanilan reel ihracat ve ithalat serilerini
elde etmek icin ik olarak bu degiskenlerin 2010 yilinin Ocak ayindaki cari degerleri alinmaktadir. Daha
sonra, ilgili miktar endekslerindeki bUyUmeler kullanilarak geriye kalan aylardaki reel ihracat ve ithalat
degerleri tUretiimektedir. Diger kalemlerin reel karsiliklan elde edilirken de benzer bir ydntem uygulanmakta,
ancak miktar verisi olmayan degiskenler icin TUFE yardimiyla reel seriler olusturulmaktadir. Diger acik altinda
yer alan ve mal ficareti ile iliskili kalemler icin ilgili miktar endeksleri, gelir dengesi kalemleri icin ise TUFE

kullanilarak reel esdegerleri bulunmaktadir.
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Reel cari aglk ve alt kalemlerinin zaman icerisindeki gelisimi Grafik 3'te veriimektedir. Donem icerisinde reel
cari acigin dalgall bir seyir izZledigi gdzlenmektedir. Dis ticaret hadlerindeki iyilesme ile cari agigin azalma
egdilimi gosterdigi 2013 ve 2015 yillannda, reel cari agigin artis kaydetmesi dikkat cekmektedir. Bu yillarda reel
cari aciktaki yUkselisi, TUrkiye'nin yUksek bUyUme performansina bagli olarak artan reel dis ticaret acigi
sUrUklemektedir. Tarihsel olarak reel cari acigin en dnemli belirleyicisi dis ticaret acigi olsa da reel cari acigin
son dénemdeki hareketinde reel hizmetler agigr da dnemli bir rol oynamaktadir. Nitekim, 2016 yilinda yurt ici
ve Rusya basta olmak Uzere yurt disi kaynakl gelismeler sonucunda turizm gelirlerinde yasanan hizl dUsUs, reel
hizmetler dengesinde ciddi bir bozulmaya neden olmustur. Bu durum, reel dis ticaret aciginda belirgin bir
kotllesme yasanmamasina karsin reel cari agikta artis egilimi olusturmustur. 2017 yilinda ise gerek reel
hizmeftler fazlasindaki kademeli artisin gerekse reel ihnracatin canlanmasinin efkisiyle reel cari acik iyilesme
gbstermistir. Ayni yilin ilk sekiz ayinda nominal cari acik artarken reel cari acigin azalmasi goreli fiyatlann, bir

baska deyisle, dis ficaret hadlerinin nominal cari islemler dengesi Uzerindeki etkisini gdstermesi acisindan dikkat

cekicidir.
Grafik 3. Reel Cari Aclk Grafik 4. Altin Haric Reel Cari Acik
(2010 Fiyatiaryla, 12 Aylik Birikimli, Milyar ABD dolarn) 2010 Fivatianyla, 12 Aylik Birikimli, Milyar ABD dolar
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Kaynak: TCMB hesaplamalari. Kaynak: TCMB hesaplamalari.

D|§ ficaretteki son donem egilimleri daha net gérebilmek icin oynakligi yUksek olan altin dis ticareti disanda
birakiip reel cari acik ile alt kalemleri yilliklandinlmis olarak ayn ayn hesaplanmistir (Grafik 4). Altin hari¢
degerlendirildiginde, reel dis ficaret aciginin 2016 yilinin Kasim ayindan sonra belirgin bir dUsis gosterdigi ve
bunun da reel cari acigr dikkat ¢ekici bir bicimde asadi ¢ekfigi gérilmektedir. 2017 yilinin Agustos ayindaki
yillik reel cari acik, 2016 yil sonuna kiyasla yaklasik 13 milyar ABD dolan (2010 yiinin Ocak ayindaki fiyatlar
cinsinden) civannda énemli bir dUsUs goéstermistir. Bu dUsUsun 8 milyar ABD dolar, altin hari¢ dis ticaret
acigindaki azalistan kaynaklanirken, yaklasik 5 milyar ABD dolan da reel hizmetler agigindaki azalistan

kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, 2017 yilinda cari aciktaki egilim sabit fiyatlar ile degerlendirildiginde, reel bazda 2016 yilina
kiyasla iyilesme gostermistir. S6z konusu iyilesme, alfin hari¢ reel cari acikta daha belirgin olmustur. 2017 yilinin
ilk U¢c ceyreginde Hazine MUstesarigi kefaletli KGF uygulamasi ve c¢esitli tesvik politikalan sonucunda ikfisadi
faaliyette dnemli bir ivme yakalanmustir. Cari islemler dengesinde saglanan iyilesmenin milli gelirde herhangi
bir azalma olmadan gerceklesmesi, uygulanan mali tedbirler ve tesvikler ile finansal istikran gozetici

makroekonomik politikalarnn ekonomide dengelenmeyi basaryla sagladigini gdstermektedir.
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Birim Isgiicii Maliyeti Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksinin Kapsaminin Genisletilmesi

Birim isglcU maliyeti bazli reel kur endeksi uluslararasi rekabet o6lcUty olarak kullanilan  dnemli
gostergelerden biridir. S6z konusu endeks, bir Ulkenin dis ticaretinde énemli paya sahip UGlkelerin para
birimlerinin, ticaret icindeki paylanna goére agirliklandinimasi ve goreli birim isgict maliyeti etkilerinden
anndinimasi suretiyle, yerel para biriminin ortalama degeri seklinde hesaplanmaktadir. TCMB tarafindan hali
hazrda yayimlanmakta olan Gelismis Ulke - Birim isgict Maliyeti (GU-BIM) bazli Reel Efektif Déviz Kuru (REDK)
endeksi Avrupa'daki belli bash 15 Ulkeyi ve ABD'yi iceren sinirll bir kapsama sahiptir. Ancak, gerek
hesaplamaya dahil edilen Glke sayisinin azigi, gerek temsil oraninin dUsUklUGU ve gerekse gelismis Ulkeler
lehine olan yanliigi, mevcut endeksin  saglkll  bir rekabet guUcU gdstergesi olarak kullanimini
gUclestirmektedir. Bu ¢cercevede, kutuda, mevcut endeksin kapsaminin genisletiimesi suretiyle tUrefilen yeni

Birim IsgUcU Malliyeti (BIM) bazli reel kur endeksleri hakkinda bilgi sunulmaktadir.

Mevcu’r GU-BIM bazli reel kur endeksinin 2016 yili verilerine gére altin haric toplam ihracatimizi temsil orani
ortalama yUzde 45 olup, endeksin icerisinde gelismis Ulkelerin adirigr yizde 98'dir (Tablo 1). Ulke kapsamini
olabildigince genis tutmak amaciyla, Glkelerin altin haric ihracat icindeki yillik ortalama paylarnna goére
agriklandinldidr yeni bir BIM bazll endeks tiretimistir. Béylelikle, inracatimizda énemli paya sahip olan Birlesik
Arap Emirlikleri, iran ve Rusya gibi Ulkelerin de aralannda bulundugu toplam 45 Ulke hesaplamalara dahil
edilerek, daha genis kapsamli, yillik frekansta bir reel kur gostergesi elde edilmistir. Bu suretle, endeksteki Glke
sayisi 16'dan 61'e yukseltimis ve endeksin kapsama orani ise (2016 yili ortalamasina gére) yuzde 45'ten

yUzde 75'e cikanimistir. Yeni endekste, gelismekte olan Ulkeler yUzde 35 oraninda temisil edilmektedir.

Tablo 1. Mevcut Gelismis Ulke Birim Isgict Maliyeti ve Yeni Birim Isglict Maliyeti Bazli

Reel Efektif DOviz Kuru Endekslerinin Karsilastirmasi

Mevcut GU-BiM Yeni BiM Alternatif BiM
Bazh REDK Bazh REDK Bazh REDK
Ulke Sayisi 16 61 36
Temsil Orani * 45 75 65
Ulke Profil %98 Gelismis Ulkeler %65 Gelismis Ulkeler %74 Gelismis Ulkeler
%2 Gelismekte Olan Ulkeler %35 Gelismekte Olan Ulkeler %26 Gelismekte Plan Ulkeler
Frekansi Ceyreklik Yillik Yillik
Veri Kaynagi Ere OECD, Eurostat, IHS, IMF, OECD, Eurostat, IHS, IMF,
(Birim isgUc U maliyetleri) DUnya Bankasi, ILO DUnya Bankasi, ILO
Ve liayieiel TCMB, IFS TCMB, IFS, Bloomberg TCMB, IFS, Bloomberg
(DSviz kurlar)
Agirlik Cift Tarafl Dis Ticaret Altin Haric ihracat Cift Tarafl Dis Ticaret

*2016 yili ortalamasidir.

Yeni olusturulan endeks, mevcut GU-BIM endeksine benzer seklide, asadidaki gibi hesaplanmaktadir:

WE, i
Pyryr !

N
_ Py Xeg;
REDK, = REDK,_, | ||—& 226l

L Pe_11ur
i=1 RV

Py Xer_q;

Formulde yer alan W(tj) i Glkesinin t yilindaki Trkiye’nin toplam ihracati icindeki agirigini, P, 1ur) Torkiye'nin t
yilindaki birim isgici maliyeti endeksini, P+, i Glkesinin t yilindaki birim isgict maliyeti endeksini, €t,) i Ulkesi
para biriminin t yiindaki TUrk lirasi cinsinden kur degerini ve N Ulke sayisini gdstermektedir. REDK endeksi,
REDK 1) cari yldan bir énceki yildaki endeks degeri olmak Uzere, zincir endeks ydntemi ile birlestiriimektedir.
Endekste artis TUrk lirasinda reel deger kazanci anlamina gelmekte, diger bir deyisle Turk mallannin yabanci

mallar cinsinden fiyatinin arttigini géstermektedir.
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AITemoﬁf olarak, cift tarafli dis ticaret verilerine dayanan Ulke agirliklannin kullanildigi, UcOncU Ulke
pazarlarindaki rekabeti de gbz 6nine alan bir endeks hesaplanmistir. Bu endekse dahil edilen Ulke sayisi veri
kisitlan nedeniyle 36 ile sinirli kalmaktadir. Eklenen 20 Ulke ile endeksin kapsama orani yUzde 45'ten yUzde

65'e yUkselmektedir. S6z konusu alternatif endekste gelismekte olan Ulkelerin agirigr yizde 26'dir.

Yeni olusturulan BIM bazl endeksler mevcut GU-BIM bazli endeks ile karsilastnldiginda, yeni endekslerin 2010
yill dncesinde mevcut GU-BIM bazll endekse kiyasla asadida seyrettigi, diger bir deyisle Turk Lirasinda GU-BIM
bazll endekse kiyasla daha az degerlenme ima ettigi gérlimektedir (Grafik 1). 2010 yili sonrasinda ise
mevcut ve yeni endeksler arasinda belirgin aynsma oldugu géze carpmaktadir. GU-BIM bazll endekse gore
TOrk lirasinda deger kazanci egilimi gdzlenirken, yeni endekslere gdre TUrk lirasinda deger kaybi egilimi
gorilmektedir. Endeks hesaplamasina gelismekte olan Ulkelerin eklenmesi bu aynsmanin temel kaynagidir.
Zira, gelismis Ulkelerdeki Ucret artislannin gelismekte olan Ulkelerdeki Ucret artislannin gerisinde kalmasi
beklenen bir durumdur. Buna ilaveten, kiresel kriz sonrasinda Avrupa'da yasanan borg krizi ve takip eden
bankacilik krizi Avrupa'daki toparlanmayi geciktirerek isgicU piyasalanndaki olumsuz etkinin daha uzun
sirmesine neden olmustur. Thracatimizda &nemli paya sahip Avrupa Ulkelerindeki Gcretlerin séz konusu
dénemde gerilemesi ya da kriz éncesi déneme kiyasla daha yavas artmasi GU-BIM bazli endekste artisa
sebep olmaktadir. Diger bir anlatimla, Avrupa’da Ucretlerin geriledigi s6z konusu dénemde, Turkiye'de
Ucretlerin artmasi, TUrk mallannin bu Ulkelere kiyasla goreli fiyatinin arthgr anlamina gelmektedir. Yeni
tUretilen BIM bazli endeksler, Ulke kapsaminin genislemesiyle Turk lirasinin géreli olarak daha az dederli

oldugunu gostermektedir.

Grafik 1. GU-BIM ve Yeni BIM Bazll REDK Endeksleri* Grafik 2. TUFE, UFE ve Yeni BIM Bazll REDK Endeksleri*
GU-BIM bazh TUFE bazl
Yeni BiM baz (61 ilke) —~ TTTTTTTee UFE b?Z“ .
125 - Alternatif BIM bazli (36 ilke) S Yeni BIM bazli (61 lilke)

--------- Alternatif BIM bazl (36 (lke)

120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
M g 1w O K~ 0O O O = N ™M I u O
SRS 88=88:38¢R 88 SR H R R

* Endekslerde artis, TUrk lirasinda reel deger kazancini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB hesaplamalari..

Yeni BIM bazli endeksler gelismis Glkeler lehine olan yanligi azaltimis, daha dengeli rekabet gdstergeleri
oldugundan, genel kapsamli TUFE ve UFE bazl reel kur endeksleri ile karsilastinlabilir nitelige kavusmaktadir.
Yeni endeksler, bahsi gecen endekslerin bir miktar altinda kalmakla birlikte, egilim olarak bu endekslerle
daha uyumlu seyretmektedir (Grafik 2). 2016 yiinda asgari Ucrette meydana gelen yUksek oranli artis, birim
isgUcU maliyetinin ve Turk mallannin géreli fiyatinin artmasina neden olmustur. Bu nedenle, BIM bazli reel kur
endeksleri, TUFE ve UFE bazll endekslerden yukan yénlo aynsmistir. Ancak, bilindigi Uzere bu dénemde asgari
Ucret artisinin isverene maliyetinin bir bdlims devlet tarafindan karsilanmistir. Bu baglamda, BIM bazli reel kur
endekslerindeki s6z konusu yuUkselis degerlendirilirken, buradaki rekabet gicU kaybinin endekslerin ima

ettiginden daha az oldugu géz 6ninde bulundurulmalidir.
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Sonug olarak, yeni BIM bazll REDK endekslerinde hesaplamaya dahil edilen Ulke sayisinin artinimasiyla,
endekslerin TUrkiye'nin ihracat profilini tfemsil orani artmakta, gelismis Ulkeler lehine olan yanlilik ise
azalmaktadir. Boylelikle, daha dengeli ve dolayisiyla Trkiye'nin rekabet gicUne dair daha saglikli bilgi

veren gostergeler elde ediimektedir.
Kaynakga

Erduman Y. ve A. A. Yavuz (2017). “Birim isgUcU Maliyeti Bazll Reel Efektif Déviz Kuru Endeksinin Kapsaminin

Genisletimesi”, Arastirma Yayinlan Ekonomi Notu (yayimlanma asamasinda).
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imalat Sanayiinde Kapasite Kullanimi ve Yatirma Etkileri

Koposi’re kullanim orani (KKO) bir firmanin filen gerceklestirdigi Gretim miktannin, fiziki olarak Uretebilecegi
en yUksek Uretim miktarna olan orani olarak tanimlanmakta ve ekonomide firmalarnn kaynak kullanim
yogunlugunu &lcmekte kullaniimaktadir. KKO'nun yUksek seviyede olmasi firmalar igin mevcut iscilerin
calisma saatlerinde artis ve yeni isci istihdami anlamina gelebilmekte ve sabit sermaye yatinmi ihtiyaci
olusturabilmektedir. Bu kutuda, imalat sanayiinde KKO gelismeleri degerlendirimekte ve ardindan KKO ile

makine-techizat yatinmlan arasindaki iliski incelenmektedir.

imolo’r sanayiinde KKO, TCMB Iktfisadi Yénelim Anketi'nde (iYA) firmalann “Su anda, fiziki kapasiteye gére,
fillen gerceklestirilen kapasite kullaniminin yizdesi” sorusuna verdikleri nicel yanitlann, Uretim degerine gére
agirliklandinlip toplulastinimasiyla elde edilmektedir. Bu anketten hesaplanan KKO, imalat sanayiinde fiili
Uretim ile tam kapasite Uretim dUzeyi arasindaki acigr gdsterdiginden is cevrimi gostergesi olarak da
kullaniimaktadir. Nitekim kapasite baskilannin, ekonomik bUyUimenin hizlandigi dénemlerde artarken,
yavasladigl dénemlerde azaldigi gdézlenmektedir (Grafik 1). Uretim degerine goére agiiklandinimis KKO'nun
agirliksiz KKO'ya oraninin tUm érneklem boyunca 1'in Uzerinde seyretmesi bUyUk firmalann daha yUksek KKO
ile calishgini ima ederken; 2014 yili G¢cUncU ceyreginden bu yana bu oranin arfis egiliminde olmasi buyUk
firmalar ile diger firmalar arasindaki makasin  acldigina isaret etmektedir (Grafik 2). Nitekim, firma
bUyUkligine! gére KKO'lar, firma dlcediile KKO arasinda pozitif yénld bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir
(Grafik 3). 2007 yilindan bu yana ortalama olarak, bUyUk dlcekli firmalann KKO'su orta ve kigUk &dlcekli
firmalann sirastyla 6,5 ve 11,4 puan Uzerinde; orta dlcekli firmalann KKO'su ise kUcUk olcekli firmalann 5,0
puan Uzerinde seyretmektedir. KicUk élcekli firmalann KKO'sunun digerlerine nazaran daha disuk oranda
seyretmesi, goreli olarak yeni pazarlara girisi daha zor olan, daha verimsiz ve rekabet guct daha az olan bu
firmalann UrOnlerine olan talebin uzunca bir sGredir zayiflamakta olabilecedine isaret etmektedir. BUyUk ve
kUgUk &lcekli firmalar arasindaki bu aynsmanin, ic ve dis talep kosullannin da bir yansimasi oldugu, bu

dogrultuda goreli yatinm istahina yansimasinin olabilecedi dUsunUlmektedir.

Grdfik 1. Kapasite Kullanim Orani ve Cikh Agigr* Grdfik 2. Agirlikl KKO/Agirliksiz KKO

--------- Cikti Agigi
10 KKO (mevsimsellikten arindiriimis, sag eksen) 85 1,16
1,14
80 112
1,10
75
1,08
70 1,06
1,04
65 102
1,00
-10 60 0,98
HMO A M AN AN AN AOAO AN A Ao HOAOMO AN AN AN AN AN AN A A AO
MO DD HOOHANNH M TWHW OO N~ MR ODDDOO AN DML~
OO0 0000 dH = A oA A A OO0 0000 d A ddd A A A
* Cikh acigi serisi, GSYIH'nin Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilarak
hesaplanan  uzun dénem  egiiminden  ylzde  sapmasini
gbstermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

1 Calsan sayisi 50'den az olan firmalar “kGgUk”, 50 ile 250 arasinda olan firmalar “orta”, 250 Uzerinde olan firmalar ise “bUyUk" olarak
siniflandinimistir. Bu siniflamaya gére 2007 yilindan bu yana IYA uygulanan firmalarin ortalama olarak yizde 8,5'i kiicUk, yizde 55'i orta, yizde 36,5'i
ise bUyUk firmadir.
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Firmolorln disa acikhiginin KKO Uzerinde efkili olup olmadigini inceleyebilmek amaciyla firmalan “ihracatc”
ve “digerleri” olarak siniflandirarak? KKO'lar hesaplandiginda, ihracatgr firmalann KKO'sunun digerlerine
kiyasla ortalama 2,5 puan yukanda seyrettigi goriimektedir (Grafik 4). Ayrica, 2014 yili 0gUncU ¢eyreginden
bu yana ihracatgr firmalann KKO'su artis edilimi sergilerken, diger firmalann KKO'su ortalama yUzde 76
seviyesinde yatay bir seyir iziemektedir. Bu gdzlemler, yurt disi rekabetin firmalan daha verimli ve etkin
calismaya ittigi, aynca piyasa cesitlendirme esnekliginin olumsuz talep soklannin etkilerini yumusatmaya katki

sagladigi seklinde de yorumlanabilir.3

Grafik 3. Firma BUyUkligUne Gore Kapasite Kullanim Gradfik 4. ihracatc¢i ve Diger Firmalar Aynminda Kapasite

Oranlan (Mevsimsellikten Arindinimis, Ydzde) Kullanim Oranlarn (Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde)

KKO (ihracatgi firmalar)

Kiglk Orta Buylk
--------- KKO (diger firmalar)

90 90
85 85
80 80
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
50 50

TRADA DD D DD DD DD Q@O aloalnalaolacdo

558883393039 33334488855 5588883520348 33 5848880
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

ikﬁsodi faaliyetin guclU oldugu dénemlerde talep kosullan ve beklentilere de bagl olarak yatinm ihtiyaci
artabileceginden, KKO ile sabit sermaye yatinmlarnnin iliskili olmasi beklenebilir. Nitekim IYA firmalannin
KKO'lan ile yatinm harcamasi plénlan4 bir arada incelendiginde, yafinm harcamasinda artis éngdren
firmalann daha yUksek KKO ile calishdi izienmistir (Grafik 5). Salt anket gdstergelerine dayall bu gdsterimin
yaninda, KKO ve makine-techizat yafinmlanndaki genel egdilim arasindaki iliskinin - yUksek oldugu
gorUlmektedir (Grafik 6). Ancak, 2017 yili ilk ¢ceyreginden bu yana bu iki degiskenin birbirinden aynsmasi
dikkat cekmektedir. Bu gdzlem, 2016 yili sonlan ve 2017 yill baslannda finans piyasalannda gdzlenen yuksek

oynakligin ve belirsizligin yatinm kararlarnin ertelenmesine yol agmis olabilecegini dUsUndirmektedir.

Erdo@on Cosar ve Sahindz (2017) calismasinda TUrkiye ekonomisi icin bir belirsizlik gostergesi tUretilmis;
belirsizlik artisinin iktisadi faaliyeti olumsuz etkiledigi ve en bUyUk etkinin yatinm talebinde gdzlendigi
bulgulanmistir. Bu kapsamda, KKO'nun ve belirsizligin makine-techizat yatinmlan Uzerindeki géreli etkisini

ortaya koyabiimek adina Uc degisken iceren bir vektér dzgecikmeli (VAR) modeli tahmin edilmistir.>

2 [YA'ya katilan firmalan “ihracatc” ve “digerleri” olarak siniflandirabilmek amaciyla, ik asamada ankete katilan firmalann finansal tablolan yillar
itibarryla TCMB Sektér Bilangolan istatistiklerinden derlenmistir. ligili yilda yurt disi satislannin foplam satislanna orani yizde 40'tan yiksek olan firmalar
“ihracatc!”, geri kalan firmalar ise “digerleri” olarak siniflandinimistir. Bu cercevede, 2007 yilindan bu yana IYA'da yer alan firmalann ortalama
yUzde 38'i ihracatcl, yUzde 62'siise digerleri olarak siniflandinimistir.

3 Uluslararasi ticaret yazininda, inracatgi firmalarn, inracat faaliyetleri sabit maliyetler banndirdigindan digerlerine gére daha karl ve etkin firmalar
olmasi gerektigi (kendi-kendine se¢im) ve musterilerinden, ticari ortaklanndan veya yabanci rakiplerinden daha kaliteli ve verimli Uretim yapmayi
6grenme (ihracat yaparak 6grenme) olanagina sahip olduklar belirtimektedir. Tirk imalat sanayi icin daha énce yapilmis bir calisma, inracatci
firmalar icin gerek kendi-kendine segim gerekse ihracat yaparak 6grenme durumlarinin gecerli oldugunu géstermektedir (Bkz. Atabek Demirhan,
2016).

4ktisadi Yénelim Anketi, Soru 23: “Gecmis on iki aya kiyasla, gelecek on iki ayda, sabit sermaye yatinm harcamasi beklentiniz”.

5 VAR modeli 2005C3-2017C2 dénemi verileri kullanilarak fahmin edilmistir. AIC ve diger secim kriterlerine gére VAR modelinin gecikme uzunlugu 1
olarak belilenmistir. VAR modelinde hata terimlerinin varyans-kovaryans matrislerinin - hesaplanmasinda Cholesky aynstirmasi  kullanilmustir.
Aynstirmada kullanilan siralama toplam belirsizlik gostergesi, KKO ve makine-techizat yatinmlan seklindedir. Toplam belrisizlik gdstergesi icin bkz.
Enflasyon Raporu 2017-1, Kutu 4.1.

Enflasyon Raporu 2017-1V 57



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Etki-tepki fonksiyonlar incelendiginde, beklendidi gibi makine-techizat yatinmlan KKO'ya gelen bir soka pozitif
yonde tepki verirken, belirsizik sokundan olumsuz etkilenmektedir (Grafik 7). Ortalama etkiler dikkate
alindiginda 1 standart sapmalik soklara yatinmlann benzer bUyUklUkte tepki verdigi gdrUlmektedir. Bu
cercevede, son donemde alinan tedbir ve tesviklerin etkisiyle iktisadi faaliyetin giclenmesine ve imalat
sanayiinde kapasite kullaniminin artmasina ragmen makine-techizat yatinmlarinda siregelen zayif seyirde, yil
basindaki yUksek belirsizlik algllamalarnnin etkili olmus olabilecedi degerlendirimektedir. Yakin dénemde

belirsizlik alglamalannda gézlenen iyilesmenin U¢cUncU ¢eyrekten itibaren makine-techizat yatinmlanna destek

verecegi fahmin edilmektedir (Grafik 8).

Grafik 5. Yatinm Harcamasi Beklentilerine gére Kapasite Grafik 6. Makine-Techizat Yatinmlar ve Kapasite Kullanim
Kullanim Oranlar(Mevsimsellikten Arndinimig, Yizde) Orani
Yatirm Harcamasinda Artis Bekleyen Firmalarda KKO — Makine-Teghizat Yatirnimlari (yillik yiizde degisim)
--------- Yatirrm Harcamasinda Degisim Beklemeyen Firmalarda KKO —==-===== KKO (yillik fark, sag eksen)
9o — Yatinm Harcamasinda Azalis Bekleyen Firmalarda KKO 60 10
85
80
75
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65
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55
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OO0 0000 d = d o o o A A A A A A A A L I T I I B B I B B I T I A I |
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 7. Makine-Techizat Yatinmlarnin Kapasite Kullanim ve Grafik 8. Makine-Techizat Yatinmlar ve Belirsizlik
Belirsizlige Gelen Bir Standart Sapmalik Soklara Birikimli Tepkisi Gostergesi

Makine-Techizat Yatirimlari (yillik yiizde degisim)

--------- Iktisadi Belirsizlik Gostergesi (standardize, sag eksen)
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Ceyrek Sayisi
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynakga

Atabek Demirhan, A., 2016, “Export Behavior of the Turkish Manufacturing Firms”, Emerging Markets Finance
and Trade, 52(11): 2646-2668.

Erdogan Cosar, E. ve S. Sahindz, 2017, “"Quantifying Uncertainty and Identifying its Impacts on the Turkish

Economy”, yayimlanma asamasindaki calisma.
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