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EKONOMI NOTLARI

SANAYI URETIMINE ILiSKiN PiYASA BEKLENTILERINDEKI
SAPMALAR VE TAKVIM ETKISi

Mahmut Giinay

Ozet: Bu notta Ekim 2003 — Aralhk 2009 doneminde, sanayi
tretiminin - yillik ~ degisimine iligkin piyasa tahminlerindeki
sapmamin  biiyiikliigii ile ¢alisilan giin sayisi arasindaki iligki
incelenmigtir. Incelenen donemde, ¢alisilan ~ giin  sayisinda
degisiklik  oldugu  donemlerde  piyasa  beklentileri  ile
gergeklesmeler arasindaki farkin arttigr goriilmiistiir.

Abstract: This note analyzes the relation between difference of
market expectations from realizations of industrial production
growth rate and changes in the number of days worked in a given
month from that of the previous year for the October 2003-
December 2009. For the analyzed period, it is observed that the
difference between market expectations and realizations are
higher for the months when number of working days change.

Giris:
Iktisadi  birimlerin  tahmin {iretme/beklenti
olusturma siirecinde Oncelikle mevcut durum

tespitinin saglikli bir sekilde yapilmasi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Beklentilerindeki yanilma payinin
yiiksek oldugu durumlari ifade eden siirpriz etkisi,
iktisadi
dalgalanmalara neden olabilecegi gibi, politika

piyasalarda temeller ile bagdagmayan
uygulamalarinin  gelecekteki yoniine dair yanlis
Iktisadi
faaliyetteki ana egilime iliskin temel gdsterge

algilamalara da neden olabilecektir.
niteligindeki sanayi iretimi verisi ele alindiginda,
tarihsel olarak caligilan giin sayisinin uzun dénem
ortalamalarindan farklilastigi donemlerde piyasa
tahminleri ile gerceklesmeler arasindaki farkin
acildignr  goriilmektedir. Bu gozlem dahilinde
hazirlanan notta, Ekim 2003-Aralik 2009 doneminde

sanayi {retimi yillik degisimine iliskin piyasa

tahminlerindeki sapmanin biiyiikliigii ile ¢alisilan giin
sayisi arasindaki iligki incelenmistir.

Son Déneme iliskin Bazi Gézlemler:

Sanayi iretimine dair 2009 yili son ii¢ ayina
iliskin gergeklesme ve beklentiler incelendiginde,
piyasa oyuncularmin biiyiik ¢ogunlugunun Ekim ay1
tretiminde yillik diisis Ongérmesi ve beklenti
ortalamasinin  yiizde 2,1’lik daralma yoniinde
olmasina karsin, sanayi liretiminin yillik ylizde 6,5
oraninda arttig1 goriilmistir. Bu artiy piyasada
stirpriz bir artis olarak yorumlanmistir. Takip eden
CNBC-e

katilimeilarinin tamamina yakini yillik bazda artig

donemde, Kasim ay1 igin anket
beklerken (ortalama yiizde 2,5), calisilan giin
sayisinin Kasim 2008’den 3 giin daha az olmasinin
da etkisiyle sanayi iiretimi yillik bazda gerilemistir.
Kasim ay1 verisi sonrasi yapilan yorumlarda, Ekim
ay1 gergeklesmesinin olusturdugu olumlu havanin
Kasim ayma iligkin beklentileri olumlu yo6nde
etkiledigi Aralik

gerceklesme ve beklenti arasinda Ekim 2003’ten bu

belirtilmistir. aymda ise,

yana mutlak deger olarak en yiiksek fark
gozlenmistir. Bu gelismede, Aralik ayinda bir 6nceki
yila gore 4 giin daha fazla olan galigilan giin sayisinin
tahmin tretme siirecine etkin bir sekilde dahil
olmasmnmm  da  etkili

edilememis oldugu

diisiiniilmektedir.
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Yukarida 6zetlenen gozlemler paralelinde, Ekim
2003 — Aralilk 2009 donemi ig¢in
tahminlerindeki sapmalar ile takvim etkisi arasindaki

piyasa

iligki incelenmistir. Bu donemde, beklentiler ile
gerceklesmeler arasindaki sapmanin g¢alisilan giin
sayisinin  degistigi  donemler ile degismedigi

donemler arasindaki Kkarsilagtirmasi  yapilmistir.
Sonu¢ olarak calisilan giin sayisinin  farklilastigi
donemlerde, calisilan giin sayisinin  degismedigi
donemlere gore beklentilerdeki sapmanin arttig

gbzlenmistir.
Veriler:

CNBC-¢ tarafindan ticari banka ve yatirim
bankalar1 gibi finansal kurumlara uygulanan ankette
sanayi Uretimi yillik ylizde degisimine iliskin
belirtilen tahminlerin ortalamasi “piyasa beklentisi”
olarak alinmistir. Sanayi tiretimi gergeklesmeleri igin
ilgili ayda agiklanan ilk veriler kullanilmis, diger bir
ifadeyle takip eden aylarda yapilan geriye doniik veri
giincellemeleri dikkate alinmamustir. Ekim 2003-
Ekim 2008 donemi i¢in 1997 bazli seri, Kasim
2008’den itibaren ise 2005 bazli seri kullanilmustir.'
Calisilan giin sayisina iliskin verilerin
Atabek ve (2009)

tarafindan Onerilen yontem uygulanmistir. Bu

hesaplanmasinda digerleri

yonteme gore calisma giini degiskeni asagidaki

sekilde olusturulmustur:
] ligili Ayda Iigili Ayda
] Iigili Ayda Bulunan Bulunan
Calisilan Ligili Bulunan Pazar Pazar
Gin = Aym -  Pazar - Harig - Harig
Sayist Uzunlugu  Giinlerinin Resmi Bayram
Sayist Tatillerin Giinlerinin
Sayist’ Sayist
Piyasa beklentileri ile gerceklesmeler

incelendiginde bazi donemlerde aradaki farkin
belirgin sekilde arttig1 goriilmektedir (Grafik 1 ve
Grafik 2).

! Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Ekim 2008 dénemine kadar 1997=100 bazli sanayi
iretim endeksi yayimlamig, bu tarihten itibaren ise 2005=100 bazli seri yayimlanmaya
baslamustir.

2 Resmi tatiller 1 Ocak, 23 Nisan, 19 Mayis, 30 Agustos, 29 Ekim ve 2009 yilindan
itibaren 1 Mayis olarak alinmistir.

Grafik 1. Sanayi Uretimine iliskin Piyasa Beklentileri ve
Gergeklesmeler (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: CNBC-e, TUIK.

Grafik 2. Sanayi Uretimine iliskin Piyasa Beklentileri ve
Gerceklesmeler Arasindaki Fark (Puan)*
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Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.
* Tarali alanlar ¢alisma giiniine denk gelen bayram sayisinin bir 6nceki yila gore
degistigi donemleri gostermektedir.

Piyasa  Beklentileri ve  Gerg¢eklesmeler
Arasindaki Fark ile Cahsilan Giin Sayisindaki
Degisim:

Beklentiler ile gerceklesmeler arasindaki fark,
calisilan giin sayisinda bir dnceki yila gore degisim
olan ve olmayan donemler itibariyla
kargilagtirildiginda, ¢alisilan giin sayisinin bir 6nceki
yila gore arttig1 (azaldig1) aylarda beklentilerin genel
olarak gergeklesmelere kiyasla diisiik (yliksek)

kaldig1 goriilmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3. Sanayi Uretimine iliskin Piyasa Beklentileri ve
Gerceklesmeler Arasindaki Fark ve Cahsilan Giin
(Ekim 2003-Arahk 2009) *
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Bir Onceki Yila Gore Caligilan Giin Sayisindaki Degisim

Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.

* Her bir nokta, Ekim 2003-Aralik 2009 doénemindeki bir ay i¢in dikey eksende
beklentilerdeki sapmayr ve yatay eksende caligilan giin sayisindaki degisimi
gostermektedir. Ilgili aylar icin calisma giiniine denk gelen bayram giinii
sayisindaki degisimin sifirdan farkli oldugu aylar kirmizi tiggenler ile isaretlenmig

verilerdir.

Nitekim, caligma giinii sayisinin bir onceki yila
gore arttigl aylarda beklentiler ile gergeklesmeler
arasindaki farkin ortalamast —3,0 puan olurken,
calisilan giiniin azaldig1 aylarda beklenti-gerceklesme
farki ortalamast 1,7 puan olmustur (Tablo 1).
Calisilan giin sayisinda degisim olmayan aylardaki
olarak

farklarmn  ortalamast ise 0,2  puan

gerceklesmistir.  Bu  gozlem, iiretime iliskin

tahminlerde takvim etkilerinin, etkin bir sekilde
Olciilemedigine isaret etmektedir.

Tablo 1: Calisma Giiniindeki ve Pazar Hari¢c Bayram
Giiniindeki Bir Onceki Yila Kiyasla Degisime (Artis,
Ayni,Azalis) Gore Beklenti ve Gerceklesme Farklarimin

Ortalamasi
(Puan)*
Caligilan Giin Sayisinda Pazar Hari¢ Bayram Giinii
Artig -3,0 |Sayisinda Azalig -4,3
Caligilan Giin Say1s1 Pazar Hari¢ Bayram Giinii

Ayni 0,2 |Sayis1 Ayni 0,0

Calisilan Giin Sayisinda Pazar Hari¢ Bayram Giinii
Azalig 1,7 |Sayisinda Artig 2,7

* Bir aydaki ¢aligilan giin sayisi resmi tatil, Pazar giinii sayisi ve bayramlar nedeniyle bir
Snceki yila gore degisebilmektedir. Ote yandan, calisilan giin sayisindaki degisim kayan
bayram dénemlerinde daha belirgin olmaktadir. Bu gergevede, tabloda bayram giinii
sayisindaki degisim ile ilgili veriler ayrica sunulmustur. Bir baska deyisle, bayram giinii
sayisindaki  deg@isim c¢aligilan giin  sayisindaki degisimin alt kiimesi olarak
degerlendirilmelidir. Pazar hari¢ bayram giinii sayisindaki azalis (artis), ¢aligma giiniinde
artisa (azalisa) yol agtigi igin, ¢alhisilan giin sayisindaki artis (azahs) ile pazar harig
bayram giinii sayisindaki azalis (artis) karsilagtirmalarin daha kolay yapilabilmesi i¢in
ayni satirda sunulmustur.

Piyasa  Beklentileri ve  Gerg¢eklesmeler

Arasindaki Fark ile Kayan Bayramlar:

Calisgilan giin  sayisindaki  degisim, bayram
donemlerinde daha belirgin hale gelmektedir. Bu
cercevede, bu boliimde ¢aligma giliniine denk gelen
bayram gilinii sayisindaki degisim ile piyasa
beklentileri-gergeklesme  farki  incelenmistir. Bir
onceki yila gore ¢aligma giiniine denk gelen bayram
piyasa
beklentilerinin genel olarak gergeklesmelere kiyasla
yiiksek (diisiik) kaldig1 goriilmektedir (Grafik 4).

sayisinin - arttigt  (azaldigr)  aylarda

Incelenen donemde, is giiniine denk gelen bayram
giinii sayisinin arttig1 aylarda beklentilerdeki yanilma
agirhikli olarak yukari yonli gerceklesirken, bu
saymin azaldigr aylarda beklentilerdeki sapma
agirhikl olarak asagi yonlii olmustur. Calisma giiniine
denk gelen bayram giinii sayisinin degismedigi
durumlarda ise asag1 ve yukar1 yonlii farklarin daha
dengeli dagildig1 goriilmektedir. Nitekim, bir 6nceki
yila gore daha fazla (az) bayram olan donemlerde
beklentiler ile gerceklesmeler arasindaki farkin
ortalamasi 2,7 (-4,3) puan olarak gergeklesmistir.
Calisma giiniine denk gelen bayram giiniinde degisim
olmayan aylarda ise farklarin ortalamasi sifir
olmustur.

Grafik 4. Sanayi Uretimine Iliskin Piyasa Beklentileri ve
Gerceklesmeler Arasindaki Fark ve Kayan Bayramlar
(Ekim 2003-Aralik 2009)
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Piyasa Beklentisi ile Gergeklesme Arasmdaki

Bir Onceki Yila Gore is Giiniine Denk Gelen Bay ram Giinii
Say sindaki Degisim

Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.
* Yatay cksende yer alan ¢alisilan giine denk gelen bayram giinleri verisinin pozitif olmasi,
calisilan giin sayisinda bir dnceki yila gore diisiis olduguna isaret etmektedir.
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Sonuc:

Takvim etkilerinin belirginlestigi donemlerde
sanayi {retiminde gozlenen dalgalanmalar piyasa
oyunculari  tarafindan  olusturulan  6ngoriilerin
basarisini  smirlayabilmekte ve agiklanan verilerin
“stirpriz”  olarak  degerlendirilmesine  neden
olabilmektedir. Mevcut para politikast uygulamasina
iktisadi

faaliyetteki ana egilimlerin Snemli bir yer tuttugu

temel olusturan bilgi seti igerisinde
diisliniildiiginde, mevsimsel unsurlarin yani sira
takvim etkilerinin de mevcut durum tespiti ve tahmin
siireglerine etkin bir sekilde dahil edilmesi, gerek
analiz kalitesi gerekse iletisim politikasinin basarisi
acisindan bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu c¢ergevede, c¢alisilan giin  sayist  kaynakli
olusabilecek dalgalanmalarin beklentilere daha iyi
yansitilmasinin iktisadi faaliyetteki egilimlerin daha
katkida  bulunacag:

saglikli  yorumlanmasina

diistiniilmektedir.
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