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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2013 yil UcUncU ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla verilerine gore iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan gérinUmle bUyUk oSlcUde uyumlu gergeklesmistir. Mevsimsellikten arndinlimis
verilerle GSYIH dénemlik bazda yizde 0,9 oraninda artmistir. Bdylece, yilin ilk yansinda gicli bir ivme kazanan
iktisadi faaliyet, istikrarl artis egilimini 0cUncU ¢geyrekte de devam ettirmistir. Nihai yurt ici talep ise bir dnceki
ceyrekteki yatay seyrinin ardindan UcUncU geyrekte iIimli bir artis kaydetmistir. Yurt ici falepte son iki ceyrekdir
gbzlenen iiml seyirde kamu kesimi harcamalarinin etkili oldugu goériimektedir. Nitekim, nihai yurt ici talebin
bilesenleri incelendiginde, 6zel kesim talebinin istikrarll artis egilimini sOrdGrd0gu, ik ¢geyrekte olduk¢a gUclU bir
artis kaydeden kamu kesimi talebinin ise ikinci ¢eyrekte oldugu gibi UcUncU ceyrekte de geriledigi
gdrilmektedir. Ote yandan, bu dénemde hem ithalat hem de ihracat bir dnceki déneme kiyasla gerilerken,
ithalattaki daralmanin ihracattan daha yUksek olmasi sonucu net ihracat dénemlik bUyUimeye olumlu katki
yapmistir. Bdylelikle, talep bilesenleri arasindaki dengelenme &ngorildigu sekilde yilin ik yansina kiyasla

olumlu bir gérinim sergilemistir.

2013 yiinin son ceyregine iliskin veriler ikfisadi faaliyetin iIlmli bir sekilde artmaya devam edecegine
isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde bir énceki
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gergeklesmis ve dénemlik bazdaki istikrarli artis e gilimini devam ettirmistir. Aralik
ayina iliskin gostergelerden PMI Gretim ve IYA son Uc ay Urefim gdstergeleri de son ceyrekte gdérinimin
olumlu olacagina isaret etmektedir. Harcama tarafindan incelendiginde de, gerek tUketim gerekse yatinm
mallan Uretim ve ithalah verileri 6zel kesim talebinin istikrarl artis edilimini son ceyrekte koruyacagini

go6stermektedir.

Dis talebe iliskin gostergeler yilin son ¢ceyreginde mal ve hizmet ihracatinin, mal ve hizmet ithalatina
kiyasla daha fazla artis gdsterecegine isaret etmektedir. Benzer durum, ana egdilimi yansitan altin hari¢ ihracat
ve ithalat goéstergeleri icin de gecerlidir. Boylece, talep bilesenleri arasinda UcUncU ceyrekte gorllen
iyilesmenin son ceyrekte de devam edecegdi ve cari islemler aciginin dénemlik bazda bir miktar kapanacagi

ongoriimektedir.

Sonuc olarak, yurt ici talebin son ceyrekte istikrarll seyrini sUrdUrdigo 6ngdrilmektedir. Onimizdeki
dénemde Avrupa ekonomilerindeki toparlanmanin ihracat kanaliyla bUyUmeye destek verecek bir unsur
olacad dusunilimektedir. Ote yandan, son dénemde TUrk lirasinda yasanan degder kayiplari ve faizlerdeki artis
yurt ici talebin dnUmuUzdeki dénemki seyri Uzerinde asagi yonlU riskleri arfirmistir. Bu gelismeler cercevesinde,
yurt ici talep gelismelerinin enflasyondaki dUsUs sUrecine destek vermesi ve cari acglkta son dénemde

go6zlenen iyilesmeye katkida bulunmasi beklenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUKK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2013 yilinin UcUncd ceyredinde bir dnceki yilin
ayni dénemine gére yizde 4,4 oraninda arhs kaydetmistir. Mevsimsellikten anndinlmis verilerle, GSYIH'nin bir
énceki ceyrede kiyasla artis orani yizde 0,9 olarak gerceklesmistir. ik ceyrekteki giclU artisin ardindan ikinci
ceyrekte yataya yakin seyreden nihai yurt ici talep, UgcUncU ¢eyrekte iimli bir aris sergilemistir (Grafik 4.1.1).
Kamu kesimi harcamalannda 2013 yilinda gdzlenen yUksek oynaklik nedeniyle, nihai yurt ici talebi 6zel ve
kamu kesimi aynminda incelemek daha sagdlikl analize imkan vermektedir. Nitekim, 6zel kesim falebi 2013
yilinda istikrarll sekilde artarken, kamu talebi ilk ¢eyrekteki yUksek oranl arfisin ardindan gerilemektedir
(Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep

(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlarnyla)
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Grafik 4.1.2.
Kamu ve Ozel Kesim Talebi

(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yiinin son ¢eyregine iliskin veriler 2013 yilinda Ust Uste U¢ ¢eyrek boyunca artis kaydeden 6zel

tUketim ve &zel yatinm taleplerinin artmaya devam edecegdine isaret etmektedir. Ekim-Kasim déneminde,

tUketim mallan ithalati artis egilimini korurken Uretim gerilemistir (Grafik 4.1.3). Dayanikli tUketim talebine iliskin

gostergelerden, otomobil satislan yatay bir seyir izlerken, beyaz esya satislan azalmistir (Grafik 4.1.4). Makine-

techizat yatnmlanna iliskin géstergelerden tasimacilik hari¢ yatinm mallarnnin gerek ithalat gerekse Gretimi artis

kaydetmistir (Grafik 4.1.5). Insaat yatnmlanna iliskin  veriler insaat yatinmlanndaki  artisgin - sUrdigunU

go6stermektedir (Grafik 4.1.6).

Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arnndinimig, 2010=100)
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Grafik 4.1.4.

Otomobil ve Beyaz Esya ic Satislan

(Mevsimsellikten Anndinimis, Bin Adet)
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TUketim ve yatinm mallan Ureten sektérler icin IYA gdstergeleri ic talepteki toparlanmanin devam
edecegine isaret etmektedir. Nitekim, tUketim mallan Ureten sektdrler icin kayifl ic piyasa siparislerinin normale
gbére durumu gostergesi talebin olduk¢a gUclU oldugu 2010-2011 ddénemi seviyelerine yaklasmistir. Siparis
beklentileri ise anllan dénemden de daha olumludur (Grafik 4.1.7). Yatinm mallan Ureten sektdrlerin ic piyasa
beklentileri yatinmlarda artis olacagina isaret etmektedir (Grafik 4.1.8). Firmalann gdrece uzun vadeli
kararlanna iliskin yatinm ve isthdam egiliminde de son c¢eyrekte toparlanmanin basladigr gérilmektedir
(Grafik 4.1.9). Diger yandan, tUketici giveni gucli bir seyir gbstermemektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.7.
TUketim Mallan Ureten Sektdrierde Kayitli ic Piyasa

Grafik 4.1.8.
Yatinm Mallan Ureten Sektdrlerde Kayitli ic Piyasa
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Kaynak: TCMB.

Grafik 4.1.9.
IYA Yatinm ve Istihdam Beklentisi*

Kaynak: TCMB.

Grafik 4.1.10.
CNBC-e ve TUIK-TCMB TUketici GUven Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimis)
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iktisadi faaliyetteki momentuma ek olarak Avrupa ekonomilerindeki toparlanmayla birlikte 2014 yilinda
i¢c talebin artmaya devam edecegdi disunUlmektedir. Diger yandan, femkinli para politikasi durusunun, alinan
makro ihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle kredi bUyUme hizlannin daha makul
dUzeylere gelecegdi 6ngdrUimektedir. Bu ¢cercevede, nihai yurt ici falepteki artisin ihmli olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, yakin dénemde Turk lirasindaki deger kaybi, faizlerdeki artis ile tUketici ve yatinmci

gUvenindeki dusus ic talepteki toparlanma Uzerindeki riskleri arfirmistir. Bu gelismeler, toparlanmanin gicu
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Uzerinde asagdi yonlU riskleri, talepteki oynaklik Uzerinde ise yukan yonlU riskleri artirmaktadir. Bu gcercevede, i¢
talebe iliskin aciklanacak yUksek frekansh verilerin yorumlanmasinda bu verilerdeki hareketfin bir egilime
doénUsUp donismediginin de degderlendirimesi gerekmektedir. Bu gérOnUm altinda, yurt ici talep gelismelerinin
yakin dénemde gbzlenen maliyet yonlU fiyat baskilanni kismen sinilandirmasi beklenmektedir. Ayrica, i¢
talepte beklenen yavaslamanin cari acikta ve dengelenme strecinde son dénemde gdzlenen iyilesmeye
katki vermesi beklenmektedir.

4.2. Dis Talep

2013 yill OcUncU ceyredine iliskin GSYIH verilerine gére mal ve hizmet ihracat yillk bazda yizde 2,2
oraninda gerilerken, mal ve hizmet ithalati yUzde 6,0 oraninda artis gbstermistir. Boylelikle, net ihracatin yillik
bUyUmeye olan negatif katkisi yilin GcUncU ¢eyreginde de surmuUstUr (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinlimig
verilerle hem ihracat hem de ithalat dénemlik bazda gerilerken ihracattaki azalsin daha dUstk oranda
gerceklesmesi sonucunda dis talep bilesenleri arasindaki dengelenme ikinci ceyrege kiyasla daha olumlu bir

goérinUm gizmistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
ithalat s ihracat —e— Net ihracat ihracat  ------oe-
8 - -8 r95
6 L6 AF 90
4 La “les
21 2 r 8,0
0 - to rs
2 4 L2 F70
-4 L4 r 65
6 6 [ 60
-8 1 - -8 [ 55
5,0 5,0
-10 L l 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4l ‘ 5 ‘ 3 ‘ 2l ‘ 2 ‘ 3| e -10 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3%
bo1201 2011 2012 2013 2005|2006 2007 | 2008|2009 |2010| 2011|2012| 2013
* Tahmin. *Tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yili dérdUncU ceyregine iliskin veriler dederlendirildiginde, ihracat miktar endeksinin Ekim - Kasim
déneminde yuUkselis gosterdigi gorUlmektedir. Bu dénemde altin ihracat dislanarak olusturulan cekirdek
endeks ise yil genelindeki istikrarli seyrini sirdirmuUs ve bir dnceki ceyrege gore artis kaydetmistir (Grafik 4.2.3).
Yakin déneme iliskin gostergeler Aralik ayinda hem ihracat genel miktar endeksinin hem de altin hari¢ ihracat
miktar endeksinin aylik bazda yUkselis gdsterebilecedine isaret etmektedir. Bu durumda, ihracat ve altin haric
ihracatin UcUncU geyrege goére arfis oraninin Ekim-Kasim orfalamasiyla hesaplanan mevcut seviyenin de

yukansinda gerceklesebilecedi 6ngorlimektedir.

KUresel egilimlere bakldiginda, dinya ithalat talebinde goérilen iimli artis egiliminin  Ekim-Kasim
déneminde bir miktar hiZiandigi dikkat cekmektedir. ihracatimizda énemli paya sahip olan Euro Bélgesi'nin
ithalat talebinde uzun stren zayif seyrin ardindan gerceklesen artisin son dénemde istikrar kazanmasi olumlu
bir gelisme olarak én plana cikmaktadir. ikinci ceyrekte gerileyen Asya Bolgesi ithalat talebi sonrasinda

toparlanirken, Afrika ve Orta Dogu Ulkeleri ithalat talebindeki artis egilimi de sirmektedir (Grafik 4.2.4).
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Grafik 4.2.3.

ihracat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)

Grafik 4.2.4.
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(Reel, Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)
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PMI gostergeleri iktisadi faaliyette kiresel dizeyde gorilen toparlanma ediliminin devam ettigine isaret
etmektedir. Nitekim kUresel PMI imalat endeksi artis egilimini strdUrerek 50 dizeyinin belirgin olarak Ustine
cikmistir (Grafik 4.2.5). UcUncU ceyrekte yUksek oranda artan ABD'ye ait PMI endeksi yUkselisini yavaslayarak
da olsa devam ettirirken, Euro Bélgesi'ne ait endeksteki arfis yil sonuna dogru hizianmighir. Diger taraftan, Cin
PMI endeksi duragan seviyenin hemen Ustindeki zayif seyrini korurken, Japonya'ya ait endeksteki guclu
yUkselis dikkat ¢cekmektedir. Bununla beraber, orta vadeli gostergelerden ihracat adirlikli kiresel bUyime
gorinUminde Ekim Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin bir degdisiklik gdzZlenmemektedir (Grafik 4.2.6).
KUresel PMI ve ithalat gostergeleri dis talep kosullaninda yilin ilk dokuz ayina kiyasla daha olumlu bir gérinime
isaret etmektedir. Bu gelismeler 1siginda, yilin dérdincU ¢eyreginde mal ve hizmet ihracatinin ana egiliminin

artis ydninde olmaya devam edecedi tahmin edilimektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.5.
PMI Endeksleri

(Mevsimsellikten Anndinimis)

Grafik 4.2.6.
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010 C1=100)
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Kaynak: Markit.

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Yilin GgUncU ¢eyreginde gerileme kaydeden ithalat miktar endeksi Ekim — Kasim déneminde UgUncU
ceyrege kiyasla yUzde 3 oraninda artarak tekrar yukan yonlU hareket etmisti. Bu dénemde altin haric

ithalattaki artis ise daha Iimli seviyelerde gerceklesmistir. Yakin dénem gdstergeleri Aralik ayinda her iki
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gbstergede de Iml bir artisa isaret etmektedir. Bdylelikle, ¢eyreklik bazda degerlendirildiginde de gerek
toplam ithalatin gerekse de altin hari¢ ithalatin yurt ici talepteki Imli arfis beklentisi ile OcUncU ¢eyrege gdre
artacadr éngdrilmektedir (Grafik 4.2.7). Bu bilgiler issginda, GSYIH altinda yer alan mal ve hizmet ithalatinin da

UgUncU geyrekte bir artis kaydedecedi dUsinUlmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7.

ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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DérduncU ceyrekte net ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisinin devam etmekle beraber UcUncU
ceyrege kiyasla sinirli bir azalis gdstermesi beklenmektedir (Grafik 4.2.1). Nihai yurt ici talepteki Iiml seyir
6ngdrist ve Euro Bélgesi'ndeki toparlanma isaretfleri Snimuiuzdeki ddnemde dengelenme sUrecinin devam

edecegine iliskin olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Mevsimsellikten arnndinimig cari islemler dengesindeki iyilesmenin yilin son ceyreginde ivme kaybederek
de olsa surmesi beklenmektedir. Ayni ddnemde, eneriji ve altin hari¢ cari islemler dengesindeki iyilesmenin ise
daha gigli olacagd tahmin edilmektedir. (Grafik 4.2.8). Diger taraftan, nominal olarak 12 aylik birikimli cari

islemler dengesinde bozulmanin devam ettigi gézZlenmektedir (Grafik 4.2.9).

Grafik 4.2.8.
Cari Islemler Dengesi (CID)*
(Mevsimsellikten Arnndinimis, Milyar ABD Dolan)

Grafik 4.2.9.
Cari islemler Dengesi (CID)*
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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* DOrdUncU geyrek verisi EKim — Kasim aylan gerceklesmesi ile Aralik ayi
tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* DordUncy ceyrek verisi EKim — Kasim aylan gerceklesmesi ile Aralik ayi
tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB

4.3. Emek Piyasasi

2013 yili Nisan déneminden itibaren, tanm disi istihdamdaki zayif seyrin eftkisiyle issizik oranlan artis

gbstermistir. Yilin U¢UncU ceyredi istihdamdaki yavaslamanin en hissedilir oldugu dénem olmus ve tanm disi
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istihdam gerilerken issizlik orani belirgin bir oranda artmistir (Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2). Yilin son ¢ceyredine dair
gbzlemlerin yer aldigi Ekim déneminde ise issizik UcUncU ceyrede kiyasla gerilemistir. Her ne kadar issizlik
oranlanndaki olumsuz edilim duraksama gdsterse de, Ekim ddneminde gdzlenen tanm digi istihdam artisi belirli

sektorlerle siniridir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlan Tanm Disi Issizlik Oranina Katkilar (Uc aylik)
(Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinlmis)

Isgliciine Katilim Orani (sa§ eksen) istihdamin Etkisi

issizlik Orani mmmmm Niifus Artisi Etkisi
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* EkKim dénemi. * Ekim doénemi itibanyla, Agustos dénemine gore iki aylik fark.
Kaynak: TUIK HIA, TCMB. Kaynak: TUIK HIA, TCMB.

2013 yili ikinci ceyreginden itibaren tanm disi istihdamda gdzlenen zayiflama alt sektérler geneline
yayilan bir gelismedir. 2013 yili ik geyreginde tanm disi istihdam sanayi ve is hizmetleri sektdrlerinin katkisyla
artmistir. Takip eden dénemde hem bu sektdrlerdeki yavaslama hem de insaat sektdrindeki istihdam
kayiplannin etkisiyle istihdam gérinimu bozulmustur (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.5). Ekim dénemi itibanyla yilin
son ceyredinde, insaat ve hizmet sektdrlerinin etkisiyle tanm disi istihdam artis gdstermistir. insaat sektérd
isfihdami 2013 yill basindaki seviyesinin Uzerine ¢ikmistir ancak, insaat istihdamindaki bu artis daha ¢ok kayit
disi kaynaklidir. 2013 yilinda isgicU piyasasina dair dikkati geken bir diger gelisme kayit disi istihdamdaki
azalmadir. Bu dénemde kayith istihdamin artis hiz kademeli olarak yavaslarken, kayit digi istihdam gerilemistir

(Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektérleri Istihdami Tanm Disi Istihdam
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinimis, Milyon Kisi)
Ingaat ~ --------- Hizmet (sag eksen) Kayitli Kayit Disi (sag eksen)
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Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TUIK HiA, TCMB.

Sanayi istihdaminda 2013 yili ikinci ¢geyreginden itibaren sUregelen zayif gérGnim, Uretimdeki artis
egilimine ragmen Ekim ddneminde de devam etmistir (Grafik 4.3.5). OncU gdstergeler yilin son ceyregdinde
sanayi istihdaminda ilave bir kétllesme yasanmayacadi yéninde sinyal vermektedir. Ikfisadi Yénelim Anketi

gostergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi sektérinde faaliyet gdsteren dzel sirketlerin gorUslerini yansitan
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Toplam Istihdam Beklentisi yiin son ceyreginde artis kaydetmis ancak 2014 yili Ocak ayinda yeniden
gerilemistir (Grafik 4.5.6). Benzer sekilde, imalat sanayi istihdami icin gdsterge niteliginde olan PMI istihdam
degeri de son ceyrekte sinirli bir artis gdstermistir (Grafik 4.3.6). Bunlara ek olarak, insaat sektérine ara mali
saglayan metalik olmayan mineral UrOnler imalati sektdérine iliskin Uretim gelismeleri uzun bir duraksama
evresinden sonra Kasim ayinda artarak insaat faaliyetinde artis sinyali vermistir (Grafik 4.3.7). Ekim ddnemi

insaat istihdami gelismeleri s6z konusu gosterge ile uyumludur.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Toplam istihdam Beklentisi ve PMI istihdam Endeksi

Sanayi istihdami ve Uretimi
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Kaynak: TUKK HIA, TCMB. Kaynak: TCMB ikfisadi Yonelim Anketi, Markit.

TUrkiye genelinde hanehalkinin goérUslerini yansitan TCMB Tuketici GUven Endeksi 2013 yilinin ilk
ceyreginde artarak uzun dénem ortalamasina gelmis, devaminda yatay hareket etmistir (Grafik 4.3.8). 2013
yili son ceyreginde de bu seviyesini korumaktadrr. Issiziik oraninin giiven endeksini gecikmeli takip ettidi dikkate
alindiginda, glven endeksindeki bu gérinim yilin son ¢eyreginde issizlik orani artis egilimde duraksamaya

isaret etmektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.

Metalik Olmayan Mineral Urin Uretimi ve insaat Hanehalki Beklentileri ve Tanm Disi ssizlik Orani

istihdami*
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010 = 100)
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* Uretim gelismeleri Ekim-Kasim d&nemi ortalamasini, istihdam Ekim * Tanm dist issizlik orani 2013 yili 4. ceyredi icin Ekim dénemi verisi
doénemini géstermektedir. kullanimigtr.
Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TUIK HiA, TCMB TUketici EGilim Anketi.

Emek piyasasi gelismeleriic talep agisindan degerlendirildiginde, ézel tUketim harcamalarina etki eden
unsurlardan biri kabul edilen Ucret geliferi artis hiznin 2013 yill G¢UncU ¢eyredinde geriledigi gdzlenmektedir
(Grafik 4.3.9). 2013 vili ik yansinda yUksek oranda artan saatlik kazang endeksi UcUncU ceyrekte reel olarak
gerilemistir. Bu sayede, 2012 yil sonuna goére reel kazanctaki artislar asgari Geret arfisina yakinsamigtir. Ayni

dénemde istihdamin da zayif seyri toplam Ucret ddemelerinin yurt ici tUketim harcamalanna verdigi destegdi

azaltmistir (Grafik 4.3.10).
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Grafik 4.3.9. Grafik 4.3.10.
H . . . . ici TO i i* U
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* Sabit fiyatlar ile agiklanan hanehalki yurt igi tUketim harcamalarnindan
Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastrma ve Haberlesme ile
Eglence ve KUltUr alt kalemlerinin ¢ikanimasi ile hesaplanmistir.
** Sanayi, Insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek, Bilgi ve iletisim, Mesleki
Biimsel ve Teknik Fadliyetler ile idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri
N sektorlerindeki toplam Ucret édemelerinin agrrlikli ortfalamasi alinarak
* Reellestirilirken TUFE kullanimistr. hesaplanmaktadir. Ucret demeleri reellestiriliken TUFE kullanilmigtir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yili ilk yansinda saatlik Ucretlerdeki artisin yani sira ortalama verimliligin zayif seyri reel birim
Ocretlerdeki artisin sUrmesine neden olmustur. UcOncU ceyrekte, ciro arfisi ve saatlik Ucretlerdeki artisin hiz
kesmesinin etkisiyle bu egilimde bir duraksama gézlenmektedir (Grafik 4.3.11). Yakin zamanda aciklanan 2014
yili icin gecerli olacak asgari Gcret tutarlan, tahmin edilen enflasyon esas alindiginda, Ucretlerde reel olarak
artisa isaret etmektedir. Yeni dUzenlemeye gére, brit aylk asgari Ucret, 2014 yilinin ik dénemi igin 1071 TL,
ikinci dénemiicin 1134 TL olarak belirlenmistir. S6z konusu tutarlar, nominal ve reel olarak sirasiyla yizde 10,2 ve
yUzde 2,5'lik yillik ortalama artisa isaret etmektedir. Saatlik Geretflerin orta vadede asgari Ucretlerle uyumlu
hareket etfigi gdézZleminden yola ¢ikarak, verimlilik artislannin eslik etmemesi durumunda, Geret artislan, &zellikle

emek yogun hizmet sektérinde enflasyon katiligini artiran bir unsur olabilecektir.

Grafik 4.3.11. Grafik 4.3.12.
Reel Birim Ucret* Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
(Yilik YOzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2005=100)
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* Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret ddemelerinin
ciroya bélinmesi ile hesaplanmistir. Sanayi sektérlerinde ise toplam
Ucret 6demeleri Uretim ve ilgili UFE ortalamasina balinmUstor. * Tahmin.
Kaynak: TUKK Kisa Dénem Is istatfistikleri, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2013 UcUncl ceyredinde tanm digi istihdam gerilemis ve issizlik orani artis gdstermistir. Ekim
ddéneminde, insaat ve hizmet sektdrlerindeki istihdam artislannin efkisiyle issizlik oranlan gerilemis ancak sanayi
isihdaminda stregelen zayif gérinim devam etmistir. Onci gdstergeler, 2013 yili son ceyredinde tanm disi
istihdamda limli artisa isaret etmektedir (Grafik 4.3.12). Bununla birlikte, 6nUmuizdeki dénemde yatinm
kararlanni olumsuz yonde etkileyebilecek siyasi belirsizlik ortami ve kUresel iktisadi toparlanmanin beklentilerin

alfiinda kalmasi istihdam kosullanndaki iyilesmeyi sinilandirabilecek unsurlar olarak degerlendiriimektedir.
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Ozel Sektdér Makine-Teghizat Yatirimlarinin Belirleyicileri

Uzun dénem gelir ve istihdam bUyUmesinde sabit sermaye yatinmlan énemli bir rol oynamaktadir. Bu kutuda
&zel sektér makine-techizat yatnmlannin uzun ve kisa dénem belirleyicileri irdelenmektedir. iktisat yazinindaki
farkll teorik yaklasimlar baz alinarak , yatinmlan belileyen faktérler ekonomik olan ve ekonomik olmayan
faktorler seklinde iki ana baslikta siniflandinimistir. Ekonomik olmayanlar arasinda kurumsal kalite, hukuki
duzenlemeler, bUrokrasi, mulkiyet haklar, politik haklar, altyapi gibi faktérler yer alirken, ekonomik faktorler
arasinda genel olarak gelir, ekonomiye iliskin beklentiler, ekonomik belirsizlik, yatinmlann maliyeti (faiz orani,
yatinm mallannin fiyat, reel kur), kamu sektérd yatinmlarn, Kapasite Kullanim Orani (KKO), finansman imkanlan
(krediler), dis finansman orani ve karliik oranina iliskin géstergeler 6n plana cikmaktadir (Serven ve Solimano,
1990).

Bu kutuda 6zel sektér makine-techizat yatinmlan! ile yukanda bahsi gecen ekonomik faktérler arasindaki
uzun ve kisa doénemli iliskiler incelenmistir. Ozel sektér makine-techizat yatinmlanni etkiledigi distntlen
makroekonomik degdiskenlerin bir kismi birim kd&k icerdiginden yatinmlar ve yatnmlan etkilen faktérler
arasindaki esbUtinlesmenin varligr sinir testi (ARDL) ydnftemi kullanilarak sinanmistir. Modeller 1991C2 —
2013C2 dénemi icin ceyreklik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Ozel sekdr makine-techizat yatinmlannin
bagmli degisken oldugu modelde yukanda bahsi gecen degiskenler kullaniimis ve esbUtinlesmenin varligi

asagida yer alan ARDL modeli gcergcevesinde sinanmistir.
14 q
Ayaturim, = B, + Z Bi Ayaturim,_; + Z 8j Ax_; + yoyatuime_y +yjx,_q + e
i=1 j=1
Yukanda verilen denklemde yatinmiar ile diger seriler arasindaki esbdtOnlesmenin varigi Hq: yo =y; =0

hipotezini test ederek arastinimaktadir. Model tahmin sonuc¢lanna gére yafinmlar ile arasinda esbutinlesme

olan degiskenler sunlardir:

x,, = gelir (modelde es anliig dnlemek icin GSYIH dan dzel sektér makine-techizat yatinmlan dislanmis ve

kalan seri gelir gostergesi olarak kullaniimistir)
x,, = faiz orani (Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) faiz orani)
X3, = reel kur
x4¢ = kapasite kullanim orani
x5 = beklentiler (iktisadi Yénelim Anketi, firmalann gelecek 12 ay yatinm harcamasi beklentisi)

Xge = firmalann kullandig krediler (firmalann yurt ici bankalardan kullandigr TL ve YP cinsi krediler ile &zel

sektorin yurt disindan kullandigr uzun vadeli kredilerin foplami

Tablo 1'de tahmin edilen ARDL modeldeki degdiskenlere ait katsayilar ve t-istatistik degerleri gérilmektedir.
Gelir, KKO, beklentiler ve krediler beklendigi Uzere yatinmlar ile pozitif yonlU bir iliskiye sahiptir. Teori ile uyumlu
olarak faiz oranindaki arfislar yatinmlar Uzerinde azaltici rol oynarken TL'nin deger kazanmasinin yafinmlari

artinci ydnde etkiledigi gérilmektedir.

! Kutunun geri kalaninda 6zel sektér makine-techizat yatinmlanndan kisaca yatinmlar seklinde bahsedilecektir.
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Tablo 1. Uzun Dénemli ARDL Modeli Sonuglar

Bagimli degisken: Ayatirim,_,

Standart

Aciklayici degiskenler Katsayi hata t-istastistigi p-olasilik degeri
Sabit terim 0.05 0.02 2.44 0.02**
yatirim,_ -0.15 0.06 -2.50 0.01**
gelir,_, 0.24 0.12 2.00 0.05*
reelkur,_, 0.14 0.06 2.18 0.03**
kko,_y 0.08 0.04 2.03 0.05*
beklenti,_, 0.20 0.04 4.83 0.00***
faiz,_, 0.1 0.06 -1.80 0.08*
krediler,_; 0.16 0.06 2.40 0.02**
Agelir, 0.77 0.27 2.83 0.01**
Areelkur, 0.19 0.07 2.85 0.01**
Akko, 0.13 0.06 2.14 0.03**
Akredilery 0.19 0.08 2.30 0.02**
Ayatirim,_, 0.16 0.09 1.76 0.08*
Abeklenti, 0.20 0.06 3.30 0.00***
R-kare 0.64 Uyarlanmis R-kare 0.57

Not: 1) Modelde “A" isareti serilerin bir dnceki ceyrege gore farkinin alindigini géstermektedir. 2) Seriler Tramo/Seats yéntemi kullanilarak
mevsimsellikten anndinimistir. KKO, beklentiler ve faiz orani disindaki serilere logaritmik déntsim uygulanmishir. 3) Tabloda (***), (**) ve (*) ile
gosterilenler degiskenlerin sirasiyla yUzde 1, 5 ve 10 énem derecesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. 4) Hata
terimlerine iliskin model diagnostik testlerine gére hata terimleri korelasyon icermemektedir, homokedastiktir ve normal dagiimaktadir.

5) Zayif dissaligin varigini test etmek amaciyla modeldeki badimsiz degiskenler sirayla bagmli degisken olarak alinip seriler arasindaki
esbUtUnlesme test edilmistir. Sadece yatinmlann bagimli degisken oldugu tanimlamada seriler arasinda esbUtUnlesme iliskisi bulunmustur.

Tablo 2'de degiskenlere ait standardize edilmis?2 uzun dénem Tablo 2. Degdiskenlerin Uzun Dénem
Katsayilar

katsayilar gériimektedir. Buna gore katsayisi en yUksek olan degisken

Gelir 1.61 Reel kur 0.95
gelirdir. Bunu sirastyla beklentiler, krediler ve reel kur takip etmektedir.  Beklentiler —1.38 KKO 0.55
Krediler 1.06 Faiz -0.75

Faiz orani ve kapasite kullanim oraninin uzun dénemli katsayilarn

muftlak deger olarak diger degiskenlere kiyasla daha dUsUktr.

Tablo 3. EsbUtinlesme Modeli Sonuglarn

Bagimli degisken: Ayatirim,_,

Tablo 3'de yer alan hata dizelime B Standart - p-olasilik
Aciklayici degiskenler Katsayi hata istastistigi degeri

terimi istatistiksel olarak anlamlidir ve  sqpit terim 0.05 0.02 216 0.03**
beklendigi gibi negatif isarete sahiptir.  hdt,_, 0.16 0.06 -2.90 0.00***
Ageli L 2 2.1 .03**

Buradan yola cikarak, yatnmlann — “9¢ 058 0:26 ? 003
) o Afaiz,_, -0.07 0.04 -1.74 0.09*

uzun doénemli denge degerinden Areelkur, 0.21 0.06 3.61 0.00%*
sapmasi durumunda bir ceyrek icinde  Areelkur,_, 0.16 0.05 3.05 0.00**
ok sk

bu sapmanin yUzde 16'si duzeltilirken, Akeo, 0.21 0.04 S.14 0.00
} ) Akrediler, ; 0.14 0.08 1.78 0.08*

yatinmlann uzun dénemli denge R-kare 0.60 Uyarlanmis R-kare 0.55

_ . Not: 1) Modelde "A" isareti serilerin bir dnceki ceyrege gére farkinin alindigini géstermektedir.
dege”ne U|G§m05| yOk|O§|k 1,6 y|| Seriler Tramo/Seats ydntemi kullanilarak mevsimsellikten anndinimistir. KKO ve faiz orani disindaki
serilere logaritmik dénUsUm uygulanmistir.  3) Tabloda (***), (**) ve (*) ile gobsterilenler
almaktadir. degiskenlerin siraslyla yizde 1, 5 ve 10 6nem derecesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna
isaret etmektedir. 4) Hata terimlerine iliskin model diagnostik testlerine gére hata terimleri
korelasyon icermemektedir, homokedastiktir ve normal dagimaktadir.
5) Zayif dissaligin varigini test etmek amaciyla modeldeki bagimsiz degiskenler sirayla bagimli
degisken olarak alinip seriler arasindaki esbttinlesme test ediimistir. Sadece yatinmlann bagimli
degisken oldugu tanimlamada seriler arasinda esbitinlesme iliskisi bulunmustur.

Kaynak¢a

Serven, L., Solimano, A., 1990. Private Investment and Macroeconomic Adjustment: Theory, Country

Experience and Policy Implications. World Bank, Washington, DC.

2 Standardize edilmis katsayilar, tahmin edilen katsayilarin st. hata(y)/st. hata(x) terimi ile carpimi seklinde hesaplanmaktadir. Burada payda yer alan
ferim bagiml degiskenin standart sapmasini, paydada yer alan terim ise ilgili bagimsiz degiskenin standart sapmasini géstermektedir.

Enflasyon Raporu 2014 43



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kurulan Sirket Sayilari ve is Déngiileri

Bu kutuda TUkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin (TOBB) resmi olarak acikladigi kurulan sirket sayilannin is
donguleri ve yafinmlar ile iliskisi irdelenmektedir.? Kurulan sirket sayisi verisi 1985 yilindan 2010 yilina kadar
TUrkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanmistir. 2010 yili itibanyla ise TOBB, gUnlik olarak cikarilan
TUrkiye Ticaret Sicili Gazetesi'ndeki kayitlardan yararlanarak kurulan ve kapanan sirketlerin sayilarini sektér
bilgilerini, sirket sermayelerini ve unvan bilgilerini icerecek sekilde aylik olarak aciklamaktadir. 4

ikﬁso’r yazininda, firma giris ve cikislarnin es anli olarak gézlendigi, endUstriler arasinda da oldukga yUksek
korelasyon oldugu belirtimektedir. Ayrica, kurulan firma sayisi es dongusel olma 6zelligi tasimaktadir (Gil
(2010)). Kurulan firma sayisi ve Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) arasindaki korelasyon katsayisi 0,70-0,73
arasinda degismektedir ve yeni firma sayisi GSYIH'yi bir ceyrek dncUlemektedir (Devereux ve digerleri
(1996)). Bunlara ek olarak, Lewis (2006), kurulan firma sayisinin yatinmlara benzer sekilde GSYiH ve tUketime
gbére daha oynak bir yapiya sahip oldugunu gdstermistir. Klapper ve Love (2012) kiresel finansal kriz ile
birlikte dUsUs gdsteren yeni firma sayilannin 2012 sonu itibanyla toparlandigini ve toparlanmanin gelismekte
olan Ulkelerde daha belirgin oldugunu gostermislerdir.

Kutunun ilk bdlominde s&z konusu verinin makroekonomik gostergelerle iliskisi incelenmektedir. Daha sonra
HP (Hodrick ve Prescoft (1997)) filtresi kullanilarak kurulan sirket sayisi ile makroekonomik gostergeler
arasindaki déngusel iliski sunulmaktadir. Bu analizler kurulan sirket sayisinin is dénguleriyle, ozellikle de
yatinmlar ile yakindan iliskili oldugunu godstermektedir. Kurulan sirket sayllannin ticari kredilerdeki degisim
orani ve Kapasite Kullanim Orani (KKO) ile de liskili olmasi; yatinmlar ile arasindaki aktanm mekanizmasina
dair fikir vermektedir.

Kurulan Sirket Sayisi ve Makroekonomik Géstergeler

Girafik 1 ve 2'de kurulan siket sayisi, GSYiH, ve &zel makine techizat yatinmi ile birlikte sunulmaktadir.
Gorildugu Uzere kurulan sirket sayist GSYIH egilimine uygun hareket etmekle birlikte dalgalanmalan tam
olarak yakalayamamaktadir. Ote yandan, kurulan sirket sayisinin ézel makine techizat yatinmi ile ortak

hareket ettigi gézZlenmektedir.
Grafik 1. GSYIH ve Kurulan Sirket Sayisi Grafik 2. Ozel Makine Techizat Yatinmi ve Kurulan
(2008C1=100, Mevsimseliikten Anndinims) Sirket Sayisi (2008C1=100, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TOBB. Kaynak: TUIK, TOBB.

3TOBB kapanan sirket sayilanni da agiklamaktadir; ancak yasal bazi dizenlemeler nedeniyle kurulan sirket istatistiklerinin daha saglikl bilgi sagladig
dUsUnUlmektedir.

4 Analizler foplam kurulan sirket sayisi ile; sanayi Urefimi, dis ticaret endeksleri gibi veriler ile karsilastirma yapabilimek adina ¢eyreklik ortalamalar
Uzerinden yapilmistir.

5 Yapilan ek analizZierde toplam sanayi Uretimi ve nihai yurt ici talep gérinUminin GSYiH'ye benzedigi, toplam dzel yatinmlar ve sermaye mal
Uretimi gérinUmUNUn ise ézel makine teghizat yatinmina benzedigi vurgulanmalidir.
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Kurulan Sirket Sayisi ve is Déngiileri

Kurulan sirket sayilan ile secilen gostergeler arasindaki iliskinin daha rahat gdzlenebilmesi amaciyla, is
donguleri gercevesinde, dogal logaritmasi alinan mevsimsellikten arnndinimis serilere Hodrick Prescott (HP)
filtresi uygulanmistir. Grafik 3 ve 4'te gorildigu Uzere kurulan sirket sayisi ddnguUsel bileseni secilmis gbsterge

doénguleriile birlikte hareket etmektedir.

) ) Grafik 4. Ozel Makine Techizat Yatinmi ve Kurulan
Grafik 3. GSYIH ve Kurulan Sirket Sayisi (2008C1=100, Sirket Sayisi (2008C1=100, Mevsimsellikten Arindinlmis, HP

Mevsimsellikten Arindinlmis, HP Filiresinden Gegirilmis) Filtresinden Gecirilmis)
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Kaynak: TUIK, TOBB.

Kurulan sirket sayisi yatinmlara benzer sekilde goreli olarak [felellcRM€lel=RNelglelelgiNelelgglellels
(GSYiH Standart Sapmasina Oran Olarak)

daha oynak bir seri oima &zelligi tagimaktadir. Tablo 1, HP ‘5avin .
filtresinden gecirilmis bazi makroekonomik serilerin GSYiH'nin  Ozel Tiiketim ol
standart sapmasina gére oynakligini géstermektedir. Buradan 928! Yatinm 42

i : ~_. Ogzel Makine-Teghizat Yatirimi 52
kurulan sirket sayisinin yatinmlara yakin bir oynaklik sergiledigi ¢ - 12n Firma Sayisi s

anlasiimaktadir.

Tablo 2'de kurulan sirket sayisi dongUsel bileseninin secilmis gostergeler arasindaki capraz korelasyon
katsayilan verilmistir. Tablodan da gérilecegdi Uzere, en yUksek korelasyon katsayisi gecikmeli degerde elde
edilmektedir. Elde edilen bu bulgu, kurulan sirket sayillarnnin ekonomik akfivite icin énci bir gésterge olma

ozelligi tasidigini géstermektedir.

Tablo 2. Capraz Korelasyon Katsayilarn

Kurulan Sirket Sayisi  Kurulan Sirket Sayisi Kurulan Sirket Sayisi
(1) () (t+1)
GSYiH (1) 0,72 0,67 0.40
Ozel Makine Techizat Yatinmi (t) 0,75 0,67 0,43
Sanayi Uretimi (1) 0,60 0,51 0,20

Buroyo kadar elde edilen bulgular yazin ile olduk¢ca uyumludur. Nitekim, Turkiye icin de acilan firma sayisi
toplam ciktiyr bir geyrek 6ncllemektedir; korelasyon katsayisi (bir donem gecikmeli degeri igin) yazinin

o6nerdigi gibi 0,70-0,73 arasindadir ve seri goreli olarak oynak bir yapiya sahipfir.
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Kurulan Sirket Sayisi ve Yatinmlar

Kurulan sirket sayllarinin yatinmlarla olan iliskisini daha detayl incelemek amaciyla, ticari krediler ve KKO ile
olan iliskisi incelenmistir. Grafik 5, ficari krediler ile kurulan sirket sayisindaki yillik degisimi géstermektedir. Buna
gore, kurulan sirket sayisi ile ticari kredilerin yillik degisimlerinin beraber hareket ettigi ve kurulan sirket sayisinin
kredi gelismelerini 6nclledigi gdézZlenmektedir. Nitekim, capraz korelasyon analizi yapildiginda, kurulan sirket
sayisi ve kredi stokundaki yillik degisim arasindaki es zamanli korelasyonun 0,20 oldugu; kurulan sirket sayisinin
bir déonem gecikmeli degeri alindigi takdirde ise korelasyon katsayisinin 0,40'a ¢iktigr dikkat cekmektedir.
Buradan, kurulan sirket sayisinin, ekonomik aktivite igin oldugu gibi ticari krediler icin de 6ncU bir veri
olabilecedi sonucu cikmaktadir. Dolayisiyla, elverisli ikfisadi kosullannin yeni sirketlerin kurulmasina yol acthigi
ve yeni sirkefler kuruldukca kredi stokunun artacagdl yorumu yapilabilir. Ancak yine de bu hipotezin daha

detayl bir ekonometrik calisma gerektirdigi not edilmelidir.

Grafik 5. Kredi Stokundaki Degisim ve Kurulan Sirket Grafik 6. Kapasite Kullanim orani ve Kurulan
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Kurulan sirket sayisindaki degisim
--------- Ticari kredi stokundaki degisim (sag eksen)

0,6

0,5

0,4

0,3 -

0,2

0,1

0,0

-0,1 A

0,2

-0,3 A

-04 - +-01 60 T T T T T T T T — 40
N Y N N Y N T N YN T NN - ¢+ ® &N = < ® § = %
[SNG NG NG NG NG NN NG IS G N e e e el o o> O O O O O O O
O R K O ® & & & 6« -~ Q& & & & XK K ® & 6 & v & & ®
O O O © © © O ¥ ¥ ¥ = © © © S O © © ¥ ¥ © ¥ v ¥
S 6 6 666 6 o0 o o o o o o o 8 &6 8 &8 © © ©o o o o
§ 8§ 8 8§ 8NN N & & & & &8 & & & & «

Kaynak: TUIK, TOBB, TCMB. Kaynak: TUIK, TOBB, TCMB.

ikinci olarak, kurulan sirket sayisi ile KKO arasinda yakin bir iliskili olabilecegdi dusunUlebilir. Mevcut firmalara
yeni firmalar eklendikge sektdrdeki KKO yeni firmalann mevcut fiziki kapasitelerine gore filen ne kadar
kapasite kullandiklanna bagh olarak degisecektir. Grafik 6, KKO ile acilan sirket sayisi arasindaki ¢ceyreklik
iliskiyi gostermektedir. Serilerin aylik degerleri ile korelasyon katfsaylanna bakildiginda yine acilan sirket
sayisinin 6ncu degisken oldugu gdze carpmaktadir.é Bir ay gecikmeli kurulan sirket sayisi ile KKO arasindaki
korelasyon katsayisi 0,60 dUzeyindedir. Bu durum vyeni kurulan firmalann fiziki kapasitelerinin - cogunu

kullandigini ve boylece sektdr ortalamasina pozitif yonde katki sagladigini disindirmektedir.

Bu sn calisma sirketlerin kurulma faaliyetinin, ficari kredi stokunda artis ve, daha sonrasindaki dénemde ise
kapasite kullanimi ve yatinmlardaki artis ile yakindan iliskili oldugunu gdstermektedir. Uzun sUredir aciklanan

bu verinin ekonomik aktivite ve &zellikle yatinmlar acisindan bilgi degerinin dnemli oldugu dUsunUlmektedir.

5 Ceyreklik veriler oldukca kisa bir zaman serisine sahip oldugundan, aylik veriler ile korelasyona katsayisina bakilmistr.
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Karsilama Oranini Etkileyen Faktorler

Bir Glkenin ihracatini ithalatina balerek hesaplanmakta olan karsiama orani, o Ulkenin ihracatinin hangi
oranda ithalatini karsiladigini gdstermektedir.” Bu oran dis ticaret acidiyla yakindan ilgilidir; ihracatin
azalmasi veya ithalatin artmasi hem dis ficaret acigini genisletmekte, hem de karslama oranini
dUsUrmektedir. ABD dolan veya TL olarak &lgllen dis ticaret acigindan farkll olarak, karslama orani

normalize edilmis bir dis ticaret acidi 8lcUsudor.?

Korgllomo oraninin mal ve hizmetler icin birlikte hesaplanmasi, yanlizca mal ticareti icin hesaplanmasina
kiyasla genelde daha bilgilendirici olma potansiyeli tasimakla birlikte, karsilama orani siklikla yanlizca mal
ficaretine konu ihracat ve ithalatin orani olarak hesaplanmaktadir. TUrkiye mal ticaretinde dis acik verirken
hizmet ticaretinde kayda deger bir dis fazla verdigi igin, foplam (mal+hizmet) dis ticaret aciginin mal
ficaretindeki dis aciktan &nemli derecede aynshgl Ulkelerden biridir. Yine de, TUrkiye'nin mal ficareti
karsilama orani ile toplam ticaretteki karsiama orani seviye olarak oldukga farkl olmakla birlikte, Grafik 1'de

goruldugu gibi cok guclu bir paralellik géstermektedir.

TUrkiye’nin c Ulkesiyle arasindaki ikili Ulke karslama orani (Z,,) su sekilde tanimlanmaktadir: Z,, = X, ./M,,.
Burada X, TUrkiye'nin t yilinda ¢ Glkesine yaptigi mal ihracatini, M., ise o Ulkeden yaphdr mal ithalatini
gdstermektedir. Karsilama oraninin davranisini incelemek icin 91 Ulkenin® 1994-2012 déneminde Tirkiye ile

olan ikili ithalat ve ihracat miktarlarn kullanilarak asagidaki denklem tahmin edilmistir:
Zer = ag+ i Zeiq + @1t @t + @+ Bo IOg(RERc,t) + By IOg(GSYHc,t) + &0t

Bu denklemdeki RER., degiskeni, ¢ Ulkesinin t yilindaki reel déviz kurunu gbstermekte, RER.,'deki bir artis o
Ulkenin parasinin reel anlamda degerlenmesine isaret etmektedir. Ticaret ortaklannin GSYiH'leri de, tahmin

denkleminde kullanimistr. *°

Tahmin sonuclarn Tablo 1'de gosteriimektedir. Bu sonuclara gore, ticaret ortaklannin para birimlerindeki
degerlenmeler, Turkiye'nin karslama oranini arirmaktadir. Ticaret ortaginin para birimindeki ybzde 1'lik bir
reel kur artisi, o Ulkeye karsi olan karslama oranini 0,6 yUzde puan artirmaktadir. (Bu, érnedin, ithalatin yUzde

0,6’si miktarda bir inracat artisi ile gerceklesebilir.)

Tablo 1'de karsilik oranlannin GSYiH'ye de oldukca duyarl oldugu gdriimektedir. Tirkiye'nin GSYIH’sindeki
yUzde 1'lik bir artis veya ticaret ortaklannin GSYIH'sindeki yozde 1'lik bir azalis, karsilama oranini 1,5 yizde
puan civarnda dUstrmektedir. (Bu da, &rmegdin, ithalatin yUzde 1,5'i miktarda bir ihracat artisi ile

gerceklesebilir.)

7 Omegin bkz. Mikic ve Gilbert (2009).

8 Dis ticaret acigini GSYIH ile bdlerek elde edilen 8lcU de yaygin kullanilan bir normalizasyondur. Diger bir alternatif olan ficaret hacmi ile
normalizasyon ise esas olarak karslama oranina denktir.

9 S6z konusu 91 Ulke, TUrkiye'nin 2012 yili ihracati ve ithalatinin sirasiyla yizde 80 ve yizde 92'ini kapsamaktadir. Bu rakamlarin arasindaki farkin
dnemli bir nedeni, Turkiye'nin ihracatinda énemli payi olan Irak'in veri kisit nedeniyle kullanilan érneklemde yer almamasidir.

10 GSYiH verilerinin kaynagi Turkiye icin TUIK, diger Ulke GSYiH serileri icin Dinya Bankasl, reel déviz kurlar icin ise IMF'nin IFS istatistikleridir.
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SonU(; olarak, karsilik oraninin déviz kuruna ve GSYiIH'ye duyarl oldugu bulunmaktadir. Bu sonuclar, 2014
ylinda dis talepte beklenmekte olan yukar yonlu hareketlerin ve yakin gecmiste TUrk lirasinda gérilen deger
kaybinin 6nimuzdeki dénemde ihracatin ithalat karsilama oranini arfirmasi ve i¢c dis talep dengelenmesi

sUrecine olumlu katkida bulunmasi yénindeki tahminlerle uyumludur.

Grafik 1. Ihracatin ithalat Karslama Orani: Mal Ticareti Karsilik Orani ile

Toplam Dis Ticaret (Mal + Hizmetler) Karsilik Oranlarinin Karsilastinimas*
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*12 aylik ortalamalar.
Kaynak: TUIK, TCMB hesaplamalari.

Tablo 1. Tahmin Sonugclari. Bagimsiz Degisken: Karsilama Orani (Z)

log(RER.;) 0,59%+*
log(GSYH, ) 1,48+
B 0,002
Yl Sabit Etkileri Evet
Ulke Sabit Etkileri Evet
Ulkelere Ozgii Dogrusal Zaman Trendi Evet
Sabit Terim 119,01
Gozlem Sayisi 1585
R-kare 0,79

Not: (1) Goézlemler her dlkenin Tirkiye ile arasindaki toplam dis ticaret hacmi ile
agirhklandinimistir.  (2) Standart hatalar tahmin edilirken Ulke dlzeyinde
kiimelendirilmistir. (3) *** ylizde bir diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir.
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Tirkiye’de ihracatin Gelir ve Fiyat Esnekliklerine Bir Bakis: Bolgesel Farkliliklarin
4.4

Onemi

ihrocahn dis talep ve uluslararasi rekabet kosullanndaki degisimlere duyarliliginin tim ihracat pazarlan igin
farkl olmasi durumunda soklar karsisinda beklenen etkilerin boyutu ve olasi politikalar, pazar farkliliklarni
dikkate almadan olusturulan 6ngdrilerden farkl olabilir. Bu cercevede, TUrkiye'de son on yilda ihracatin
bolgesel ve sektdrel dagiliminda yasanan degisim ihracat talebi fonksiyonu tahmin ederken ihracat
pazarlan arasindaki farkliliklann dikkate alinmasinin gerekli oldugunu 6nermektedir. Bu kutuda dncelikli olarak
Euro Bolgesi ve Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri (ODA) olmak Uzere, boélgesel talep gelismelerinin ve goreli fiyat

degisimlerinin ihracat Uzerindeki etkileri karsilastinimistir.

Bu amagcla Vektér Otoregresif Model (VAR) yéntemine dayanan bir analiz yapilmistir. Bunun icin 2003.1-2013-
Il dénemini kapsayan U¢ aylik veriler kullanilarak boélgesel degdiskenler olusturulmustur. Bélgesel degiskenler!?,
17 tanesi Euro Bélgesi'nde, 17 tanesi ODA bélgesinde, 16 tanesi diger gelismis Ulkeler (DGU) bolgesinde ve
31 tanesi diger gelismekte olan Ulkeler (DGOU) bélgesinde olmak Uzere toplam 81 Ulkeyi kapsamaktadir. Bu
Ulkeler, toplam altin hari¢ ihracafin yaklasik yuzde 85'ini, dis ficaret hacminin ise ybzde 90'ini olusturmaktadir.
Ozellikle 2012 ve 2013 vyillanndaki olagdandisi ve gecici altin dis ticaretinin girdlto  yaratan  etkilerini
dislayabilmek icin altin hari¢ verilerle calisiimistir. Reel ihracat verisi, ABD dolan cinsinden bdlgesel ihracatin,
TUrkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik siklikta yayimlanan ihracat fiyat endeksine bélinmesi yoluyla elde
edilmistir. Bolgesel dis talep verileri, Ulkelerin ihracat paylanna goére agirliklandinimis reel bUyUme oranlar
olarak tanimlanmistir. Bélgesel reel kur endeksi, tUketici fiyatlan bazl ve Ulkelerin altin haric dis ficaret hacmi
icindeki paylanna gére agrliklandinlarak hesaplanmistir. Tom veriler 2005 bazli ve mevsimsellikten

anndinimigtir.

TUrkiye’de ihracat kuresel kriz dénemine kadar reel olarak bir artis egilimi géstermistir. Bélgesel olarak bu artis
egilimi ODA bdlgesinde, donemsel dalgalanmalar disinda, araliksiz sirmUs ve ozellikle 2011 yili sonlanndan
ifibaren bir ivme kazanmistir. Diger bolgelerde ise 2008 ylindan itibaren reel ihracat 6nemli oranda
daralmistir. ODA bdlgesinin talep degiskeninde, inceleme déneminin baslangicinda &zellikle Irak’ta yasanan
gelismelerden kaynaklanan bir bozulma goérilmektedir. Bu dénem disinda, ODA bdlgesi talebi istikrarl bir
seyir izlemistir. Analizde kullanilan bélgesel siniflamaya gére, TUrkiye'nin en blyUk ihracat pazarnnin Euro
Bdlgesi oldugu dikkate alindiginda, 2012 yiinda ihracat arfis hiznin dnemli oranda yavaslamasi ile dzellikle
2011 yil sonlanndan itibaren Euro Bélgesi talebindeki daralma tutarl gérinmektedir. Bu sUrecte, bdlgesel
reel kurlann, genelde paralel hareket etmesine ragmen, Euro Bolgesi ve diger gelismis Ulkelerde goreli olarak
degerli olmasi, daha ileri teknoloji iceren ve dolaysiyla daha yUksek fiyatl OrUnlerin ihrag edildigi bu
pazarlarda, talep gelismelerinin yaninda, rekabet gicinin de olumsuz etkilendigini dUsindUrmektedir.
inceleme déneminin dnemli bir kisminda ODA bdlgesi ve diger gelismekte olan Ulkelere karsi reel kurun,

gelismis Ulkelerin aksine 100’Un altinda olmasi dikkat ¢ekicidir (Grafik 1).

1 ODA bélgesi ekonometrik analize 2005 yilindan baslayacak sekilde dahil edilmistir.
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Grafik 1. Bslgesel ihracat Miktar Endeksleri Grafik 2. Bolgesel Dis Talep Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, IHS Global Insight, TCMB. Kaynak: TUIK, IHS Global Insight, TCMB.
Grdfik 3. Bdlgesel Reel Kur Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, IHS Global Insight, TCMB.

Col@modo dort bolgesel pazar icin VAR modelleri tahmin edilmis, birikimli etki-tepki fonksiyonlanndan
esneklik katsayllan hesaplanmistir'2. Otokorelasyon sorunu olmayan ve normallik kosullarini saglayan hata
terimlerine ulasabilmek icin gecikme sayisinda ve kuresel kriz kukla degiskeni kullaniminda bolgeler icin farkl
spesifikasyonlar tahmin edilmistir's. TOm degiskenler analize logaritmik farklar ile girmis, ikinci dereceden

bUtUnlesik bir seri olmadigricin tUm seriler bu islemle duragan hale gelmistir.

Birikimli esneklik tahminleri Grafik 2'de sunulmustur. Grafiklerde, serilerin kesikli kisimlan gUven araliklannin sifir
degerini kapsadigini ya da kapsayacak sekilde genisledigine isaret etmektedir. Buna gére, ihracatin gelir
esnekligi gelismis Ulkelerde, dzellikle de Euro Bdlgesi’nde, belirgin olarak daha yiksek bulunmustur. ihracatin
gelir esnekligi Euro Bolgesi'nde 4,6, diger gelismis Ulkelerde ise 3,0 olarak hesaplanmigstir. Diger bir deyisle,
Euro Bolgesi dis talep endeksinde meydana gelecek ceyreklik yizde 1'lik bir artis, TUrkiye'nin bdlgeye olan
ihnracatini esanl olarak yUzde 4,6 oraninda artiracaktir. ODA ve diger gelismekte olan Ulkelerde ise s6z

konusu esneklik degeri sirasiyla 0,7 ve 0,8 olarak bulunmustur.

2 Ornek olarak ihracatin gelir esnekligi, dis talepte meydana gelen bir standart sapmalik soka ihracat miktannin verdigi tepkinin, dis talebin kendi

tepkisine orani olarak hesaplanmaktadir.
3 Euro Bolgesi ve ODA Ulkeleriicin tek gecikme, diger gelismekte olan Ulkelerde iki gecikme, diger gelismekte olan Ulkelerde ise dért gecikme ile

analiz gerceklestiriimistir. Euro Bolgesi disindaki analizlerde kiresel kriz kukla degiskenleri kullanilmuigtir.

Enflasyon Raporu 2014 51



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

B('jlgesel ihracatin reel kur esnekligi incelendiginde ise ODA bodlgesinin diger bdlgelerden aynshdr dikkat
cekmektedir. ODA bdlgesine yapilan ihracatin esanl reel kur esnekligi -0,41 olarak &l¢Uimektedir. Euro
Bolgesi ve diger gelismekte olan Ulkelerde ise s&z konusu bUyUklUk, mutlak olarak, 0,1'den kiUcUk olarak

tahmin edilmistir.

Grafik 4. Bolgesel ihracatin Gelir Esneklikleri Grafik 5. Bélgesel ihracatin Reel Kur Esneklikleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sunulan  bu bulgular, ihracatin  belirleyici  faktérleri  arasinda, gergeklestirilen  mal  ihracatinin
kompozisyonundaki farkli yapiya paralel olarak, bélgesel farkliliklar oldugunu teyit eder gérunmektedir. Buna
gore, gelismis Ulkelerdeki talep gelismeleri bu bdlgelere yapilan ihracat Uzerinde belirleyici unsur iken,
gelismekte olan Ulkelere yapilan ihracati reel kur gelismeleri daha ¢ok etkilemektedir. Bu baglamda, Euro
Bolgesi basta olmak Uzere gelismis Glkelerdeki toparlanma strecinin hizianmasi TUrkiye'deki dengelenme

surecini olumlu etkileyecek bir unsur olarak 6ne cikmaktadir.
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