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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet 2018 yili Giciincl ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériiniimle
uyumlu sekilde yavaslamistir. Bu donemde, ikinci ceyrekte baslayan dengelenme slreci belirginlesmistir.
Net ihracatin glclt katkisi yurt ici talep kaynakl yavaslamanin boyutunu sinirlamistir.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi finansal oynaklik ve risk primi gostergelerinde iyilesme
gozlense de, finansal kosullardaki sikiligin siirmesi yurt ici talebi sinirlamaya devam etmektedir. Dayanikli
mallara yonelik vergi indirimleri, 6zel tiketim talebinde kismi bir toparlanma saglamis, ancak stoklarin
eritilmesi nedeniyle vergi indirimlerinin tGretim ve dolayisiyla biylime Gzerindeki etkisi sinirli kalmistir.
Diger taraftan, mal ve hizmet ihracatindaki blylimenin ve ithalat talebindeki diststn sirmesiyle net
ihracat bluylUmeye yiksek katki saglamaya devam etmistir.

2019 yili boyunca, enflasyon gortiniminde iyilesme ve Ulke risk primlerindeki gerilemeyle beraber
finansal kosullarin ic talepte ilimli bir toparlanmaya destek verecegi, diger taraftan net ihracatin
blylimeye katkisinin stirecegi dngorilmektedir. 2018 yilinin ikinci yarisinda enflasyondaki hizli yikselisle
birlikte gerileyen reel gelirlerin, 2019 yilinin basindaki Gcret ayarlamalari neticesinde ilk ceyrekte 6zel
tUketime destek vermesi beklenmekle birlikte, isglicl piyasasindaki goriinime bagli olarak yil genelinde
blytmeye sinirl bir etkide bulunmasi 6ngorilmektedir. Diger taraftan, gelismis tlke para politikalarina ve
kiresel iktisadi faaliyet gorinimine yonelik son donemde artan belirsizlikler, gerek sermaye akimlari
gerekse dis ticaret kanaliyla biyime Gzerindeki asagl yonli riskleri canli tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

GSYIH 2018 yili Giciincii ceyreginde yillik yiizde 1,6 oraninda artmis; mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak ise bir dnceki ceyrege kiyasla yiizde 1,1 oraninda daralmistir. Uclincii ceyrekte iktisadi
faaliyetteki yavaslama sektorlerin cogunluguna yayilmis; gerek yillik gerekse donemlik bazda tarim sektori
disindaki tim ana sektorlerin blylUmeye yaptiklari katki azalmistir. Hizmetler sektord, turizmdeki glclt
toparlanmanin destegiyle, yillik buylimeye en yiksek katkiyl yapan sektér olmaya devam etmistir

(Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yoniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

2018 yilinin son ¢eyreginde, atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi finansal gostergeler kismi
bir iyilesme sergilese de, faiz marji ve risk primindeki yliksek dtzeyler korunmus ve finansman
kosullarindaki sikilik stirmdstir (Grafik 4.1.3).
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Grafik 4.1.3: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Reel
Ticari Kredi Faizi* (Yillik, Basit, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK. )

* 12 ay sonrasina ait TUFE enflasyon beklentileri ile reellestirilmistir.
Sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde (clnci ceyrege gore yizde 4,5 oraninda disis kaydetmistir
(Grafik 4.1.4). Bu donemde, i¢ piyasaya yonelik sektorlerdeki yavaslama insaat baglantili faaliyet kollari
onclluginde genele yayilarak devam etmistir. Kasim ayinda yirirltge giren vergi indirimlerine konu olan
sektorlerden yalnizca mobilya imalatinda artis gozlenmesi, diger sektorlerin satislarindaki artisin blytk
Olclde stoklardan karsilandigina ve Uretime yansimadigina isaret etmistir. Genel olarak ic talepteki
zayiflamaya karsin, ilag ve savunma sanayi baglantili sektérler tretimi desteklemeye devam etmistir. Ote
yandan, ihracata yonelik Gretim yapan sektorlerde de kismi yavaslama sinyalleri bulunmaktadir. Anket ve
ithalat verileri, sanayi Uretimindeki ic talep kaynakli zayif seyrin Aralik ayinda da strdtgl yontnde sinyal
vermektedir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.4: Sanayi Uretim Endeksi Grafik 4.1.5: PMI ve PMI Uretim
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmig, Seviye)
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* Ekim ve Kasim aylari ortalamasidir.

insaat sektorii katma degeri yilin Gclincii ceyreginde dénemlik bazda gerilemeye devam etmis; yillik bazda
ise ylzde 5,3 daralarak yillik buylimeye negatif katki veren tek ana sektdr olmustur. Sanayi Uretimi ve
istihdam gelismeleri ile insaat sektori bilesik gdstergesi, sektdr katma degerinde siregelen disisln
dordinci ceyrekte gliclenerek devam ettigini gostermistir (Grafik 4.1.6, Grafik 4.3.4). Diger taraftan,
sanayi ve insaat sektorlerindeki asagl yonll gidisata paralel olarak hizmet sektdriinde de faaliyet son
ceyrekte zayiflamistir (Grafik 4.1.7). Buna karsilik, turizmle baglantili alt sektorlerdeki olumlu gérinim,
hizmetler sektorindeki zayiflamayi sinirlamistir.
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Grafik 4.1.6: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik Grafik 4.1.7: Hizmetler Sektort Katma Degeri ve SAMEKS
Gostergesi** (Yillik % Degisim) Hizmet Endeksi
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* Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektorleri
yurt icgi reel cirolarinin yillik ylizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.

4.2 Talep Gelismeleri

Uciincii ceyrek GSYiH verileri harcama tarafindan incelendiginde, ekonomideki yavaslamanin yurt ici talep
kaynakli oldugu, net ihracatin ise dénemlik bazda gozlenen daralmanin boyutunu sinirladigl gérilmektedir
(Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). Bu donemde kamu kesiminin blylimeye dogrudan desteginin dnceki
doénemlere kiyasla azaldigi gorilmektedir. Mal ve hizmet ihracati Gglncl ¢eyrekte turizmdeki glicli seyrin
de destegiyle artis kaydederken, ic talepteki yavaslama ve reel kurdaki deger kaybina bagl olarak mal ve
hizmet ithalati gerilemistir (Kutu 4.2).

Grafik 4.2.1: Harcama Y&ninden Yillik Bliyimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Y&niinden Dénemlik Blyiimeye
(% Puan) Katkilar (% Puan)
mmmm Ozel Tiketim I Yatirimlar mmmm Ozel Tiketim I Yatirimlar
mmmm Net ihracat Kamu Tuketimi mmm Net fhracat Kamu Tuketimi
Stok Degisimi* e GSYIH Stok Degisimi* e GSYIH
8
4
0
-4
-8 -8
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.

kapsamaktadir.

Dordlncl ceyrege iliskin gostergeler, talep kompozisyonundaki dengelenmenin belirginleserek devam
ettigine isaret etmektedir. Alinan tedbir ve uygulanan vergi tesviklerinin yurt ici talepteki daralmayi
kismen sinirladigl gorilmektedir. Diger yandan, mal ve hizmet ihracatindaki giicll seyir bir miktar
yavaslayarak da olsa devam etmis; i¢ talebe bagli olarak gerileyen ithalatin da etkisiyle net ihracat
blylumeye ylksek katkisini strdirmustar.
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Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Tiketim Mallari Uretimi ve ithalati
Gosterge** (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
——— Ozel Tuketim Harcamalari Bilesik Gosterge ——— Uretim ithalat (sol eksen)
15 130 170
120
10 160
110
. 100 150
90 140
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 O
\ 80 130
70
-5
60 120
-10 50 110
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3% 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3%
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
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* Kasim ayi itibariyla. * Ekim ve Kasim aylari ortalamasidir.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt igi reel ciro,

dayanikli tiketim mali ithalat miktar endeksi, otomobil satislari ve

perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin  agirlikli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.

Bilesik gostergeler, dordlnci ceyrekte 6zel tiketim ve yatirim harcamalarinin yillik bazda geriledigine
isaret etmektedir (Grafik 4.2.3 ve Grafik 4.2.5). Turk lirasindaki deger kaybi ve finansal kosullardaki
sikilasma basta binek otomobiller olmak Gzere ithal mallara yonelik talepte dislse neden olurken, isgici
piyasasindaki ve reel Gcretlerdeki bozulma, harcanabilir gelire duyarli dayaniksiz mallar kanalyla tiketim
talebini sinirlamistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.5: Yatirim Harcamalari ve Bilesik GOsterge™* Grafik 4.2.6: Yatirnm Harcamalari ve Kur Oynakligi*
(Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg, TUIK.
* Kasim ayi itibariyla. * 25 Ocak 2019 itibaryla.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler Gretimi,

makine ve techizat Uretimi, sermaye mallari sanayi yurt igi reel ciro ve

sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlkli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.

Finansal oynakliklar yatirim harcamalarini sinirlamaktadir (Grafik 4.2.6). Buna ek olarak, 6zellikle insaat
yatirimlarina yonelik kamu harcamalarinin azaltilmasi da son ¢eyrekte toplam yatirimlari sinirlamistir
(Grafik 4.2.7). Diger taraftan, iktisadi Yonelim Anketi (IYA) verileri, yatirm egiliminin ihracatci sektérlerde

gorece daha yiksek seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 4.2.8).
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Grafik 4.2.7: Merkezi Yonetim Sermaye Giderleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Reel, 2012=100)
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Kaynak: HMB, TCMB.
* TUFE ile reellestirilmistir.
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Grafik 4.2.8: IYA Sektérel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi itibariyla.

Net ihracatin donemlik biyimeye glicli desteginin dérdinci ceyrekte devam ettigi gorilmektedir.
Kiresel biylme gorinimindeki kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep glictini korumaktadir.
Reel kurdaki birikimli deger kaybinin yani sira yurt ici talepteki yavaslamaya bagl olarak firmalarin dis
piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemeyi strdtirmektedir
(Grafik 4.2.9). Buna ek olarak, turizm ve baglantili tasimacilik faaliyetlerindeki gliclu seyirle de birlikte mal
ve hizmet ihracatinin blyimeye katkisi artmistir (Grafik 4.2.10). Diger taraftan, Turk lirasindaki deger
kaybi ve yurt ici talepteki daralma ithalat talebini zayiflatmaktadir (Grafik 4.2.9 ve Kutu 4.1).

Grafik 4.2.9: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
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* Ekim ve Kasim dénemi gerceklesme, Aralik ayi tahmindir.

Grafik 4.2.10: Turizm ve Hizmet Gelirleri**
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim ve Kasim dénemi gerceklesme, Aralik ayi tahmindir.
** TUFE ile reellestirilmistir.
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Ozetle, iktisadi faaliyetteki dengelenme egilimi belirginlesmistir. 2019 yili boyunca, enflasyon
goriniminde iyilesme ve Ulke risk primlerindeki gerilemeyle beraber finansal kosullarin ic talepte tlimli
bir toparlanmaya destek verecegi, diger taraftan net ihracatin blylimeye katkisinin strecegi
ongorilmektedir. Diger taraftan, gelismis Ulke para politikalarina ve kiresel iktisadi faaliyet gdrinimdine
yonelik son donemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret kanaliyla blyime Uzerindeki asag|
yonl riskleri canli tutmaktadir.

4.3 isglicii Piyasasi

2017 yil boyunca gerileyen issizlik oranlari 2018 yili ikinci ceyreginden itibaren artis egilimine girmis ve bu
egilim yilin son ceyregine girerken de devam etmistir (Grafik 4.3.1). Uctincii ceyrekte, mevsimsellikten
arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki ceyrege gore 0,5 puan artarak sirasiyla yizde
11,2 ve 13,1 oranlarinda gerceklesmistir. Bu gelismede, iktisadi faaliyetteki yavaslamayla tarim disi
sektdrde yasanan istihdam blytimesindeki ivme kaybinin yani sira isglicine katilim oranindaki artis etkili
olmustur (Grafik 4.3.2). Eylul, Ekim ve Kasim aylarini kapsayan Ekim doneminde, mevsimsellikten
arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari Gglincl ceyrege gore sirasiyla 0,3 ve 0,4 puan artarak
ylzde 11,5 ve 13,5 olmustur.

Grafik 4.3.1: ssizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tarim D issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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** jstihdam artigl tarim disi issizlik oranini azaltici ydnde etkilemektedir.

2018 yilinin Gglncl ceyreginde tarim disi istihndam artisina en yiksek katkilar sirasiyla hizmet ve sanayi
sektorlerinden gelmistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). ihracatin biyimeyi destekleyici seyri sanayi sektori
istihdamina olumlu yansimistir. Hizmetler sektort alt kalemleri incelendiginde, artisin temel olarak
ticarete konu olan, turizm baglantili veya kamu ile iliskili sektorlerde oldugu gézlenmektedir (Grafik 4.3.5).
insaat istihdami ise sektdre girdi saglayan faaliyet kollarinda gdzlenen yavaslama ile uyumlu bir sekilde
dismeye devam etmistir (Grafik 4.3.4).
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Grafik 4.3.3: Tarim Disi istihdam ve Hizmet Istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve ingaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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2018 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakli yavaslamanin belirginlesmesi,
firmalarin istihdam duruslarinda da bozulmaya neden olmustur. Nitekim Ekim doneminde yilin Gglnci
ceyregine kiyasla sanayi ve insaat istihdami sirasiyla yiizde 0,6 ve ylzde 2,9 oranlarinda gerilemistir. Kamu
baglantili sektorlerin hizmet sektord istihdamini destekleyici oldugu degerlendirilmekle birlikte bu
donemde ihracat ve turizm baglantili sektorlerin istihdaminda yavaslama sinyalleri bulunmaktadir

(Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5: Segilmis Hizmet Sekt&rleri istihdami Grafik 4.3.6: IYA Gelecek Ug Aydaki Toplam Istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak —
Azalacak, %)
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* Ekim donemi itibaryla. * Ocak ayi itibariyla.

** Kauguk ve plastik, diger metalik olmayan mineral maddeler, ana
metal ve fabrikasyon metal sektorlerini icermektedir.
IYA gelecek (¢ ay istihdam beklentisi imalat sanayiinde basta insaat baglantili sektérler olmak tizere
istihdamin zayif seyrinin stirecegine isaret etmektedir (Grafik 4.3.6). Benzer sekilde, sanayi disindaki
sektorlerde de gelecek U¢ ay istihdam beklentilerindeki zayiflama sirmektedir (Grafik 4.3.7). Ayrica, tarim
disiissizlik oraniyla beraber hareket eden Kariyer.net ilan basina basvuru sayisi son ceyrekte bir dnceki
doéneme kiyasla artmaya devam etmistir (Grafik 4.3.8).
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Grafik 4.3.7: Onlimiizdeki Ug Ayda Sektérler Bazinda
Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Basina Bagvuru ve Tarim Disi
Issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis)

—— Kariyer.net ilan Basina Basvuru*
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB.
* Ekim donemi itibariyla.

Issizlik oranlarinda yikselis egiliminin stirdigi 2018 yilinin Giclincil ceyreginde, tarim dist briit icret ve
maas endeksi reel olarak gerilemistir (Grafik 4.4.1). Benzer sekilde, mevsimsellikten arindiriimis reel
kazang endeksi bir dnceki ceyrege gore yizde 2,8 gibi ylksek bir oranda azalmistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Digi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret
(Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK.

Grafik 4.4.2: Tarim Digi Sektorlerde Saatlik Kazang Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)

mmmm Kazang Endeksi (tkv. arn., nominal, yillik % degisim, sol eksen)
Reel Kazang Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)*

= Reel Asgari Ucret*
24 130

19 120

14 110
9 100
4 90

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.

2018 yilinin Gglncl ceyreginde oldugu gibi faaliyetin daraldigi donemlerde Uretim istihdama kiyasla daha
hizli tepki vermekte ve kismi emek verimliligi gerilemektedir. Nitekim s6z konusu donemde, tarim disl
sektorde kismi emek verimliligi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 1,6 oraninda azalmis, kisi basi
reel Ucret dstsl ise ylzde 1,4 ile bir miktar daha sinirli kalmistir. Bu dogrultuda reel birim Ucretler (kis
basi reel tcret/verimlilik) bir 6nceki yil degerine yakin seyretmistir (Grafik 4.4.3).
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Grafik 4.4.3: Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret ve
Reel Birim Ucret** (Tarim Disi, 2015=100, Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel Gicret x istihdam/katma deger.

Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.4.4: Sektorel Reel* Birim Isgiicti Maliyeti**
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir.
** Reel isglicti maliyeti/verimlilik (katma deger/HIA istihdam).

2018 yilinin Gglincl ceyreginde mevsimsellikten arindiriimis saatlik reel isglici maliyet endeksi tim
sektorlerde bir dnceki ceyrege kiyasla dusmustir. Hizmetler ve sanayi sektorlerinde verimlilikte de benzer
disuslerle birlikte reel birim isgiicii maliyetleri yatay seyretmistir. insaat sektoriinde ise istihdamdaki sert
daralma nedeniyle reel birim isgiicii maliyeti yiksek oranda gerilemistir (Grafik 4.4.4).

2018 yilinin son ceyregi icin iktisadi faaliyetin seyri, issizlik orani ve enflasyon gelismeleri Ucretleri
belirleyen baslica etmenler olacaktir. Bu donemde issizlik oranlarindaki artis, asgari Gcret komsulugunda
calisanlarin Ucretlerini etkilemezken, daha yiksek gelir dilimlerindeki Ucret artiglarini baskilamaktadir.
2019 yili icinde asgari Ucret seviyesi ve gecmis enflasyon oranlari, ekonomi genelinde Ucret artislarini
belirleyecek temel unsurlar arasindadir. 2019 yili icin brit asgari Gcret 2.558 TL, net asgari Ucret 2.020 TL
olarak belirlenmis; boylece, asgari Gcret artis orani ylizde 26 olmustur (Grafik 4.4.1). Asgari lcrette
isverene devlet desteginin 2019 yilinda da stirecek olmasinin, maliyet baskilarini kismen sinirlayacagi
degerlendirilmektedir. Diger bir dnemli konu ise Gcretlerin is cevrimlerine olan duyarhhigidir. Aldan ve
Gurcihan-Ylnculer (2016)t calismasi Tirkiye'de asgari Gicret ve altindaki Ucret grubu icin reel Ucretlerde
anlamli bir esneklik bulunmadigl, ancak asgari Ucret zerinde kazananlar icin reel lcretlerin goreli olarak
daha esnek oldugu sonucuna varmaktadir. Bu durumda, is cevrimine duyarli Gcret dilimlerinde artislarin
asgari Ucret artisindan daha sinirli olacagi tahmin edilmektedir. Ozetle, asgari icret ayarlamasi ve gecmis
enflasyona endeksleme davranisi nedeniyle 2019 yilinda Ucret artis oraninin bir dnceki yila gore artmasi
beklenmekle birlikte, iktisadi faaliyet ve istihdam piyasasi gérinimdnin bu artisi kismen sinirlayacagi

ongdrilmektedir.

4.5 Cikti Agig

Ekonominin cevrimsel durumu ve enflasyon Gzerindeki talep yonla baskilarin degerlendirilmesine yonelik
olarak TCMB blnyesinde cesitli yontemlerle tiretilen c¢ikti acig1 gdstergeleri takip edilmektedir.2 Mevcut
gorinum altinda ¢iktr aciginin bilesenleri incelendiginde, 2018 yilinin son ¢eyreginde ihracatin uzun

1 Aldan, A., ve Giircihan Yiinciler, H. B. (2016), Real Wages and the Business Cycle in Turkey, TCMB Calisma Tebligi, No. 16/25.
2 Bk. Enflasyon Raporu 2017-1, Kutu 4.2, “Alternatif Gostergelerle Cikti Agigina Bakis”, sf. 55-59.
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donem egiliminin Gzerinde seyrettigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1). Buna ragmen, yurt ici talepteki
zayiflamayla birlikte toplam talep kosullarinin enflasyona dists yonlu katkisinin belirginlestigi
degerlendirilmektedir. Nitekim cesitli gostergelerle olusturulan cikti acig1 bandi, iktisadi faaliyetin son
ceyrekte potansiyelinin belirgin dlclide altinda seyrettigine yonelik bir uzlasi icermektedir (Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Talep Bilesenlerine Gore Ayristiriimis Cikti
Acigi*
e Y Ut il Talep AcIB e |hracat Agig
15

-15

-20
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‘ 1‘2‘3‘ 1‘2‘3‘4
2008|2009(2010|2011|2012(2013|2014/2015/2016/2017|2018

Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* Talep bilesenlerine gore olusturulmus ¢ikti acigi serisi (bk. Enflasyon
Raporu 2018-1ll Kutu 4.1). 2018 yilinin son geyregi icin toplam talep
bilesenlerine iliskin tahminler kullaniimistir.
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Grafik 4.5.2: Cikt1 Agig1 Gostergeleri* (Ortalama ve
Minimum-Maksimum Bandi)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* 2018 yilinin son ceyregi icin milli gelir ve toplam talep bilesenlerine
iliskin tahminler kullanilmistir.
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Kutu 4.1

Ithalatta Yakin Dénem Egilimleri: Tiketim ve Yatirim
Mallari

Cari islemler dengesinde yilin UglncU ¢eyreginde baslayan iyilesme egilimi ihracattaki glicli seyir,
kredilerdeki ivme kaybi, iktisadi faaliyetin yavaslamasi ve turizm gelirlerindeki toparlanma ile
beraber yilin son geyreginde hizlanarak devam etmistir. Nitekim Mayis ayinda 58,2 milyar ABD
dolarina ulasan 12-aylik cari acik Kasim ayi itibariyla 33,9 milyar ABD dolari seviyesine dismustdr.
Cari aciktaki soz konusu azalis agirlikli olarak ithalattaki daralmadan kaynaklanmistir. Son
donemde reel kur ve ic talepte gozlenen disusler ve kredilerin artis hizindaki yavaslamat ile
birlikte gerek toplam ithalatta gerekse tiketim ve yatirim mallarinin ithalatinda azaliglar
gozlenmektedir.

Grafik 1: ithalat ve Alt Kalemleri (Yillik % Degisim) Grafik 2: ithalat Degisimine Katkilar (% Puan)

m2018C1 ®m2018GC2 m2018C3 2018¢4* m2018C1 wm2018¢C2 m2018C3 2018¢4*

30 26
20
II- 10 13
\ 0
-10 : -—. : -.ﬁ 0
-20
-30 =113
-40
-50 -26
Al?ln Hari¢  Altin Harig Yatirim Tuketim A|Flﬂ Hari¢  Altin Harig Ara Yatirim Mallari~ Tiketim
[thalat Ara Mallari Mallari Mallari Ithalat Mallari Mallari

* Kaynak: TUIK.
Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir.

* Kaynak: TUIK.

Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir.
Yakin donem ithalat gelismeleri incelendiginde birkag dnemli nokta 6n plana ¢ikmaktadir: Yilin ilk
yarisinda yaklasik ylzde 10 oraninda artan altin harig ithalat, yilin G¢linct ve dordincl
ceyreklerinde yillik bazda sirasiyla ytzde 10,4 ve ylizde 24,9 oraninda daralmistir. Yilin ilk
yarisinda yatirim ve tiketim mallari kalemi belirgin sekilde yavaslarken, toplam ithalat icerisinde
yuksek paya sahip ara mallari ithalatinin glcli seyri ithalat artisini canli tutan faktor olarak
karsimiza cikmaktadir (Grafik 1 ve 2).2 Uclincii ceyrekten baslayarak yavaslayan ic talep ve kredi
artis hizlarindaki gerilemeyle beraber yatirim ve tiketim mallarindaki dtsls daha belirgin hale
gelmis ve ara mallari ithalatinda da sinirl dists baslamistir. Yilin son ceyreginde ise ithalattaki
disUs egilimi her Ug¢ alt kaleme de yayilmistir. Tiketim ve yatirim mallarinin toplam ithalat
icindeki payi dislk de olsa s6z konusu iki kalemin son ¢eyrekte toplam ithalattaki dislse katkisi
ara mallari ile ayni oranda gerceklesmistir.3

Tuketim mali ithalati detayh incelendiginde, yillik distsin 6zellikle Gglincl ve dérdinct
ceyreklerde alt kalemlere yayildigi ve yiksek oranlarda gerceklestigi gortlmektedir (Grafik 3).
Binek otomobil ithalati, dislstn en yUksek oldugu tiketim mali grubu olarak 6n plana
cikmaktadir. Son ceyrekte tiketim mali ithalatindaki yizde 49 civarindaki azalisin 31 puaninin
binek otomobil kaynakli oldugu dikkat cekmektedir (Grafik4).

1 Kredi bilylimesi ve cari acik iligkisi hakkinda daha detayli bilgi icin bakiniz: Enflasyon Raporu (Nisan 2011) Kutu 5.1, “Kredi Genislemesi ve Cari Acik”.
2 Kutudaki biitiin hesaplamalar parasal olmayan altin ithalati goz ardi edilerek yapiimaktadir. Ayrica ithalat bytkltkleri is giinii basina ve milyon ABD

dolari cinsindendir.

3 Parasal olmayan altin dislanarak hesaplandiginda tiketim, yatirim ve ara mallari, 2017 yili toplam ithalatinin sirasiyla yiizde 13, yiizde 15 ve yiizde

72'sini olusturmaktadir.
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Grafik 3: Tiketim Mali ithalati ve Alt Kalemleri Grafik 4: Tiketim Mali ithalat Degisimine Katkilar (%
(Yilhk % Degisim) Puan)
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Yatirim mallari alt kalemler bazinda incelendiginde ithalattaki diststn cep telefonlari, portatif
bilgisayarlar ve tasimacilik araglari gibi fiilen tiketim mallari gibi kullanilan kalemlerde
yogunlastigl gozlenmektedir (Grafik 5). Son ¢eyrekte bu kalemlerdeki disusler yillik bazda
sirasiyla yizde 70, 64 ve 45 olmustur. Bu Urlnlerin ithalatindaki gerilemede Tirk lirasinin deger
kaybetmesinden dolayi fiyatlarin ylkselmesi ile kredi kosullarindaki sikilasmanin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Yiksek oranlarda dusus sergileyen bu lg kalemin, son ¢eyrekte yatirim
mali ithalatindaki yiizde 36’k dusise katkisi 16 puan civarindadir (Grafik 6). Makine ve techizat
mallarini kapsayan diger yatirim mallari ithalatindaki gerileme ise ylzde 28 ile gérece sinirli
kalmaktadir.

Grafik 5: Yatinm Mali ithalati ve Alt Kalemleri Grafik 6: Yatinm Mali ithalat Degisimine Katkilar (%
(Yilhk % Degisim) Puan)
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*Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir. *Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir.

Sonug olarak, yilin son ceyreginde cari islemler dengesindeki hizli diizelmede tiketim ve yatirim
mallari ithalati dnemli rol oynamaktadir. Tiketim mallarindaki disiste otomotiv 6n plana
cikarken, yatirim mallarindaki distste daha cok tiiketim amacli kullanilan mallarin ithalati
belirleyici olmaktadir. Ote yandan makine ve techizat ithalatindaki daralmanin gérece sinirli
olmasi dikkat cekmektedir. iktisadi faaliyetin zayifladigi, kredi arzinin daraldigi ve reel kurun
distlgl bu donemde dis dengelenmenin ara mali yerine agirlikli olarak tiketim mallari kanal
Uzerinden saglanmasinin Uretim potansiyeli acisindan daha saglikli bir bilesime isaret ettigi
distntlmektedir. Bu durumun éntimuzdeki dénemde cari agiktaki dislistin devam etmesi ile
beraber dis finansmana yonelik riskleri sinirlayabilecegi distntlmektedir.
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Kutu 4.2

Cari Acigin DUsUrulmesine Yonelik Yapisal Tedbirler

Cari agigin gayrisafi yurt ici hasilaya orani (CA / GSYiH) 2018'in ilk yarisinda yiizde 6,5’a ulastiktan
sonra, ihracattaki toparlanma ile birlikte Gclincl ceyrekte ylzde 5,5 seviyesine inmistir. Kasim
ayinda ise 12 aylk birikimli cari acik bir dnceki aya gore 5,5 milyar ABD dolari azalis gdstererek 34
milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir. Son donemde gozlenen ihracattaki artis ve ithalattaki
dlsUs egilimleri 2018 yili cari acik gdstergesinde iyilesmenin devam edecegine isaret etmektedir.
Bununla beraber, iktisadi yazinin, cari aciktaki diizeltmelerin orta ve uzun vadede yapisal
dizenlemeler yoluyla gerceklesebilecegine yonelik vurgusu cari acigin yapisal tarafina yonelik
tedbirlerin ©n planda tutulmasi gerektigini ima etmektedir.! Bu cercevede, son dénemde
Turkiye'de cari acigl yapisal sorunlarina yonelik tedbirler alinmistir. Bu kutuda cari acigin temel
yapisal sorunlari ve giderilmesine iliskin tedbirler bes baslik altinda tartisiimaktadir.

Tasarruf-Yatinm Agig

Ylzde 4-5 civarinda seyreden tasarruf-yatirim acigi, yatirim seviyesi Turkiye’ye benzer tlkelerle
karsilastirldiginda yiksektir.? Bu baglamda, son dénemde yurt ici tasarruflari tesvik etmeye
yonelik finansal arag gesitliligini artirici bir dizi politika uygulamaya konulmustur. Ornegin, 2017
yilindan bu yana zorunlu olarak uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi’nde biriken fonlarin 2020 yil
sonunda GSYiH’nin yiizde 3,5’ine ulasmasi beklenmektedir. Benzer sekilde ,ceyiz ve konut
hesaplari ile finansal sistem disindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasini amaclayan altina dayal
menkul kiymet ihraglari hanehalki tasarruflarini kayda deger élcide artirmistir.®

Hanehalki tasaruf oraninin artmasi yeterli diizeyde gelire ve gelirin dengeli bir sekilde dagilimina
bagldir. Bu amag dogrultusunda, gelistirilebilecek politikalar arasinda tiketim kaliplarinin israfi
azaltici ve ekolojik dengeyle barisik bir yapiya kavusturulmasi; niifus artis oraninin strdtrtlebilir
blylme orani ile uyumlu bir yapida olmasi uzun vadede ¢6ztime yonelik
degerlendirilebilmektedir.

Turkiye’de hanehalki borglulugu benzer tlkelerle kiyaslandiginda daha dusuk seviyelerdedir.*
Fakat, cari acigin dengeli seyrinin hanehalki borclulugu ile birebir iliskili olmasi finansal sistemde
kirilganligin artmasini dnleyecek makro-ihtiyati politikalarin gerektiginde hizli ve farkl kurumlar
arasinda ishirligi icinde uygulanabilmesini dnemli hale getirmektedir. Bu acidan yeni kurulan
Finansal istikrar ve Kalkinma Komitesi finansal sistemde biriken risklerin zamanli tespitini ve risk
yonetiminin koordinasyonunu saglayacak énemli bir role sahiptir. 32 Sayili Karar'da yapilan
dizenlemelerin ve kur riskinin yonetilmesine iliskin TCMB nezdinde baslatilan inisiyatifin de
tasarruflari daha saglikl bir yapiya kavusturmasi beklenmektedir.”

 Kara ve Sarikaya (2013).

2 Ceritoglu ve Cilasun (2017).

3TCMB (2018, 23-25).

4 Eroglu ve Kilig (2017), TCMB (2014, 51-73).
° https://www.tcmbveri.gov.tr.

55


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9b18b63b-be99-4227-9e3a-70ab75b14c8a/bolumIV-19.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9b18b63b-be99-4227-9e3a-70ab75b14c8a-m3fBc0H

Enflasyon Raporu | 2019-

Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) artirilmasina yonelik politikalarin sanayi politikasi ile uyum
icinde tasarlanmasi gerekmektedir. Yabancilar imalat sanayine daha g¢ok Uretim zincirinin bir
parcasi olarak etkinlik gidtsUyle; hizmet sektdrliine ise daha ¢cok pazar paylarini genisletmek
amaclyla yatirim yapmaktadir.® Turkiye’de bu cercevede uygulanan ve kapsama alanlarina ve
Olcegine gore degisiklik gosteren tesvik programlarinin olumlu dissalliklar yoluyla Gretim
kapasitesini artirabilecek DYY’lere yonelik olmasinin; DYY girislerinde yerli ortakhigin
ozendirilmesinin; tesviklerin yerel tedarikgcilerin kapasite ve beceri seviyesinin artirilmasina yonelik
olarak tasarlanmasinin cari agigin uzun dénemli finanmanina katki saglamasi beklenmektedir. S6z
konusu programlarin, egitim ve bilgi tabanl sermayenin gelistirilmesine ve Ar&Ge’nin artmasina
yonelik uzun donemli egitim politikalari ile de desteklenmesi; daha genis tabanli, yatirimcilarin
kolaylkla anlayabilecegi ve istirak edebilecegi sekilde tasarlanmasi gerekmektedir.

Yatirimlarda Verimliligi ve Katma Degeri Yiiksek Alanlara Yonelmek

Katma degeri ylksek tretim slreclerine gecisin tretim tecribesi, teknolojik altyapi, is yapma
ortami, Ar&Ge ve beseri sermaye dizeyi ile birebir iliskili oldugunun dikkate alinmasi; yatirim
kaynaklarinin teknolojik altyapinin gelisimine olanak saglayacak; egitim sisteminin isgliciinin
verimli alanlara kayisini kolaylastiracak sekilde diizenlenmesi yararli olacaktir.

ihracatin ithal Ara Mali Bagimllig

ithal girdilere alternatif, yiiksek katma degerli ve teknolojik triinlerin yurt icinde tretimine yénelik
politikalarin cari agigin azaltiimasi agisindan faydali olabilecegi distntlmektedir. Bu baglamda, son
yillarda ihracata dontk Uretim stratejisi cercevesinde, ara mali ithalatina olan bagimliligi azaltmaya
ve girdi tedariginin siirdirebilirligine yonelik Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) Eylem Plani
uygulamaya koyulmus ve Yerlilestirme Yirttme Kurulu olusturulmustur. Bununla beraber, ithal
girdi kullaniminin tamamen olumsuz bir durum olmadigini; son yillarda Uretim sireclerinin
kiresellestigi g6z online alindiginda ithal girdilerin strekliliginin saglanmasinin, ézellikle kiresel
zincirlerin parcasi olan Ureticilerin verimliligi agisindan énem teskil ettigini de goz ardi etmemek
gerektigi not edilmelidir.”

ithal Eneriji ihtiyac

ithal enerji ihtiyacini azaltacak birincil etmen yenilenebilir enerji kaynaklarina kayistir. Dolayisiyla,
azalan dogal gaz ithalatinin cari acig1 da dogrudan etkileyecegi diistinilmektedir.® Enerji
yatirimlarinin tlke dogal zenginliklerine gore tasarlanmasi ve Ulke geneline yayilmasi; yerli teknik
donanimin tesviki ve bu teknolojiyi bilen/kullanan teknik isglictintin olusturulmasi; enerji tasarrufu
saglayan onlemlerin alinmasi gibi cabalar enerji talebinin yerel kaynaklara yénelmesine destek
saglayabilecektir. Ayrica, enerji tiketim kaliplarinin degistirilmesine yonelik calismalarin
desteklenmesi de 6nem tasimaktadir.

Ozetle, cari acikta son dénemdeki konjonktiirel iyilesmenin yapisal alanlardaki tedbirlerle
desteklenmesi uzun dénemde istikrarli bir dengeyi saglamak acisindan énemlidir. Bu cercevede,
cari acigin finansmaninin saglikli bir yapiya kavusturulmasi cercevesinde tasarruflarin artirilmasina
ve finansal istikrarin strekliligine yonelik cabalarin, uluslararasi Gretim streclerinin icice gectigi bir
yapida toplam verimliligin artiriimasina yonelik tedbirlerle bir arada ele alinmasinin faydali olacagi
distnulmektedir.

6 Akdogan ve Saygili (2018).
7Seving vd. (2018).
8 Saygil (2018).
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