Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

2015 yill GcOncl ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine gére iktisadi faaliyet
Ekim Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha gicli bir seyir izlemis ve GSYiH
dénemlik bazda yizde 1,3, yillk bazda yUzde 4,0 oraninda artmistir. GSYiH vyilik artisinda tanm ve net
vergi kalemleri &ne ¢ikmistir. Finans ve sigorta faaliyetlerindeki gUigli biyUmenin etkisiyle hizmet kalemi
milli gelirdeki yilik ve dénemlik artista dnemli rol oynamistr. Ote yandan, sanayi katma dederinin
bUyUmeye katkisi sinirli olmustur. Harcama tarafindan degerlendirildiginde, nihai yurt ici talebin tUketim
harcamalan kaynakl yillk bUyUmenin temel sGrUkleyicisi oldugu, dénemlik bazda ise net ihracatin

bUyUmeye katki yaptd gdzlenmistir.

2015 yilinin son ceyregine iliskin mevcut veriler, iktisadi faaliyetin dénemilik artis hiznda dusUs
olabilecegdine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde bir énceki ¢eyrek ortalamasina
gére yizde 0,6 oraninda arhs kaydetmistir. ic talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat géstergeleri nihai yurt
ici talepte dénemlik bazda yavaslamaya isaret etmektedir. Buna ek olarak, Ekim-Kasim déneminde
artan altin hari¢ ihracat miktar endeksinin, jeopolitik gelismelerin etkisiyle Aralik ayinda gerileyebilecedi,

bdylelikle 2015 yil son ¢ceyreginde dis talebin bUyUmeye katkisinin azalabilecegi tahmin ediimektedir.

2016 yilinda Ucret artislan ve petrol fiyatlanndaki dUsUk seyir vasitasiyla gelir kanalinin, yurt ici
belirsizliklerin azalmasi ile de given kanalinin yurt ici talebi destekleyecegdi, bdylelikle 2015 yilina kiyasla
ic talebin blUyUmeye katkisinin  arfacagr  disinUlmektedir. Avrupa ekonomisinde sUregelen
toparlanmanin jeopolitik faktdrlerin olusturabilecedi olumsuz etkileri dengeleyecedi, bu sayede dis
talebin yillk bazda blyimeye katkisinin artabilecedi 6ngériimektedir. Bu cercevede, 2016 yilinda milli
gelirdeki artisin énceki yila kiyasla bir miktar daha gicli olacad tahmin edilmektedir. Ote yandan,
OnUmuUzdeki dénemde bUyUme Uzerindeki risklerin dis talep kaynakli olmak Uzere asagr yonlU oldugu

degerlendiriimektedir.

Cin ekonomisindeki yavaslamanin finansal piyasalara ve kiresel ticarete etkileri, petrol
fiyatlanndaki dUsUk seyrin petrol ihracatcisi ticaret ortaklanmiza yapabilecedi olumsuz gelir etkisi ve
jeopolitik gelismeler 6nUmuUzdeki ddnemde dis talep Uzerinde asagi yonlU risk olustururken, Avrupa’daki
toparlanma ihracatl destekleyen temel unsur olmaktadir. Ote yandan, 2016 yiinda ic talep Uzerindeki
risklerin daha dengeli oldugu dUsunuUlmektedir. TUketici ile yatinmci beklentilerindeki iyilesme ve 2015
ylinda i¢ belirsizliklere bagl olarak ertelenmis yatinmlarn 2016'da gerceklesme olasiigr bUyime
Uzerinde yukar, kUresel para politikalanndaki belirsizliklerin finansal kosullar ve maliyet kanali ile t0ketim
ve yatnm harcamalanna olasi etkileri ise asadr yonlo risk olusturmaktadir. Onimuizdeki dénemde dis
ficaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve mevcut makroihtiyati cercevenin de katkisiyla cari dengedeki

iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.
4.1. Arz Gelismeleri

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, 2015 yilinin Ucincl ceyredinde ikfisadi faaliyet Ekim
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha giclU bir seyir izlemis ve GSYIH bir dnceki
yilin ayni gceyregine goére yUzde 4,0 oraninda artmistir (Grafik 4.1.1). Milli gelir yillik arfisinin beklentilerin
Uzerinde gerceklesmesinde, tarm ve net vergi sektérlerindeki yUksek oranli artiglar ile sanayi Uretimi yillik
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artisina kiyasla daha gucli artan sanayi katma degeri etkili olmustur. Mevsim ve takvim efkilerinden

arndinimis verilere gére ise GSYIH bir dnceki ceyrede kiyasla yizde 1,3 oraninda arts kaydetmistir. Bu

dénemde, hizmetler katma degeri ikinci ceyrege kiyasla ylUzde 2,2 artarak ceyreklik biyimeye en

yUksek katki yapan sektdr olmustur (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1.
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Grafik 4.1.2.
GSYIH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim YénUnden
Katkilar (Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde Puan)
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Calglan gUn sayisinda kayan bayramlar nedeniyle olusan degisimler 2015 yilinin son ki

ceyreginde ham verilerin yillik degisim oranlarinda yUksek oranl dalgalanmalara yol acmistir. Nitekim

UguncU cgeyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine goére yUzde 0,3 oraninda artan sanayi Uretimi, Ekim-

Kasim déneminde yUzde 9,0 oraninda artis kaydetmistir. Yillk degisimlerdeki ana edilimleri daha saglikl

yorumlayabilmek i¢in takvim etkilerinden anndinimis veriler incelendiginde, Uretimin yillk bazdaki arti

egdilimini korudugu ve Ekim-Kasim déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gdére yUzde 4,1 oraninda

artig sergiledigi gérbimektedir (Grafik 4.1.3). Mevsim ve takvim etkilerinden anndinimis verilerle, Agustos

ayindaki gic¢lU artisin ardindan bir middet yatay seyreden sanayi Uretimi Kasim ayinda aylik bazda

daralmistir. Bdylece, sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde bir dnceki ceyrege gére yUzde 0,6 oraninda

ihmli bir artis sergilemistir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3.

(Yillk YUzde Degisim)

20 4
15 4
10 4

Sanayi Uretim Endeksi

0 N

-25 4
1‘2‘3‘4

2007

1‘2‘3‘4
2008

1‘2‘3‘4
2009

1‘2‘3‘4
2010

1‘2‘3‘4
2011

*Ekim-Kasim dénemini kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK.

1‘2‘3‘4
2012

1‘2‘3‘4
2013

1‘2‘3‘4
2014

2

2015

Grafik 4.1.4.

Sanayi Uretim Endeksi

Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)

51 -5
39 F 3
24 L2
ALt
UL L LT . 1y
1 ufalolalellalelslelsfallslafallsh]
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kaynak: TUIK.

40

Enflasyon Raporu 2016-I



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Aralik ayina iliskin anket verileri, Uretimde artis egiliminin devam ettigine isaret etmektedir. PMI

yeni siparisler ve Uretim sorulanna verilen yanitlar iyilesme sinyali vermektedir (Grafik 4.1.5). YA

verilerinden gelecek U¢ aydaki ic ve dis piyasa siparis beklentileri de yUksek seviyelerde seyretmektedir

(Grafik 4.1.6). Bu gercevede, 6nUmizdeki dénemde Uretimdeki iIlmli artis egiliminin devam etmesi

beklenmektedir.

Grafik 4.1.5.
PMI ve PMI Uretim
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Grafik 4.1.6.
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Kaynak: TCMB.

2015 yil GcUncO ceyredine iliskin GSYIH verileri harcama tarafindan incelendiginde, nihai yurt ici

talebin yillk bUyUmeye yaphd katkinin bir énceki ceyrege gobre azaldigi, net ihracatin ise dnceki
ceyreklerin aksine sinirl da olsa bUyUmeye porzitif katki yaptdr gdzlenmektedir (Grafik 4.2.1). Bu
dénemde, nihai yurt ici talepte gézlenen yavasilamada hem tUketim hem de yatinm harcamalan etkili

olmustur. Mevsimsellikten anndinimig verilere gére ic talep yatinm harcamalarina bagll olarak dénemlik

bUyUmeye katki yapmazken, net inracat artis ydninde katki yapmistir.

Grafik 4.2.1.

Talep YénUnden Yillik BUyUmeye Katkilar

(YUzde Puan)
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Grafik 4.2.2.

Yurt ici Ozel Tuketim ve Alt Kalemleri
(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
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Ozel tUketim harcamalan yilin Ucincl ceyredinde bir dnceki ceyrege gére ivmelenmistir.
Detaylara bakildiginda, dayanikl tUketim mal harcamalarnnin giglo bir arhis sergiledigi, diger kalemlerin
artis hizinin ise iimli egilimini korudugu géze carpmaktadir (Grafik 4.2.2). Ikinci ceyrekte gucli bir artis
kaydeden 6zel makine-techizat yatinmlan, U¢UncU ¢eyrekte belirgin oranda gerilemistir (Grafik 4.2.3).
Bu cercevede toplamda &zel kesim talebi UcUncU ceyrekte gerilemistir. Kamu kesimi talebinde son G¢
Ggeyrekteki artis egilimi kamu tUketim harcamalannin gicli bir bUyUme kaydetmesi neticesinde U¢UncU
ceyrekte de korunmustur (Grafik 4.2.4). Kamu yatinmlan ise makine-techizat kaynakl olarak dusus
kaydetmistir.

Grafik 4.2.3.
Ozel Yatinmlar ve GSYIH
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Yilin son ceyreginde iktisadi faaliyetin dénemlik bUyUme hizinin hem yurt ici talep hem de net
ihracat kaynakl olarak 6nceki ceyreklere goére yavaslamasi beklenmektedir. Nitekim bUyUmeye
OncUluk eden tUketim mallarnnda Uretim ve ithalat son ¢ceyrekte gerilemektedir (Grafik 4.2.5). Benzer
sekilde Ozel tUketim harcamalarnnin sGrUkleyicisi olan tagsit satislannda da ayni dénemde bir dUsuUs
g6zlenmistir (Grafik 4.2.6). Yatnmlar tarafinda makine-techizat Uretim ve ithalatinda bir canlanma
gorulmezken (Grafik 4.2.7), insaat yatinmlanyla iliskili olan metalik olmayan mineral maddelerin Uretim ve
ithalatinda da Ekim-Kasim dénemi itibanyla zayif bir seyir gdzlenmektedir (Grafik 4.2.8). Bu cercevede,

mevcut gostergeler yilin dérdincU ¢eyredinde i¢c talebin dénemlik bUyUmeye katkisinin azalacagina

isaret etmektedir.

Grafik 4.2.5.
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Grafik 4.2.6.
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Grafik 4.2.7.

Makine-Techizat Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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Grafik 4.2.8.

Mineral Maddeler Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arnndinlmis, 2010=100)
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Yiin UcUncU ceyreginde mal ve hizmet ihracat artarken, ithalati azalmistir (Grafik 4.2.9). Dis

ficaret ana egdilimini daha sadlikl yansitan altin haric miktar endekslerinde de U¢cUncU ¢eyrekte benzer

bir hareket mevcuttur. Ekim-Kasim dénemi ifibanyla énceki ceyrege kiyasla hem altin hari¢ ihracat

miktar endeksi hem de altin hari¢c ithalat miktar endeksi artis kaydederken, ihracattaki artis daha

belirgindir (Grafik 4.2.10). Diger taraftan, jeopolitik faktdrler ile Rusya ve Irak kaynakli inracatta yasanan

olumsuzluklarin etkisiyle net inracatin cari dengeye ve bUyUmeye olumlu katkisi Uzerinde asagdi yénlu

riskler izienmektedir.

Grafik 4.2.9.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati ile GSYiH
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2011C1=100)
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Grafik 4.2.10.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Altin Haric, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2011C1=100)
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Ozetle, 2015 yil UcUncl ceyredinde iktisadi faaliyet temelde ézel tiketim harcamalan kaynakli

olarak beklenenin Uzerinde bir artis kaydetmistir. Son ¢eyrekte yurt ici talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat

gostergeleri dénemlik bazda yavaslamaya isaret etmektedir. Buna ek olarak, Ekim-Kasim déneminde

artan altin hari¢ ihracat miktar endeksinin, jeopolitik gelismelerin etkisiyle Aralk ayinda gerileyebilecegdi,

bdylelikle 2015 yili son geyreginde dis talebin dénemlik bUyUmeye katkisinin azalabilecedi tahmin

edilmektedir.
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2016 GorunUmuU

Yakin  dénemde aciklanan veriler 2015 vyilinda bUyUmenin beklentilerin  Uzerinde
gerceklesebilecedine isaret etmektedir. 2015 yilinin UcUncU ceyreginde i¢ ve dis etkenlerle gerileyen
tUketici gUveni Kasim ayindaki genel secimler sonrasinda yUksek oranda artmistir. Benzer sekilde
yatinmci giveni de kademeli bir sekilde toparlanma egilimi sergilemektedir. Aralik ayinda Fed'in politika
faizini arfirmasindan hemen sonra kiresel oynakliklarda bir miktar iyilesme yasansa da 2016 yili basinda
Cin'e dair endiselerin artmasi ve jeopolitik gelismeler sebepleriyle oynakliklar tekrar artmistir.  Bu
cercevede, kiresel bUyUmeye ve para politikalanna dair belirsizliklerin gelismekte olan Ulkelere yénelik
sermaye akimlar Uzerindeki olasi olumsuz etkileri 2016 yilinda bir risk faktérd olmaya devam etmektedir.
Dis talebe iliskin asadi yonlu risklerin Ekim Enflasyon Raporu’na gdére bir miktar artmasina ragmen yurtici
belirsizliklerin azalmasi, gbven kanalinin destedi ve Ucretlerdeki artisla 2015 yilindaki olumlu bUyUime
performansinin 2016 yilinda da stUrecegi dUsinUlimektedir. 2016 yili geneline iliskin talep gériNimMU
degerlendirildiginde, 2015 yilina gére i¢ talebin bir miktar artmasi, ihracatin ise biyUmeyi desteklemeye
devam etmesi beklenmektedir. Bu gérinim Uzerinde dis falep icin asadi yonlu riskler daha belirginken,

yurt ici talep Uzerindeki riskler daha dengelidir.

Son U¢ aylk dénemde dis talebe iliskin asagr yonlU riskler artmistir. Dis talebi azaltici faktorlerin
basinda ihracatimizda ve turizm gelirlerimizde énemli bir paya sahip olan Rusya’nin TUrkiye'ye ydnelik
ekonomik yaptinm kararlan gelmektedir. Bu kararlara gére 1 Ocak 2016 tarihinden itibaren Rusya bazi
gida Urdnlerinin Tdrkiye'den ithalatini durdururken, Turk vatandaslannin Rusya’da ¢alisma imkanlanna
da baz kisitlamalar getirmistir. Bu ekonomik yaptinmlann tarm ve gida sektérlerinin yani sira Rusya ile
yapilan bavul ticaretinde énemli paya sahip olan deri, tekstil ve hazir giyim sektoérlerinin ihracatini da
olumsuz eftkileyebilecedi dUsUnuUlmektedir. Ayrica ekonomik yaptinm kararlannin Rusya’da faaliyet
g6steren (basta insaat firmalan olmak Uzere) yerli firmalann faaliyetlerini kisitlayarak dogrudan yatinm
gelirlerinde ve turizm gelirlerinde azalmaya neden olabilecedi tahmin edilmektedir. Cin'deki ekonomik
yavaslama, Irak ve Suriye'de sUregelen jeopolitik gelismeler ile petrol fiyatlannin son yillarda gbézlenen
en dUsUk seviyelere inmesine bagdl olarak petrol inracatcisi komsu Ulkelerin gelirlerinin azalmasi da dis

talep Uzerindeki dnemli asadi yonlu risklerdendir.

Grafik 4.2.11. Grafik 4.2.12.
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Bununla birlikte ihracatimizda énemli bir paya sahip olan Avrupa ekonomisinde gérGlen
toparlanma egilimi 2015 yilinin son ¢geyreginde hizZianmistir (Grafik 4.2.11). Euro Bélgesi'ndeki toparlanma
edilimi ve ihracatimizn pazar degistirme esnekligi ihracati desteklemektedir. Nitekim Euro Bolgesi'ne
yapilan ihracatta son dénemlerde belirgin birivmelenme gdzlenmektedir (Grafik 4.2.12).

Grafik 4.2.13.

TUketici GUven Endeksi
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Grafik 4.2.14.
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Kaynak: Bloomberg HT.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yurt ici talebe iliskin riskler ise dengelidir. 1 Kasim 2015 genel secimleri sonrasinda siyasi

belirsizliklerin - ortadan  kalkmasiyla tUketicilerin - gelecege yonelik olumlu  beklentileri  artmigtir
(Grafik 4.2.13). 2016 yilinda tUketim talebini gelir kanalinin da destekleyecedi dUsUnUlmektedir. Net
asgari Ucretin artinimasinin t0ketim talebini artinci birincil etkilerinin yani sira asgari Gerette yapilan artisin
genel Ucret seviyesini de yukan c¢ekebilecedi ve bu ikincil etkilerin de tUketim artisinda efkili olacagdi
dUsUnUlmektedir. Bununla beraber Ucretlerdeki artisin istihdam artisini sinirlandirabilecedi, enflasyon
Uzerinde olumsuz etki yapabilecedi, dolayisiyla tUketfimi kisitlayici etkilerin de ortaya cikabilecegdi
degerlendirimektedir. Son dénemde finansal kosullar tUketimi sinirlayici etki yapmaya devam etse de
yurt ici belirsizliklerin azalmasinin da etkisiyle &nUmuUzdeki ddnemde finansal kosullarda bir miktar iyilesme
beklenmektedir (Grafik 4.2.14). Ote yandan kiresel biyUme endiseleri, jeopolitik riskler ve para politikasi
belirsizliklerine bagl olarak finansal kosullarda yasanabilecek bir siklasma tUketim harcamalar Uzerinde
asagl yonlu risk olusturmaktadir.

Grafik 4.2.15.
TUketim ve Yatinm Devreleri*

Grafik 4.2.16.
Yatinm ve istihdam Egilimi

Toplam Yatirim Devreleri
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*Serilerin  Hodrick-Prescott filtresi  kullanilarak  devresel  bilesenleri
hesaplanirken lambda parametre degeri olarak Alp, vd. (2011)

calismasinda Turkiye igin dnerilen 98 degeri kullanimustir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Sabit sermaye yatinmlarn 2009 yilindaki kiresel kriz sonrasinda yUksek oranda artmis ancak son U¢
yillk dénemde dUnya genelinde oldugu gibi TUrkiye'de de zayif seyretmistir. Bununla birlikte, 2016 yillinda
yatnmlann artacadr diusintimektedir. Oncelikle yatinmlarnn son yillarda oldukca zayif seyretmis olmasi
nedeniyle firmalann nispeten daha kuvvetli bir talep karsisinda ertelenmis yatinmlarnnin bir kismini hayata
gecirme egdiliminde olabilecegdi dUsGnUlmektedir (Grafik 4.2.15). Nitekim, firmalann gelecede yonelik
istihdam ve yatinm harcamasi beklentilerinde son dénemde kayda deger arfislar gérilmektedir (Grafik
4.2.16). Bunun yani sira, 2015 yilindaki ic belirsizlikler nedeniyle ételenen kamu yatinmlannin 2016 yilinda
gerceklestirilebilecedi dUsunllimektedir. Yatinmlar Uzerinde asadr yonlU riskler de mevcuttur. Kiresel
oynakliklar kaynakl sermaye akimlannin ivme kaybetmesi ve finansal kosullardaki olasi bir sikilasma
durumunda yatinmlarnn finansmani zorlasabilecektir. Aynca artan maliyetler nedeniyle firmalarin

karlliklannin gerilemesi de yatinmlan kisitlayabilecekfir.

2016 yilinda bUyimenin 2015 yilina kiyasla bir miktar hizZianmasi ve i¢ talebin dis talepten daha
kuvvetli olmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.17). Talep kompozisyonundaki bu gérinUme ragmen
makroihtiyati tedbirler ve emtia fiyatlanndaki dUsGk seyir c¢ercevesinde 2016 yilinda cari islemler
dengesinde iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir (Grafik 4.2.18). Cikti aciginin ise i¢c talepteki

toparlanma sonucunda kademeli olarak kapanacagdi ngdériimektedir.

Grafik 4.2.17. Grafik 4.2.18.
Cikti Acigi Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

2015 yilinin ik on aylk ddneminde, toplam ve tarm disi issizik oranlannin gecen yilin ayni
dénemine gore artis edilimi sergiledidi gérUimektedir (Grafik 4.3.1). Bu dénemde, tarm digi istihdam
artisinin gecen vyila kiyasla azalmasi ve isgicUnde gbdzlenen yuUkselis, tarnm disi issizlik oranini artis
ydénunde baskilayan faktdrler olmustur (Grafik 4.3.2). Tanm digi istihdamin alt sektérlerine bakildiginda,
hizmetler sektor ik on aylik dénemde istihdam artisini sUrUklemis, insaat ve sanayi istihdami ise gecen

yllin ayni dénemine goére sinirh bir oranda artmistir (Grafik 4.3.3).
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Grafik 4.3.2.
Tarm Disi istihdam ve IsgicUnUn Calisabilir Yastaki
NUfusa Orani (Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde)

Grafik 4.3.1.
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Sanayi istihdami 2015 yilinin Haziran, Temmuz ve Agustos dénemlerinde geriledikten sonra EylUl

ve Ekim dénemlerinde en yUksek istihdam artisinin gézlendigi sektdr olmustur. PMI istihdam degeri, 2015
yilinin son ceyredinde sanayi istihdaminda artisa isaret etmektedir. Uc aylik ortalamalarla sanayi Uretimi
gelismeleri incelendiginde ise Imli artislar gézZlenmektedir (Grafik 4.3.4). Uretim ve anket géstergeleri

1siginda, sanayi istihdaminda yilin son ceyregdinde ilimli artis gerceklesebilecedi degerlendirimektedir.

Grafik 4.3.4.
Sanayi Uretimi, istihdami (2010=100) ve PMI istihdam
Degeri* (Mevsimsellikten Anndinimis)

Grafik 4.3.3.
Tanm Digi istihdamdaki Aylik Yizde Degisime Katkilar
(Mevsimsellikten Arndinimis, Puan)
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*stihdam verisi Ekim, Uretim verisi Kasim, PMI Aralik ayi itibanyladir. Sanayi
Uretimi O¢ aylik ortalama olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, Markit.

insaat sektdrd istihdami 2015 yiinin Agustos ve Eylil ddnemlerinde sinirli bir oranda gézlenen
artigin ardindan Ekim déneminde bir énceki ddéneme goére dedismemistir (Grafik 4.3.5). insaat
istihdamiyla yakindan iliskili olan metalik olmayan mineral maddeler Uretiminde Nisan ayindan itibaren
gdézlenen yatay seyir devam etmektedir. insaat istihdamindaki iimii artis egiliminin yilin geri kalaninda da
sUrmesi beklenmektedir. Ote yandan, hanehalkinin issiziikle ilgili beklentileri yiin ilk Uc ceyreginde
geriledikten sonra son ¢eyrekte sinirl bir oranda iyilesme kaydetmistir. TCMB TUketici GUven Endeksi ve
endeksin alt kalemlerinden biri olan Issiz Sayisi Beklentisi de benzer bir seyir iziemistir (Grafik 4.3.6). Bu
cercevede, issizlik oranlannin son ¢eyrekte UcUncU ceyrede yakin bir seviyede gerceklesmesi

beklenmektedir.
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Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
insaat Sektéry istihdami ve Metalik Olmayan Mineral TUketici GUven Endeksi TGE Issiz Beklentisi ve Tanm Disi lssizlik
Madde Uretimi* (Mevsimsellikten Anindinimis, 2010=100) Orani
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Kaynak: TCMB, TUIK.

gjwyr;iir? [\]/ieKr‘Isi Ekim, Uretim verisi Kasim ayi itibanyladir.
Ucret gelismeleri izZiendiginde, 2015 yilinin OcUncl ceyredinde saatlik Ucretlerin yiksek bir oranda

arthgr gdézlenmektedir (Grafik 4.3.7). Reel Ucretler de benzer bir egdilim igerisindedir. Saatlik Ucretlerin
asgari Ucretle uyumlu hareketi bu dénemde de devam etmistir. Verimlilik kazanimlarnnin Uzerinde
gerceklesen saatlik Ucret artigslan nedeniyle 2015 yilinin G¢gUncU ¢eyredinde birim isgicU maliyeti
yUkselmistir. Birim isglcU maliyetindeki yillik artis hizi sanayi sektérinde yaklasik yUzde 10 oraninda
gerceklesirken, hizmet sektérinde bu oran yUzde 15 olarak gdzlenmektedir (Grafik 4.3.8). 2016 yilinda
birim is glcU maliyetlerindeki artisin daha da belirgin olacadl tahmin edilmektedir. YUksek seyreden
Ucret artislan 1siginda deginiimesi gereken bir baska nokta ise gelir-tUketim iliskisidir. Gdzlenen gelir
artisinin, diger degiskenler sabitken, harcama davranisina destek oldugu bilinmektedir. GSYiH
gelismeleri de incelendiginde &zel tUketim harcamalarnnda vyillk bazda biyUime egiliminin sOrdigu
go6rulmektedir. Bu cercevede, 6nUmuzdeki ddnemde gelir kosullannin yurt ici talebi artinci rol

oynayabilecedi degerlendiriimektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
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Kaynak: TUIK, CSGB, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, 2015 yilinin son ceyredine iliskin gostergeler tarm disi sektérlerde issizlik oraninda énemli
bir degisiklige isaret etmektedir. Asgari Ucretin dnemli oranda artinimasi 2016 yilinin genelinde isglicU
piyasalarinin seyrini etkileyebilecek bir unsur olarak dikkat cekmektedir. Teorik acidan bakildiginda,
yUksek oranli bir asgari Ucret artisinin istihdami azaltici, Geretler genel seviyesini ise artinci etki yapmasi
dogal gérinmektedir. Ancak, asgari Ucret artisinin isverene getirdigi yukin bir bolUmUOnin kamu
fonlanndan karsilanacak olmasinin istihdam ve Ucretler genel seviyesi Uzerindeki etkileri sinrlayacagdi

dUsUnUlmektedir.
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Son Dénemde Tiirkiye'nin ihracat Pazar Paylarindaki Farklilagma

TUrkiye’nin 2015 yili ihracatl bir énceki yila gére yUzde 8,7 oraninda daralarak 143,9 milyar ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir.! Her ne kadar ilk etapta veriler inracat performansinda kayda deger bir gic
kaybina isaret efse de, 2015 ylina 6zgUl bir takim faktorler ihracat performansinin yorumlanmasini
zorlastirmaktadir. S6z konusu faktérler; euro-ABD dolarn paritesinin gUclU sekilde ABD dolar lehine dénmesi,
ihnracat fiyatlannda kiresel emtia fiyatlanndaki genel egilime bagl olarak yasanan sert dusts ve jeopolitik
gelismeler olarak siralanabilir. Bu cercevede, bu kutuda TUrkiye'nin 2015 yili inracat performansinin daha iyi

anlasilabilmesi amaciyla inracat pazarlanndaki gelisim incelenmistir.

2015 yilil genelinde Turkiye'nin ihracat pazarlannda iki temel unsur 6n plana cikmaktadir. llki (Rusya, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) agirlikl) enerji ihrac eden Ulkelerin i¢c talebindeki yavaslamanin, jeopolitik
sorunlann da guclendirici etkisiyle, sz konusu Ulkelere yapilan ihracata olumsuz etkisi sonucu TUrkiye'nin bu
Ulkelerdeki pazar paylannin dosmesidir. ikincisi ise AB Ulkelerine ve ABD’ye yapilan ihracattaki gérece gicli

egilim ve buralardaki pazar paylannin artmasidir.

2015 yili genelinde euronun ABD dolan karsisinda deger kaybetmesi, ABD dolan cinsinden yayinlanan dis
ficaret verilerinin Ulke ve Ulke gruplan cercevesinde degerlendirmesinde dikkatli olmayr gerektirmektedir.
Parite efkisi olarak adlandinlan bu etki, &zellikle ihracatin agirlikli olarak euro cinsinden yapildigi AB Ulkelerine
olan ihracat performansinin oldugundan daha distk gérinmesine neden olmaktadir. Nitekim, Ocak-Kasim
ddéneminde Turkiye'nin AB Ulkelerine yaptdi ihracat bir dnceki yilin ayni dénemine gére ABD dolar cinsinden
yUzde 7,2 oraninda dUsmus, euro cinsinden ise yUzde 11,6 oraninda artmustir. Bir baska acidan bakildiginda,
kiUresel kriz dénemi sonrasinda AB'nin AB disindan yaptd nominal ithalatin kriz dncesindeki ivmesini
kaybedip yatay bir seyir izledigi, buna karsilik Turkiye'den yaptidr ithalatin 2013 yili ortalarindan itibaren AB
disindan yapilan ithalattan aynstigi, 2015 yiinda ise ivme kazanarak yUkseldigi goérbimektedir (Grafik 1). Bu

durum ayni zamanda Turkiye'nin AB Ulkelerindeki pazar payinin artmasi anlamina da gelmektedir. AB ithalat

miktar cinsinden (reel) incelendiginde TUrkiye'nin pazar payindaki séz konusu aynsmanin daha da belirgin

oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2).
Grafik 1. AB ithalati Grafik 2. AB ithalati

(Nominal, Mevs. Ann., 3-aylik ortalama 2010=100) (Reel, Mevs. Arn., 3-aylik ortalama 2010=100)
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Kaynak:Eurostat. Kaynak: Eurostat.

12015 yil Aralik ay verisi icin GUmrUk ve Ticaret Bakanligi gecici verileri kullanilmuigtir.
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AB’ye yonelik pazar payr artisginin Ulkelere homojen dagildigi goérbimektedir (Grafik 3). TUrkiye'nin ihracati
icinde ik 10 srada yer alan Aimanya, ingiltere, italya, Fransa, ispanya ve Hollanda'ya yapilan ihracatin séz
konusu Ulkelerin ithalatina orani 2014 ve 2015 yili genelinde belirgin oranda artis gostermistir. Bu Ulkeler

arasinda sadece Fransa ve Hollanda'ya yoénelik pazar payinda gérece sinirli bir artis yasanmistir.

AB Ulkeleri disindaki diger ihracat pazarlan incelendiginde, TUrkiye'nin GUneydogu Asya Ulkeleri ve ABD
pazarlanndaki paylarnin son dénemlerde strekli olarak arttigr gérilmektedir. Ancak, séz konusu paylarn ¢ok
dUsUk oldugu vurgulanmalidir. TUrkiye'nin - GUneydogu Asya Ulkeleri ithalatindan aldigi pay binde 1

seviyelerinde iken, ABD ithalatindan aldigi pay yaklasik binde 3 seviyesindedir (Grafik 4 ve 5).

Grafik 3. Turkiye’'nin Seciimis AB Ulkelerindeki Pazar Paylar
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Kaynak:TUIK, Diinya Ticaret Orgiitii.
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Grafik 4. Turkiye'nin GUneydogu Asya Ulkelerindeki  Grafik 5. Turkiye'nin ABD
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TUrkiye’nin pazar payinin en fazla dustGgu UGlkeler ise jeopolitik sorunlarn yasandigi ve olumsuz bUyUme
performansinin gerceklestigi Rusya ve Irak olmustur. Nitekim, TUrkiye'nin ihracatinin Irak ithalat icindeki payi
2013 yilindaki yUzde 24 seviyelerinden 2015 yilinda yUzde 20 seviyelerine dUserken, Rusya’nin payi yizde 2
seviyelerinden yUzde 1,9'a gerilemistir (Grafik 6 ve 7). Rusya ve Irak’'a yapilan ihracatin TUrkiye ihracat
icindeki yuksek agirigr dikkate alindiginda, TUrkiye'nin bu Ulkelerdeki pazar payinin azalmasi 2015 yili ihracati

Uzerinde belirgin bir olumsuz etki olusturmustur.

TUrkiye’nin son dénemde ihracat pazar paylan artan ve azalan Ulkeler? incelendiginde iki saptama yapmak
mUmkUndur. lIki, Torkiye'nin hedef bdlge kompozisyonundaki dedisimdir. Tirkiye'nin AB Glkeleri nezdindeki
pazar paylarndaki genisleme ile jeopolitik sorunlann yasandigi Ulkelerdeki pazar paylanndaki daralmanin
basladigr dénemler biribirine cok yakindir. Ornegin, Turkiye'nin AB Ulkelerindeki pazar payi 2014 yili basindan
ifibaren hizla arftmaya baslarken, Rusya ve Irak’taki pazar paylan da ayni dénemlerde azalma egilimine
girmistir. Bu durum, TUrk firmalannin olumsuz talep kosullannin ve jeopolitik sorunlann yasandigi bir pazardan,
s6z konusu etkilerin gbérece az yasandigi pazarlara Urinlerini kaydirarak olumsuz etkileri telafi edebildigine
dair guclU bir bulgu sunmaktadir. Nitekim, AB kaynakll dis talep kosullarnnin olumsuz seyrettigi 2008-2012
déneminde TUrk firmalan krizden daha az etkilenen Ortadogu ve Kuzey Afrika pazarlarina yonelebilmislerdir.?
ikincisi, Tirkiye’'nin 2014 ve 2015 déneminde ihracatini biyime performansi bozulan ekonomilerden gérece
daha hizll bUyUyen ekonomilere dogru kaydirma ediliminde oldugudur. 2014 ve 2015 yillarnda TUrkiye'nin
ihracat pazar payinin arthigr Ulkelerin bUyUme oranlan pazar payl azalan Ulkelerin biyUime oranlarnndan
daha fazla gerceklesmistir. Pazar payl artan Ulkelerdeki bUyUmenin 2016 yilinda da pazar payr azalan
Ulkelere nazaran daha hizli olacagl beklenmektedir. Bu noktadan hareketle, hedef bdlge
kompozisyonundaki degisim ile beraber Trkiye'nin 2016 yili ihnracat performansi 2015 yilina gére daha guclu

bir seyir izleyebilecekfir.

Grafik 6. TUrkiye'nin Irak’taki Pazar Payi (YUzde) Grafik 7. TUrkiye'nin Rusya'daki Pazar Payi (YUzde)
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Kaynak: TUIK, Diinya Ticaret Orgiitd, IMF.

2 TUrkiye ihracat igcindeki pay en yiksek ilk 20 Ulke kullanilmistir.
3 Aynintil analiz icin bakiniz: Aldan ve digerleri, “ihracatta Bélgesel ve Sektérel Cesitlenme” TCMB Ekonomi Notlar, No. 12/18, Temmuz 2012,
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Grafik 8. Turkiye'nin Ticaret Ortaklannin GSYIH BUyUme Oranlarn

ihracat Agirlikll Ortalama, Yizde

------- Pazar paylari azalan Ulkeler

e Pazar paylari artan tlkeler

B O B N W A O O N ®

2012
2013
2014
2015*

Kaynak:IMF, Diinya Ticaret Orgiti.
* IMF, World Economic Outlook tahminleri

Sonug olarak, jeopolitik belirsizlikler ve eneriji inracatcisi Ulkelerin ikfisadi faaliyetlerindeki yavaslama sonucu
TUrkiye'nin s6z konusu Ulkelerde yasadigl pazar kaybi AB Ulkeleri ve ABD'deki pazar genislemesi ile felafi
edilebilmistir. AB ve ABD'deki pazar paylarnndaki artisin 2016 yilinda da devam etmesi ya da en azindan
sabit kalmasi halinde, ihracatin gelir esnekliginin yUksek oldugu# bu Ulkelerin 2015'e gdre daha iyi bliyime
performansi gésterecegdi varsayimi altinda, Turkiye'nin ihracat performansinin 2015 yilina gére daha guclu bir

seyir iziemesi mUmkUn olabilecektir.

Kaynakga

Aldan, A., M. F. Aydin, O.Y. Culha, E. Sunel ve T. Taskin, “Ihracatta Bdlgesel ve Sektérel Cesitlenme” TCMB
Ekonomi Notlarn No. 12/18, 25 Temmuz 2012

Culha, O.Y. ve K. Kalafatcilar, “Turkiye'de ihracatin Gelir ve Fiyat Esnekliklerine Bir Bakis: Bdlgesel Farkliliklann
Onemi” TCMB Ekonomi Notlar, No. 14/05, Nisan 2014.

4 Aynntil analiz icin bakiniz: Culha, O ve K. Kalafatcilar, “Turkiye’ de ihracatin Gelir ve Fiyat Esnekliklerine Bir Bakis: Bélgesel Farkliikiann Onemi” TCMB
Ekonomi Notlar, No. 14/05, Nisan 2014.
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Tuketici Guven Endeksleri ve Finansal Oynakllk5

Reel iktisadi faaliyete iliskin veriler, ozellikle de &zel tUketim, gecikmeli olarak aciklanmaktadir. Bu yUzden,
iktisadi faaliyete iliskin dncU gdstergelere politika yapicilar ve kamuoyu tarafindan dnem atfedilmektedir.
Aylik olarak aciklanan ftuketici given endeksleri bu baglamda yakindan ftakip edilmekte, tUketime ve ikfisadi
faaliyete iliskin verdikleri sinyaller dikkatle yorumlanmaktadir. Bu kutuda gUven endekslerinin hangi
faktérlerden etkilendigi sorgulanmaktadir. Son dénemde tUketici given endekslerinin olduk¢a oynak bir
seyir iziedigi ve bu dalgalanmalarn iktisadi faaliyetin genel seyri ile zaman zaman uyumsuzluklar sergiledigi
dikkat cekmektedir. Bu baglamda, given endekslerindeki hareketlerin dogru yorumlanabilmesi bakimindan
endeksteki hareketlerin belirleyicilerinin iyi anlasiimasi dnem arz etmektedir. Literatirde gUven endekslerinin
makroekonomik degiskenlere ve kur, borsa gibi finansal géstergelere duyarli oldugu bilinmektedir. Bu kutuda
o6zetlenen ekonometrik analizde tUkefici glven endekslerinin kisa vadede finansal oynakliktan da etkilendigi
gosteriimektedir. Sonuglar, finansal piyasalarda istikran saglamaya yonelik tedbirlerin, tUketim egilimi

acisindan da énemini ortaya koymaktadir.

Analizde tikefici algisini dlcmek amaciyla CNBC-e,¢ TUIK-TCMB tiketici given endeksleri (TGE) ile CNBC-
e’'nin alf sorulanndan olusturulan TUketici EGilim Endeksi (TEE) ve TUkefici Beklenti Endeksi (TBE) olmak Uzere
dort farkl endeks secilmistir. Euro ve ABD dolanndan olusan kur sepeti, ihtiyac kredisi faiz orani ve dogal
logaritmasi alinmis BIST (Borsa Istanbul) endeksi icin finansal oynaklik gdstergeleri olusturulmustur. Bu
cercevede mevcut ginlUk veya haftalik veriler ile ay ici standart sapmalar hesaplanmis, daha sonra
regresyonlarda daha kolay yorumlanabilir katsayllar elde edebilmek icin seriler ortalamalan sifir standart
sapmalarn 1 olacak sekilde standardize edilmistir. Ayrica yurt disi finansal piyasalardaki oynakhigin tUketici
guUvenine efkisini inceleyebilmek icin VIX endeksi kullanimistir. Yurt disi kaynakli bir oynakhigin hem yurt ici
finansal oynakligi hem de gUven endekslerini etkiliemesi beklenecegdinden, regresyonlarda bu degiskeni
kontrol etmek, yurt ici oynaklik goéstergelerinin etkisini tam olarak belileyebilmek igcin de 6nem arz

etmektedir.

Guven endekslerindeki degisimler ile oynaklk go6stergeleri arasindaki iliskiyi inceleyebilmek amaciyla
asagidaki regresyonda genelden &zele yaklasimi izZienmis; istatistiksel olarak anlamsiz dediskenler sirayla
atlmis ve yalnizca anlaml degiskenlerin kaldigi sonuglar sunulmustur. Bagimili degisken olarak given
endekslerindeki aylik degisim kullanilirken, agiklayici degiskenler olarak given endekslerinin gecikmeli
degerleri, milli gelir blyUmesi ve gecikmeli degerleri, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik géstergelerin
yani sira kur sepeti, borsa endeksi ve ihtiyac kredisi faiz orani gibi finansal degiskenler ile bu degiskenlere

iliskin oynaklik gostergeleri kullaniimigtir. Analizler Mart 2005-Haziran 2015 dénemiicin yapilmigstir.

ATGE, = aq + YK, BiAmilli gelir_; + Y™, v; ATGE_; +8,enflasyon, + 8,issizlik, + Z?:o 0;finansal gostergeler;, +

Z?:o pjoynaklik gostergeleri;, + ;.

5 Kutudaki degerlendirmeler Karasoy (2015) ¢alismasina dayanmaktadir. Analizle ilgili detaylar igin bu ¢alismaya bakilabilir.
6 CNBC-e tUketici glven endeksi Ekim 2015 itibarnyla Bloomberg HT given endeksi olarak yayinlanmaktadir.
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Oynokllk gbstergelerini regresyona her bir finansal gdsterge icin tek tek ya da her U¢inU de ayni anda
eklemek mUmkUndur; burada her iki model icin de sonuclar goésterilmistir. Oynaklik géstergelerinin efkisi
incelenirken finansal degiskenler seviyeleri ile kontrol edilmistir. Tablo 1, CNBC-e TGE ve TBE igin; Tablo 2, TEE
ve TUIK-TCMB TGE icin her Uc finansal gdstergenin oynakliklannin endekslerdeki degisimler ile iliskisini
gbstermektedir. Burada her bir finansal dedisken icin ayn ayn regresyonlar yapilmistir. ik olarak, iktisadi
faaliyeti temsil etmesi amaciyla regresyonlara eklenen milli gelir bOyUmesi ve issizligin anlamli katsayilara
sahip olmadiklan gézZlenmektedir. Bununla birlikte finansal géstergelerin yaninda enflasyon, tUketici glvenini
belirleyen 6nemli bir degisken olarak dikkat cekmektedir. Kur sepeti, faiz orani, BIST endeksinden olusturulan
yurt ici oynaklik gdstergeleri given endekslerini olumsuz ydnde etkilemektedir ve bu etki istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayrica finansal gostergelerin seviyelerinin cogunlukla anlamli olmadigi gézZlenmektedir. Yalnizca
TEE icin borsa endeksi anlamliidir. Yurt disi oynakliktaki degdisimi femsil eden VIX endeksinin ilk farkinin da
istafistiksel olarak anlamli bulunmasi, dis piyasanin fUkefici gUvenini etkileyen Snemli faktérlerden biri
oldugunu gdéstermektedir. CNBC-e TGE icin tUm regresyonlarda VIX'in yaninda yurt ici oynaklik gostergesi de
anlamli bulunmaktadir. TBE icin kur ve faiz oynakligr anlamli bulunurken, TEE icin kur ve borsa oynakligi
anlaml cikmaktadir. TUIK-TCMB TGE icin ise yalnizca kur oynakhd@ anlamiidir. Burada, dayanikli tUketim
mallan harcama uygunlugunu dlcmeyi amaclayan TBE'nin kur ve borsa oynakligina diger endekslerden

daha duyarli oldugu ve bu gbdstergelerin katsayilannin daha yUksek oldugu gdze carpmaktadir.

Tablo 1: Oynaklik Gostergeleri ile Regresyonlar - |

(Sepet Kur) (Faiz Orani) (BIST) (Sepet Kur) (Faiz Orani) (BIST)
CNBCe TGE CNBCe TGE CNBCe TGE CNBCe TBE CNBCe TBE CNBCe TBE
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
Enflasyon -3,613*** -4,205*** -3,898*** -2,460** -2,926*** -2,741%*
(-3.27) (-3.61) (-3.33) (-2,40) (-2,94) (-2,76)
F.VIX -0,320** -0,452*** -0,377*** -0,336*** -0,342*%**
(-2.39) (-4,78) (-3.87) (-3,47) (-3.50)
Sepet Kur Oynakiigi -1,340* -1,345%%*
(-1.89) (-2,79)
Faiz Orani Oynakligi -0,913** -0,964***
(-2,33) (-3,90)
BIST Oynakiigi -1,531**
(-2,01)
Sabit 1,806** 2,075 2,603*** 1,160 1,339 1,390
(2,04) (2,35) (2,76) (1,28) (1,59) (1.64)
Gozlem Sayisi 122 122 122 122 122 122
Ayarlanmis R? 0,205 0,192 0,201 0,0999 0,134 0,117

Notlar: 1) Tahmin Dénemi: Mart 2005-Haziran 2015. Regresyonlar her bir finansal oynaklik géstergesi icin ayn ayn kosulmustur. iigili finansal gésterge ve given endeksi ilk iki
safirda verilmistir. G bir ddnem gecikmeli degeri, F farki ifade etmektedir. Parantez icinde t degerleri verilmistir.
2)* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 istatistiki anlamliigr géstermektedir.

Tablo 2: Oynaklik Gostergeleri ile Regresyonlar - Il

(Sepet Kur) (Faiz Orani) (BIST) (Sepet Kur) (Faiz Orani) (BIST)

CNBCe TEE CNBCe TEE CNBCe TEE TUIK-TCMB TGE TUIK-TCMB TGE TUIK-TCMB TGE
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
Enflasyon -4,724** -5,846*** -5,549*** -1,265%** 1,476 -1,476***
(-2,53) (-2.84) (-2.64) (-3,30) (-3.75) (-3.75)
F.VIX -0,625*** -0,443*** -0,0644* -0,138*** -0,138***
(-4,28) (-3,00) (-1,68) (-4,10 (-4,10
Reel BIST Endeksi - log -7,937**
(-1.99)
G. TGE - degisim 0.161* 0.181* 0,181*
(1.79) (1.82) (1.82)
Sepet Kur Oynakligi -3,757** -0,709***
(-2,50) (-2,87)
Faiz Orani Oynakiigi
BIST Oynakiig -3,433***
(-3.00)
Sabit 83,77** 2,926 4,007*** 0,619** 0,785*** 0,785***
(2,05) (2.14) (2,64) (2,13) (2.70) (2,70)
Gozlem Sayisi 122 122 122 122 122 122
Ayarlanmis R2 0.163 0,131 0.170 0257 0.197 0,197

Notlar: 1) Tahmin Dénemi: Mart 2005-Haziran 2015. Regresyonlar her bir finansal oynaklik géstergesi icin ayn ayn kosulmustur. iigili finansal gésterge ve given endeksi ilk iki
satirda verilmistir. G bir dénem gecikmeli degeri, F farki ifade etmektedir. Parantez icinde t degerleri verilmistir.
2)* p<0.1, ** p<0,05, *** p<0,01 istatistiki anlamliigr géstermektedir.
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Tablo 3'te kur, borsa ve faiz oran icin olusturulan oynaklik gostergeleri, her bir glven endeksi icin tek bir

defada regresyona dahil ediimistir. Bu durumda da VIX endeksinin oldukca 6nemli oldugu ve VIX

endeksindeki arfisin tUkefici glvenini olumsuz yonde etkiledigi gdézlenmektedir. CNBC-e TGE icin kur ve faiz

orani oynakligi énemli olmaya devam ederken, TBE icin faiz orani, TEE igin ise borsa oynakligi anlamli

bulunmaktadir. TUIK-TCMB TGE icin ise yurt ici oynaklik géstergeleri anlamli bulunmamaktadir.

Tablo 3: Oynaklik Gostergeleri ile Regresyonlar - 111

Enflasyon

F.VIX

Sepet Kur Oynakiigi
Faiz Orani Oynakiigi
BIST Oynaklig

G. TGE - degisim
Sabit

Gozlem Sayisi
Ayarlanmis R?

(1)

CNBCe TGE- degisim

-3,789%+*
(-3,38)
-0,316**
(-2,34)
-1,327*
(-1.87)
-0,897**
(-2,58)

1.761*

(1.97)
122

0.214

(2)

CNBCe TBE- degisim

2,926%+*
(-2,94)

-0,336%**
(-3,47)

-0,964**
(-3.90)

1,339
(1.59)
122
0,134

(3)

CNBCe TEE- degisim

-5,549%%
(-2,64)
-0,443%+
(-3,00)

3,433
(-3,00)

4,001***
(2,64)
122
0.170

(4)

TUIK-TCMB TGE- degisim

-1,476%*
(-3,75)
-0,138%+
(-4,10)

0,181*
(1.82)
0,785**
(2,70)
122
0,197

Noflar: 1) Tahmin D&nemi: Mart 2005-Haziran 2015. Regresyonlar her bir finansal oynaklik géstergesi icin ayn ayn kosulmustur. llgili finansal
gosterge ve guven endeksi ilk iki satirda verilmistir. G bir donem gecikmeli degderi, F farki ifade etmektedir. Parantez icinde t degerleri verilmistir.
2)* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 istatistiki anlamliig gdstermektedir.

Ozetle bu kutuda finansal degiskenlere hassashgi bilinen given endekslerinin finansal oynakliga da duyarli

olduklan gd&sterilmistir. Doviz kuru, faiz orani, BIST endeksine iliskin olusturulan yurt ici finansal oynaklik

gostergeleri ile yurt disi finansal oynaklidgl femsil eden VIX endeksi, glven endekslerini olumsuz yonde

etkilemektedir. Bunun yaninda, guven endeksleri kisa vadede ekonomik aktiviteden cok enflasyon

gelismelerinden etkilenmektedir. GUven ve oynaklik arasinda bulunan gUclu iliski finansal piyasalarda istikrar

hedef alan politikalann, tUketim egilimi agisindan da énemli olabilecegine isaret etmektedir.

Kaynak¢a

Karasoy, H. G. (2015). Consumer Confidence Indices and Financial Volatility, (No. 15/16). Ekonomi Noftlari,

TCMB
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Asgari Ucret Artisinin Ucretler Uzerine Etkisi

Collg,onlor icin beliri bir refah duzeyini temin etmeyi amaglayan asgari Ucret uygulamasi, TUrkiye isgUcU
piyasasinin dnemli bir kismini etkilemektedir. 2016 yilinda asgari Ucretin yUksek bir oranda arttinimasi asgari
Ucretin isglcU piyasasina efkilerini yeniden gindeme getirmistir. GUrcihan-YUncUler ve YUncuUler (2016)
calismasi, asgari Ucretlerde 2004 yilinda gdzlenen benzer bir artisin genel Ucretler Uzerindeki eftkisini
incelemektedir. Bu kutuda séz konusu calismanin sonuclan 6zetlenmekte ve buradan hareketle 2016

yilindaki asgari Ucret artisinin genel Ucretler Uzerindeki olasi etkileri hakkinda éngdéride bulunulmaktadir.”

Asgori tcret 1974 yiindan itibaren tom ekonomiyi Grafik 1. 16 Yasini Dolduranlar Icin Reel Brit Asgari Ucret

kapsayacak sekilde ulusal duzeyde belilenmeye
baslanmistir. Grafik 1, reel brit asgari Ucretin yillar
ifibanyla gelisimini goéstermektedir. Asgari Ucretin
seviyesi zaman icinde kayda deger bir degisim
gostermistir. 1979 yiinda Turk lirasinin deger kaybi
ve sonrasinda yasanan enflasyonist dénem asgari

Ucrefin reel olarak gerilemesine neden olmustur.

Takip eden on vyillik strecte asgari Ucret reel
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seviyesini korumustur. 90’ yillann basinda reel - I
Kaynak: Calisma ve Sosyal GUvenlik Bakanhgr, TUIK, TCMB.

g g o n * Reel brOt asgari Ucret ilgili yildaki ortalama cari brUt asgari Ucretin ortalama
Orh§|0r olsa da, 1994 ve 2001 krizleri bu |Yl|e§me|ere tUketici fiyatlan endeksine bélinmesi ile elde edilmistir. Tuketici fiyatlan endeksi

2003=1 olarak alinmistir. 2003 yilinda ortalama brit asgari Ucret 306 TL'dir. 2016
sekte vurmustur. 2004 yilinda nggri Ucret yUksek tUketici fiyatlar icin TCMB Ocak 2016 Enflasyon Raporu varsayimi kullanilmistir.
bir oranda arhis géstermis, daha sonra 2006 yilindan ifibaren yUkselen bir egilim igerisinde olmustur. 2016

yilindaki asgari Ucret arfisi 2004 yilindan sonra ikinci bir seviye kaymasi meydana getirmektedir.

Tablo 1, 2003 ve 2013 yillan arasinda asgari Ucret gelismeleri ve asgari Ucretin UGcret dagilimina gére konumu
ile ilgili 6zet bilgi sunmaktadir. Turkiye'de Ucret dagilimi incelendiginde asgari Ucret komsulugunda ve
altinda ¢ok sayida kisinin ¢calishgr gdézZlenmektedir. S6z konusu dénemde toplam Ucretlilerin yaklasik yUzde 8'i
asgari Ucretin yuzde 5 komsulugunda, yUzde 23’0 ise asgari Ucretin altinda ¢calismaktadir. Eski ve yeni asgari
Ucret araliginda calisanlar da dikkate alindiginda 2003 yilinda asgari Ucretin potansiyel etki alani yUzde 45
gibi yUksek bir orana ulasmaktadir. Dolayisiyla, Turkiye'de asgari Ucretin bagdlayiciigr yUksektir. 2013 yilinda
asgari Ucretin medyan Ucrete orani OECD Ulkelerinde ortalama 0,49 olurken, TUrkiye icin 0,80 olarak
hesaplanmistir. Asgari Ucret, Ucret dagiliminin alt ucuna oranlandiginda gérinUm daha ¢arpict olmaktadir.

Zira asgari Ucret seviyesinin Ucret dagiliminin 10. yUzdelik dilimindeki Ucret seviyesine orani 1'in Uzerindedir.

2004 yilinda net asgari Ucret arfis orani, bUyUk bir kismi yilin ilk yansinda gerceklesmek Uzere, yillik ortalama
yUzde 37,6 olmustur. 2003 sonu itibanyla 2004 yisonu TUFE enflasyon beklentisi yizde 13,9 iken, gerceklesen
yillik ortalama enflasyon orani yUzde 8,9 olmustur. Gerceklesen enflasyon esas alindiginda reel net asgari
Ucret artisi yOzde 26,4 olurken, bir takim uygulama degisiklikleri ve isverene dusen isci sigorta priminin kismen
devlet tarafindan karslanmasinin etkisiyle asgari Ucretin isverene maliyeti reel olarak yizde 20,5 oraninda

arts gdstermistir.

7 “Asgari Ucret Artisinin TUrkiye IsgUcU Piyasasi Uzerine Etkileri " baslikl calisma yayin asamasindadir.
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Tablo 1. Asgari Ucret ve Ucret Dagiimi ile ligili Ozet Istatistikler (2003-2013)

. Asgari Ucretin Asgari Ucretin
e Asgari Ucret Asgari icret/ Altinda Yiizdtf 5
Enflasyon B Kazanan Komsulugunda
(a) . Yu~z.c!e R 10. ) Call§un.[ar|n Kazanan
Net, TL Yizde Degisim, Yizdelik Orani (Yizde) Calisanlarin
(b) Degisim Reel Ortalama Medyan Dilim Orani ( Yizde)
2003 24,7 226 30 43 0,54 0.75 1,56 23,5 56
2004 13,9 311 37,6 20,8 0.6 0,78 1,66 27,2 7.7
2005 87 350 12,5 85 0,58 0,76 1,58 25,3 10,4
2006 5,84 380 8,6 2,6 0,56 0.74 1,42 23,8 79
2007 711 411 82 1,0 0,65 0.8 1.7 20,4 89
2008 6,14 492 19,7 12,8 0,57 0.74 1,38 23,5 73
2009 8,45 537 9.1 0.6 0,56 0,74 1,38 283 6,4
2010 6,56 588 9.5 2.8 0,56 0,75 1,37 23,5 6,7
2011 6,95 644 9,5 2,4 0,55 0,77 1,34 23 7.9
2012 7.1 720 11.8 4,4 0,55 0,77 1,34 22,9 8.9
2013 6,34 789 9.6 3.0 0.55 076 1,26 20 7.2

Not: Asgari Gcret verisi Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi'ndan, enflasyon beklentileri Merkez Bankasi Beklenti Anketi'nden alinmistir. Geri
kalan istatistikler Hanehalki isgict Anketi mikro veri seti kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir. (a) Gecen yilin Aralik ayi itibanyla
beklenen yillik TUFE enflasyonu. (b) isci sigorta primi ve vergi édemeleri sonrasinda calisanin eline gecen net tutar.

Grafik 2, 2003 ve 2004 yillan icin kayith ve kayit disi calisan ayrnminda Ucret dagilimlanni géstermektedir.
Kayith calisanlar icin uygulanmasina ragmen, Ucret dagilimlanna bakildiginda asgari Ucretin kayit disi
calisanlar icin de 6nemli oldugu goértlmektedir. Kayith calisanlann Geret dagiimi iki tepeli olup ilk tfepe asgari
Ucret efrafinda olusmaktadir. Benzer sekilde kayit disi ¢alisanlann Ucret dagiimi da asgari Ucret
komsulugunda tepe yapmaktadir. Ayrica, asgari Ucret artisi sonrasinda gerek kayith gerek kayit disi
calisanlarda Ucret dagiimi saga kaymistir. Kayitl ve kayit disi calisanlarda gézlenen bu ortak hareket ve
dagiimin tepe noktasinin asgari Ucret komsulugunda olusmasi asgari Gcretin kayit disi calisanlar icin de bir

referans alarak alindiginiima etmektedir.

ret Dagilimlar (2003 ve 2004 Yillan, Kernel Dagilim Tahmini)*

Kayith Galisanlar Kayit Disi Galiganlar
1 1
08 2003 08 2003
— 2004 2004
0,6 0,6
04 0,4
0,2 0,2
0 0
o [Ts) — 0 o 0 — 0 ~ 0 oY L2 inl n o 0 — 0 o~ o
! — ! =) <) - o 5 @ = - &
log (saatlik reel iicret) log (saatlik reel iicret)

* Dikey cizgiler s6z konusu vyillar icn asgari Ucretin Gcret dagiimindaki yerini géstermektedir.
Kaynak: Hanehalki isgicl Anketi mikro veri setleri.

Yontem ve Ampirik Bulgular

Firmalann asgari Ucret arhsi karsisinda farkl infibak mekanizmalan bulunmaktadir. Bunlar Ucret artisl,
istihdamda gerileme, yeni ise alimlann sinirlandinimasi, kayit disi isgi calistrma egdiliminin artmasi seklinde
olabilir. Dolayisiyla arfisin toplam Ucretlere ne 6lcide yansiyacagl asgari Ucret ve etrafinda calisanlarn
yogunlugu ve firmanin diger ayarlama yapabilecegdi alanlarda ne kadar aktif davrandigi ile alakal

olacaktir.
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Bu analizde, TUKK tarafindan yayimlanan Hanehalki isgiicd Anketi (HIA) 2003 ve 2004 mikro veri sefleri
kullanilarak, 2004 yilinda gerceklesen asgari Ucret artisinin Ucretler Uzerindeki etkisine bakiimaktadir. Veri seti
35-70 saat arasinda ¢alisan fUm Ucretli ve yevmiyeli ¢alisanlan kapsamaktadir. Analizde asgari Ucret artisinin
Ucretlere efkisi farklann farki yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu yontem, politika dedisikligi sonrasinda
asgari Ucretli calisan yogunlugu baglaminda farkliik gosteren ¢alisan alt gruplannin karsilastirmasi esasina
dayanmaktadir. Her ne kadar asgari Ucret tUm calisanlar icin ayni seviyede belilense de, ornedin
sektoér/meslek/bdlge gruplan ézelinde Ucret dagiimi farklilastigi icin asgari Ucretin etkisi farkl boyutta ortaya
cikabilecektir. Bu farkllasmayi kullanarak asgari Ucretin etkisini 8lcmek mimkindur. llgili yozinda alt gruplar
bdlge, sektdr, Ucret dagiliminin farkll noktalan esas alinarak yapiimistir. Burada verinin kapsami dikkate
alinarak “sektérfmeslek” ayrnminda bu etkiyi hesaplama yoluna gidilmistir. Sektdr aynmi Avrupa Birligi
standardi olan NACE Rev. 1.1'e gbre 9 sektdr, meslek ayrnmi ise uluslararasi meslek siniflamasi ISCO 88'e gore

9 meslek olarak yapilmistir. Dolayisiyla, foplamda 81 “sektér*meslek” grubu bulunmaktadir.

Etki degiskeni, eski ve yeni asgari Ucretfin yUzde 5 komsulugunda calisanlar olarak tanimlanmaktadir
(0.95* mwi<wi<1.05*mwi+1). Bu aralikta calisanlann orani 2003 yili igcin ortalamada yUzde 26,4 iken,
“sektormeslek” gruplan arasinda 6nemli oranda farkllasmakta ve 0 ile yUzde 57,3 arasinda degdisen

degerler almaktadir. Farklann farki analizi icin asagidaki denklem tahmin edilmektedir.
Yije=a+B-Te+G+60 - (T, XEtki)) +v-Xije+ @ Zjp+ &1 j¢

Bu ifadede i, j ve t sirasiyla kisi, “sektér*meslek” gruplan ve zaman endeksleridir. Y saatlik Gcretleri, X kisisel
ozellikleri, Z sektér ve zaman boyutunda degdisim gosteren katma degeri, € ise hata terimini ifade etmektedir.
T zaman kukla degiskeni, G ise grup kukla degiskenleridir. Burada 6zellikle tahmin edilen parametre asgari
Ucretteki artisin etkisini gdsteren “8" parametresidir. Bu katsay politika dedisikligi sonrasinda etkinin yUksek
oldugu gruplardaki marjinal artisi géstermektedir. iktisadi faaliyet goéstergesi asgari Ucret disinda sektdrleri
etkileyebilecek soklarn konfrol etmek amaciyla denkleme dahil edilmistir. Kisisel dUzeydeki degiskenler kisilerin

gbzlemlenebilir 6zellikleri ve calisma sartlanni iceren verilerden olusmaktadir.

Tahminlerde etk degiskeninin hem kesikli hem de sUrekli hali kullanilmistir. Kesikli etki degiskeni icin meslek ve
sektdr gruplan asgari Ucret uygulamasindan etkilenme boyutu dusuk (kontrol grubu) ve yuksek (etki grubu)
gruplar olarak ikiye aynimistir. Degiskenin ortalama degeri Uzerinde kalan gruplar etki, altinda kalan gruplar
ise kontrol gruplan olarak siniflandinimistir. Kesikli etki degiskeni kontrol gruplannda 0, etki gruplannda 1

degerini almaktadir. Diger taraftan surekli etki degiskeni ise her grup igin hesaplanan degeri almaktadir.

Tablo 2 tahmin sonuglarnni 6zetflemektedir. Sonuclar asgari Ucretli calisan yogunlugunun fazla oldugu
gruplarda Ucret arfisinin daha yUksek oldugunu gdstermektedir. Zaman ve etki degiskeni etkilesim katsayisi
iki modelde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Asgari Ucretteki yizde 1 puanlik reel artfis, reel Gcretleri
yUzde 0,27-0,46 araliginda etkilemistir. Bu sonuglar ginUmuUz sartlanna uyarlanirken bazi noktalara dikkat
cekmekte fayda oldugu dUsUnUlmektedir. 2004 yilindaki asgari Ucret artigi, ikfisadi faaliyetin giglu oldugu bir
ddénemde gerceklestiriimistir. Bu ddnemde, yillik katma deger artisi yUzde 8'dir. Bu ortamda gerceklestirilen
artsin kayit disiiga ve istihdama etkisi sinirfli olmustur. Ayarlamanin cogu Ucretlerin yUkselfilmesi ydnUnde
olmustur. Ekonomik bUyUmenin daha sinirll oldugu bir ddnemde asgari Ucret artisinin istihdam ve kayit disilik

yansimalan daha giclU, Ucretlere yansimasi ise daha sinirli olabilir.
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Tablo 2. Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: Reel Saatlik Ucretler (Dogal Logaritma)

Etki Degiskeni Tipi: Surekli Etki Degiskeni Tipi: Kesikli

Aciklayici Degiskenler Aciklayici Degiskenler

T (2004=1) 0,0131 T (2004=1) 0,0680***
(0,0140) (0,0157)

Etkix T 0,0170*** Etkix T 0,0041 1%
(0,00254) (0,00098)

Kontrol Degiskenleri Var Var

Gozlem Sayisi 97140 Gozlem Sayisi 97140

R2 0,534 R2 0,534

Bilgi icin: Bilgi icin:

E(Etki) : Etki Degiskeni Agirlikli Ortalama E(Etki): Etki Grubuna Dahil

Degeri 0,27 Olanlann Ormeklemdeki Payi 0,65

Asgari Ucretin efkisi (6 x
Asgari Ucretin Etkisi (6 x E(Efki) ) 0,46 E(Etki)) 0.27

Not: *** YUzde 1 anlamliik derecesini ifade etmektedir. Standart hatalar parantez icinde verimektedir. Kontrol degiskenleri
sektorel katma degerin logaritmik degeri, cinsiyet, medeni durum, yas grubu, okula gidilen sUre, firma bOyUkligu kent-kir kukla
degiskenlerini icermektedir.

Aynco, 2003 yill sonunda enflasyon beklentisi yizde 13,9 iken gerceklesen enflasyon ylUzde 8,6 olmustur.
Eger firmalar enflasyon beklentisini esas alarak Ucret artisini gerceklestirmislerse; bu durum, reel olarak 5
puanlik bir fark olusmasina neden olmustur. iki tahmin modelinden elde edilen sonuclarn farkllasmasinda
beklenen ve gerceklesen enflasyon farki etkili olmus olabilir. Sdyle ki, daha yUksek olan etki degeri, strekli
etki degiskeninin kullanildigi modelde tahmin edilmistir. Bu modelde kontrol gruplan daha sinirli ve yUksek
Ucret gruplan agiriktadir. Ucret dadiliminin Ust kisminda Ucretlerin beklenen enflasyona endeksleme
davranisinin gérece sinirli oldugu degerlendirildiginde, etkinin yUksek cikmasinda beklenen ve gerceklesen
enflasyon farki da rol oynamis olabilir. Bu sartlar altinda, dusuk etki katsayisini esas almak daha saglikli bir

yaklasim olabilir.

Son olarak, 2004 yilinda reel net Ucret artisi yizde 26,4 olurken, bir takim uygulama degisiklikleri ve isveren
sigorta priminin kismen devlet tarafindan karsilanmasinin etkisiyle asgari Ucretin isverene maliyeti yizde 20,5
oraninda artis géstermistir. isverene maliyetinin gérece distk olmasi asgari Gcret artisinin Ucretlere gecisini

artirmis olabilir.

Tablo 3. Maliyet Dagilimi (2006-2011 Ortalama Pay,YUzde, 20+ isthdama Sahip Firmalar)

Sanayi Sektori Hizmet insaat Tanm Disi
Sektori Sektori Ekonomi
imalat Enerji Madencilik

1.Toplam Personel Giderleri 16,0 24,7 21,7 38,9 14,8 23,6
2. Hammadde Giderleri 58,9 39,2 32,6 20,2 60,0 41,5
3. Elekirik Giderleri 2.3 87 4,6 1.9 0.4 2.0
4. Yakit ve Akaryakit Giderleri 2,6 42 15,5 4,2 3.8 3.6
5. Kira (bina ve makine teghizat) Giderleri 1.5 1.3 1.8 52 1.0 3.1
6. Finansman Giderleri 2.5 4,5 2,5 Sl 1.7 3.6
7. Fadliyetle ligili Diger Giderler (1) 9.6 10.7 14,5 222 9.1 15,2
8. Diger 2 6,8 9.6 69 77 9,2 7.4
Toplam @ 100 100 100 100 100 100
Firma pay dagilimi (2006-2011 ort.) YUzde) 43,6 0.7 1.5 44,2 9.9 100

Notlar: (1) Faaliyetle ilgili diger giderler; haberlesme, seyahat, su, ilan, pazarlama, kirtasiye, kigUk tamir, sigorta, muhasebe, hukuki islemler ile hizmet
faaliyeti yOrUten girisimlerde hizmet Uretimiicin yapilan diger giderler gibi kalemleri ifade etmektedir. (2) Diger kalemi bUyUk élcUde “olagan disi gider ve
zararlar” ve “diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar (kambiyo zararlan, faiz giderleri, karsilik giderleri, komisyonlar)™ kalemlerinin etkisini
yansitmaktadir. (3) Hesaplamalara yipranma payr déhil degildir.

Kaynak Gurcihan-Yinculer ve Oging, TCMB Calisma Tebligi No. 15/03 Ocak 2015. 2006-2011 dénemi TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri mikro veri sefi
kullanilarak bahsi gegen calismanin yazarlannin hesaplamalar
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Asgori Ucretteki arfisin maliyet kanal Uzerinden fiyaflara yansimasinin ilkk halkasini asgari Ucretin diger
Ucretlere etkisi olusturmaktadir. Bunun firma maliyetlerine olan yansimasi ise firma maliyet yapisina gére
sekillenecektir. Tablo 3 sektdrler aynminda firmalann ortalama maliyet yapisini géstermektedir. Buna gore,
emek yogun olan hizmet sektérinde personel ddemeleri, sosyal gUvenlik éddemeleri ile kidem ve ihbar
fazminafindan olusan toplam personel giderlerinin pay! yaklasik yizde 33'tUr. Personel giderlerinin payinin
bUyUKIGGU acisindan hizmet sektérinG siraslyla enerji ve madencilik sektérleri takip etmektedir. imalat ve
insaat sektorlerinde ise personel giderlerinin pay yaklasik yUzde 15'tir. Buradan hareketle isgicU maliyetinin
firma maliyetine yansimasinin hizmet sektérinde diger sektérlere gére daha belirgin olmasi beklenmelidir.
Firma maliyetlerinden tUketici enflasyonuna gecisin ise daha sinirll ve kademeli olmasi beklenmektedir. Zira
tUketici fiyat endeksi sepeti icinde yer alan mal ve hizmetlerin hepsi Ulke icinde Urefilmemekte veya tUm

fiyatlarda maliyet belirleyici unsur olmamaktadir.
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