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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2014 yill GcincU ceyredinde Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) yillik bazda yizde 1,7 gibi dUsUk
oranli bir artis sergilemistir. Uretim acisindan de@erlendirildiginde, olumsuz hava kosullanna bagdl olarak
tanm katma degerinin yillk bazda daralmasi milli gelirde gdzlenen gicsiz blyUmede temel belirleyici
olmustur. Harcama ydnUnden incelendiginde ise, gerek i¢ falebin iiml seyri gerekse ihracat artisinin
yavaslamasi ikfisadi faaliyetin dUsUk bUyUmesinde efkili olmustur. Avrupa ekonomisinde gdzlenen
yavaslamanin ve gevre Ulkelerdeki jeopolitik gelismelerin ihnracat artisini sinirlamasina ragmen ithalattaki
gerilemenin  de eftkisiyle vyillk blUyUmeye en yUksek katkiyr net ihracat yapmistir. Talebin
kompozisyonundaki degisime bakildiginda bir dnceki Enflasyon Raporu’'nda éngdérilen sekilde ic talebin
bUyUmeye katkisinin arthigr gériimektedir.

Cikt acigina iliskin tahminler, yilin ikinci yansinda talep kosullarinin enflasyondaki dususe verdigi
destedin sinirll 8lctde arthigina isaret etmektedir. Nitekim, s6z konusu dénemde imalat sanayi kapasite
kullanim orani azalirken issizlik oraninda sinirl bir artis gdzlenmistir. issizlik oranindaki artista zayiflayan
iktisadi faaliyete bagdl olarak yavaslayan tarm disi istihdamin yani sira is goctne katilim oranindaki
yUkselis de eftkili olmustur.

2014 yil son ceyregine iliskin aciklanan veriler sanayi Uretimi yillk artis hiznda U¢cUncU ceyrege
kiyasla yavaslamaya isaret etmektedir. Ekim-Kasm ddneminde sanayi Uretimi dnceki ceyrek
ortalamasinin altinda gerceklesmistir. PMI ve IYA gdstergeleri sanayi Uretimindeki Aralik ayinda ilimii bir
seyre isaret etmektedir. Bu gelismeler cercevesinde, sanayi Uretiminin yilin son ¢eyredinde ceyreklik
bazda azalacad disinUlmektedir. Ote yandan, son ceyrede dair gdstergeler ic talepte bir miktar
toparlanma oldugunu gdstermektedir. Bu dénemde tUketim mallan Uretimi ile otomobil ve hafif ficari
arac satislan artarken YA ic piyasa siparis beklentileri iyilesmistir. Bununla birlikte, hem zayif seyreden
altin hari¢c ihracat hem de PMI ve IYA géstergeleri dis talepteki yavaslamanin devam ettigine isaret
etmektedir. Bu cercevede, yilin son ceyreginde iktisadi faaliyette zayif seyrin devam etmesi
beklenmektedir.

ic talebin dis talepten daha gUclU seyrettigi bir bUyime kompozisyonunun 2015 yili icin de
gecerli olacag dusunulmektedir. 2014 yilinda tOketimi sinlayan makro-ihtiyati tedbirlerden 2015 yilinda
ek bir sikilastinc katki beklenmemektedir. Ayrica finansal kosullarda siregelen iyilesme ve enflasyonda
ozellikle petrol fiyatlan kaynakl gdzlenebilecek dUsUsUn alim gUcU Uzerindeki olumlu etkisi de tUketim
harcamalarnnin 2015 yilinda bUyUmeye katkisini pozitif etkileyebilecek faktérler arasinda yer almaktadir.
Buna ek olarak, 2014 yilinin son ¢ceyredinde yatnm egdiliminde gézlenen iiml toparlanma, 2015 yilinda
yatinm harcamalarinin katkisinin bir énceki yla kiyasla artabilecedine isaret etmektedir. BUtOn bu
gelismelerden dolayl 2015 yilinda ikfisadi faaliyetteki bUyUmenin bir énceki yla kiyasla daha gUg¢lo
olacad tahmin ediimektedir. Uretim tarafindan bakildiginda da tanmsal Gretimden kaynaklanan baz
etkileri nedeniyle 2015 vyilinda 2014'e kiyasla bUyUmenin bir miktar daha yUksek olacad
dUsUnUlmektedir. Ancak Avrupa ekonomilerinde gézlenebilecek zayif bUyUme, sGregelen jeopolitik
riskler ve petrol inracatcisi Ulkelerdeki gelir azalisina bagl olarak ihracatin 2015 yilinda zayif seyredecegi

Ongorllmektedir.
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Sonug¢ olarak, 2015 yilinda i¢ talebin blyUmeye katkisinin kademeli olarak artacagdi, ancak dis
talebin goreli olarak daha zayif seyretmesi nedeniyle toplam talep kosullarnnin enflasyondaki dUsUs
sUrecini destekleyecedi 6ngdriimektedir. BlUyUme kompozisyonunda beklenen bu degisime ragmen,
dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin ve mevcut makroihtiyati cergcevenin cari islemler dengesindeki

iyilesmeyi destekleyecedi tahmin edilmektedir.

4.1. Arz Gelismeleri

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, GSYIH 2014 yilinin UcincU ceyredinde bir dnceki yilin ayni
ceyredine goére yUzde 1,7 oraninda artis kaydetmistir. Uretim yénUnden incelendiginde, bu dénemde
yillik artis orani sanayi, insaat ve hizmet sektérlerinde sirasiyla yizde 2,7, yizde 1,0 ve yUzde 3,4 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, tanm katma degeri gecen seneye gore yizde 4,9 oraninda azalmistir. Yilin
OcUncU ceyredinin tarm katma degderinin GSYIH icindeki payinin yizde 14,2 ile en yUksek oldugu
dénem olmasi bu dususun yillk bdyUmeye etkisinin -0,7 puan gibi yuksek bir oranda gerceklesmesine
sebep olmustur (Grafik 4.1.1). Mevsim ve takvim etkisinden arindinimis verilere gore ise GSYiH bir dnceki
ceyrege goére yuzde 0,4 oraninda artis kaydetmistir. Bu ddnemde, ¢eyreklik bazda, hizmetler katma
degeri yUzde 1,1, sanayi ve insaat katma dederi ise yuzde 0,2 oraninda artarken, tanm katma degeri
kuraklk kaynakl olarak yUzde 2,5 gerilemis ve yillk bUyUmeyi oldugu gibi c¢eyreklik bUyUmeyi de
sinirlamistir (Grafik 4.1.2.).

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
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Yilin dérdUncU ¢eyredinde sanayi Uretimi yillik artis hiznda UcUncU ceyrege gbre bir yavaslama
g6zlenmektedir (Grafik 4.1.3). Aynca, Ekim-Kasim déneminde sanayi Uretimi seviyesi UcUncU ¢eyregin
yUzde 0,9 altinda gerceklesmistir (Grafik 4.1.4). Yurt ici talepteki toparlanmanin hentz giclU bir ivme
yakalayamamasi ile kUresel bUyUme gdérUnUmundeki zayif seyrin giderek belirginlesmesi sonucunda
yavaslayan dis talebin bu dénemde sanayi Uretimi artisini siniladigi dUsGnUlmektedir. Aralik ayina iliskin
PMI gostergelerinde Kasim ayina gére bir gerileme s6z konusudur (Grafik 4.1.5). Benzer sekilde, Uretim
beklentilerindeki olumlu seyre karsin, IYA son Uc ay Uretim g&stergesinde de zayiflama gdézlenmektedir
(Grafik 4.1.6). Bu bilgiler 15iginda, yilin son ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden anndinimis sanayi
Urefiminin  ¢eyreklik bazda azals gdsterebilecedi tahmin ediimektedir. Son c¢eyrekte beklenen
yavaslamaya ragmen, yilin ilk U¢ ¢eyregindeki gerceklesmelerin etkisiyle 2014 yili genelinde sanayi

Uretfimi bUyUmesinin 2013 yilindaki bUyUimeden daha yUksek olmasi beklenmektedir.
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Grafik 4.1.3.

Sanayi Uretim Endeksi
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Grafik 4.1.5.
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Grafik 4.1.4.

Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degdisim)
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Grafik 4.1.6.
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Uretimi

bUyUmesinin

alinda  gerceklesmesi

beklenmektedir. 2013-2014 tanm yilinda yagdis miktarnnin gecen yildan ve mevsim normallerinden dUsuk

olmasi sonucunda gerceklesen kurakhigin bitkisel Uretimde yol ac¢tigr dUsUs, bu gelismede baslica etken

olacaktrr. Zira, bitkisel Uretim GSYiH icindeki tanm alt kaleminin dnemli bir kismini olusturmakta ve bu iki

degiskenin yillk degisimleri bUyUk oranda beraber hareket etmektedir (Grafik 4.1.7). TUKK tarafindan

yayimlanan 2014 yili bitkisel Gretim verilerine goére bitkisel Uretim 2013 yiina gdre tahil ve meyveler

kaynakll olmak Uzere gerilemistir (Grafik 4.1.8). Bu sebeple, tanm sektérinin de 2014 yilinda daralacagdi

ve bUyUmeye negatif katki yapacagdi hesaplanmaktadir. Diger taraftan, Ekim ayinda baslayan 2014-

2015 tanm yilinda bitkisel Uretim icin elverisli iklim sartlarnnin Haziran ayina kadar srmesi durumunda 2015

yiinda tanm katma degerinin bUyUmeye katkisinin tekrar normal diUzeylerine gelmesi ve ekonomik

bUyUmeyi desteklemesi beklenebilecektir.
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Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
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4.2. Talep Gelismeleri

2014 yili UcincU ceyregine iliskin GSYIH verileri harcama yéninden degerlendirildiginde, net
inracat yillk bUyUmeye en yUksek katki yapan kalem olurken, nihai yurt ici talep dustk de olsa pozifif
katki yapmistr (Grafik 4.2.1). Ozel tUketim harcamalari, mevsimsellikten anndinimis verilerle, ki ceyrek
daralmanin ardindan guclU bir toparlanma sergilemistir. Kriz sonrasi dénemde tUketimin alt kalemlerinin
gelisimi degerlendirildiginde mobilya ve ev aletleri ile otomobil satislan gibi dayanikl mallar iceren
kalemlerin toplanmasiyla elde edilen dayanikli tOketim mallan talebi gdstergesi, makroihtiyati tedbirlerin
de etkisiyle 2010 yili son c¢eyreginden sonra zayiflamistr (Grafik 4.2.2). 2012 yili ikinci yansinda
toparlanmaya baslayan dayanikll tUketim mallan talebi, 2013 yili ikinci yansindan sonra finansal
kosullardaki sikilasma ve belirsizlik algilamasindaki artis ile birlikte tekrar zayiflama egilimine girmistir. 2014
yil U¢cUncU ¢eyredinde gUclU bir artis sergileyen bu kalem, 2014 yili ikinci yansinda i¢ talepte toparlanma
beklentisini destekleyen bir seyir iziemektedir. Dayanikli tUketim ile iliskili kalemler disindaki gelire gérece
daha duyarl kalemler ise 2010 yili son ¢ceyreginden sonra milli gelirdeki artis ile bUyUk 6lcide uyumlu
hareket etmistir. Bu kaleme iliskin talep 2013 yili ikinci yansinda olduk¢a zayiflasa da, 2014 yili O¢UncU
ceyreginde tekrar artis kaydetmistir.

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Talep YénUnden Yilik BuyUmeye Katkilar Yurt ici Ozel Toketim ve GSYiH
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2011C1=100)
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tUketim hari¢ yurt ici tUketim olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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Uzun bir sUredir zayif seyreden 6zel kesim yatinmlan yakin dénemde toparlanma sinyalleri
vermektedir. Nitekim, 6zel makine te¢hizat yatinmlan GgUncU ¢eyrekte artis kaydederken, &zel insaat
yatmmlan ilk yandaki artislann ardindan UcincU ceyrekte yatay seyretmistir (Grafik 4.2.3). UcUncO
ceyrekte 0Ozel kesim talebindeki toparlanmaya ek olarak kamu kesimi de tUketim kaynakl arts

sergilemis, boylece nihai yurt ici talep unsurlan GcUncU ceyrekte artis kaydetmistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3.
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2014 yil son ceyregine iliskin veriler ic talepteki toparlanmanin iliml sekilde devam efttigine isaret
etmektedir. Ekim-Kasim déneminde tUketim mallan UOrefimi bir dnceki ¢eyrek ortalamasina kiyasla
artarken, ithalati gerilemistir (Grafik 4.2.5). Yatinmlara iliskin gbstergelerden makine-ekipman Uretimi
ceyreklik bazda dnemli bir degisim gdéstermezken ithalat artis kaydetmistir (Grafik 4.2.6). ic piyasaya
yapilan otomobil ve hafif ticari arac satislan son ceyrekte artis gdstermistir (Grafik 4.2.7). iYA-gelecek U¢
aydaki i¢ piyasa siparis beklentileri incelendiginde, tUketim mallan Ureten sektdrlerin beklentilerindeki
tfoparlanmanin devam ettigi gézlenirken, yatinm mallan Ureten sektdrlerin beklentilerindeki belirgin
iyilesme dikkat cekmektedir (Grafik 4.2.8). insaat istihdamindaki artis ve merkezi ydnetim bUtce
gerceklesmeleri, insaat yatinmilar ile kamu tUketiminde son ceyrekte artis sinyalleri vermektedir. Sonug

olarak, 2014 yil UgUncU ¢ceyredinin ardindan son ¢eyrekte de i¢ talepte toparlanma beklenmektedir.

Grafik 4.2.5.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Grafik 4.2.6.

Makine-Ekipman Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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bdylece reel olarak dengelenme sureci devam etmistir (Grafik 4.2.9). Kiresel ekonomideki gelismelerin
inracat Uzerindeki etkisini daha net gdzlemleyebilmek icin altin haric ihracat miktar endeksi
degerlendirildiginde, UcUncU ceyrekte yedi ¢eyrek aranin ardindan séz konusu endeksin, dénemlik
bazda, geriledidi gérilmektedir (Grafik 4.2.10). ihracattaki yavaslamada komsu Ulkelerdeki gelismeler
de 6nemli rol oynamistir. Nitekim, Rusya ve Irak’a yapilan inracat 2014 yiinda gerilemistir (Grafik 4.2.11).

Sonug olarak, 2014 yili ikinci yansinda ic talep gUclenirken dis talep zayiflamistir. Bdylece, ikfisadi

Grafik 4.2.7.
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Grafik 4.2.9.
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Grafik 4.2.8.
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Grafik 4.2.10.
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Grafik 4.2.11. Grafik 4.2.12.
Rusya ve Irak’a Yapilan ihracat Kiresel Ekonomiye lliskin BUyUme Tahminleri
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Ozetle, Turkiye ekonomisi 2014 ilk Uc¢ ceyredinde finansal kosullardaki sikilasma, belirsizlik
algisindaki artis ve dis talepteki zayiflama gibi talebi dUsGricU yonde etki eden gelismelerin yaninda
hava ve yagis kosullan kaynakl arz yénli negatif bir soka da maruz kalmis ve bUyUme 2013 yilina gbére
daha dusuk gerceklesmistir. Yilin ilk yansinda kUresel ve yurt ici belirsizliklerin etkisine bagdli olarak i¢ talep
zayiflarken dis talebin bUyUmeye destedi iktisadi faaliyetteki yavasiamayr sinidamistr. ikinci yanda ise ic
talep toparlanma egilimine girerken, kiresel ekonomideki yavasiama ve jeopolitik gelismeler kaynakl
olarak dis talep zayiflamistir. Bir baska deyisle, 2013 yili ortasindaki Fed aciklamalan ve yil basindaki
gelismelerin yurt ici talep Uzerindeki etkileri hafiflerken disi talepteki zayiflama toparlanmanin gic
kaybetmesine neden olmustur. Talebi zayiflatici yondeki bu gelismelere ek olarak, hava ve yagdis
kosullannin olumsuz etkisi ile birlikte 2008-2013 ddneminde bUyUmeye istikrarl sekilde katki yapan tanm
katma degeri 2014 yiinda bUyUmeyi dUsirmUstir. Tanm katma degerindeki gerileme dogrudan etkinin
yaninda gida fiyatlanndaki artis sonucu alim gucUndeki azalma ile birlikte talep tarafindan dolayl
olarak da ikfisadi faaliyeti olumsuz sekilde etkilemistir. Bylece, 2014 yilinda ikfisadi faaliyet, yilin basinda

6ngdrilenden daha zayif seyretmistir.

Sonug olarak, 2014 yiinda yurt ici ve yurt disi kaynakli gelismeler bUyUmeyi zayiflatici yonde etki
ederken, tarm kaynakl olarak arz yénlU negatif bir sok da yasanmistir. Bdylece, tarm disi milli gelir
bUyUmesi, son ceyrege iliskin 6ngdrilerle birlikte, 2013'e gére yaklasik bir puan dUserken, milli gelir

bUyUmesindeki dUsUs daha belirgin olmustur.
2015 GortnUmu

2015 yili geneline iliskin géronim degerlendirildiginde, 2014 yili geneline gore i¢c talebin daha
gUclU, dis talebin ise daha zayif olmasi beklenmektedir. Hava ve yagdis kosullanna bagl olarak tanm
katma degerinde beklenen dizeltme bUyUmeyi destekleyecek bir faktér olacaktir. OVP'ye gbre
oldukca sinifi oranda artmasi éngérilen kamu kesimi harcamalarnin seyri de 2015 yill bUyUmesinde
belirleyici olacaktir. Bu gelismeler cercevesinde 2015 ylinda bUyUmenin 2014'e gdre hizlanmasi

beklense de ic ve dis talep unsurlarina iliskin ¢esitli riskler bulunmaktadir.
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2015 yil bOyUme gérGnUmUne iliskin en dnemli risk dis talep kaynaklidir. IMF tarafindan 2011-2014
yilllarina iliskin DUnya Ekonomik G8rinUmuU Raporu’'nda yayimlanan tahminlerin evrimi incelendiginde,
2011-2014 déneminde blUyUme tahminlerinin zaman icinde asadi yénli guncellendigi gérlimektedir
(Grafik 4.2.12). Avrupa ekonomisinin foparlanma strecindeki kinlganliklar ve petrol fiyatlarndaki dGstsin
petrol ihracatcisi olan pazarlarmizda gelir kanalindan talebi siniflayici etki yapacak olmasi dis talebe
iliskin asagr yonlU riskleri artirmaktadir.

Grafik 4.2.13. Grafik 4.2.14.
TUketici GUven Endeksi Kredi Karti Harcamalan ve TUketici Kredisi Faiz Orani
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Dis talepte riskler asadi yonlU iken &zel tUketime iliskin riskler daha dengelidir. 2014 yiinda &zel
tUketimin yavaslamasinda etkili olan dnemli faktérlerden 2015 yilinda ek bir sikilasma beklenmemektedir.
TUketici glven endeksi halen zayif seyretse de dayanikl mal alma uygunlugu algisi foparlanma
egdilimindedir (Grafik 4.2.13). Ayrica, 2015 yiinda dUsen petrol fiyatlan ile birlikte alim gicinde iyilesme
olmasi, bunun da tUketici gUvenini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Nitekim, CNBC-e tarafindan
tUketici given endeksi kapsaminda sorulan enflasyon beklentisi sorusu ile tUketici gUveni arasindaki
negatif iliski dikkat cekmektedir. 2014 yilinda tUketimdeki yavasiamada finansal kosullardaki siklasma ve
makroihtiyati tedbirler de dnemli rol oynamistir. Nitekim, kredi karti harcamalannda bazi kalemlere taksit
imkaninin kaldinimasi ve diger kalemlerde taksit sayisinin sinirlandinimasi sonucu kredi kartl harcamalar
dUsmUstUr (Grafik 4.2.14). Aynca, 2013 yilindaki Fed aciklamalar sonrasinda yUkselme egilimine giren
kredi faiz oranlan da tUketimi 2014 yili boyunca kisitlamistir. 2014 yili icinde kredi faiz oranlannin
gerileyerek, 2014 basina kiyasla yaklasik 2 puan dusmesi ve genel anlamda finansal kosullarin iyilesme
ediliminde olmasi 2015 yilinda tUketim talebini destekleyebilecektir. Sonug olarak, tUketici glvenindeki
dUsUk seyir &zel tUketime dair asadr yonlU risk olustursa da, istihdamda ve reel Ucretlerde éngodrilen

artis, petrol fiyatlanndaki dUsUs ve finansal kosullardaki iyilesme riskleri dengelemektedir.

Ozel yatrm talebinde ise asadl yonld riskler daha belirgindir. Kriz sonrasi dénemde  iktisadi
faaliyetteki gUclU toparlanma, TUrk lirasindaki deger kazanci ile birlikte ithal mallann fiyatinin goreli
olarak dUsmesi, ucuz ve bol likidite gibi faktérlerin etkisiyle 2010 ve 2011 vyillannda yatinmlar yUksek
oranda artmistir. Ancak, bUyUmenin zayiflamasiyla birlikte ortaya cikan atil kapasitenin yakin dénemde
yatinmlan sinilayan énemli bir unsur oldugu diustintlimektedir (Grafik 4.2.15). Nitekim, &zel sektér makine
techizat yatinmlannin milli gelir icindeki payinin dénemsel olarak en yUksek noktaya ulashgl 1997 ve 2006

yillannda kapasite kullanim oraninin da dénemsel en yUksek seviyelerde oldugu gdzlenirken, 2010-2011
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yllannda yatinm artisi kapasitenin kriz 6ncesi seviyelere gelmesinden dnce olmustur. Bu dogrultuda,
kapasite kullanim oranlarnnin halen distk dizeylerde seyretmesi, atil kapasite nedeniyle kapasite artinci
yatinm ihtiyacinin daha disuk oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Kurlardaki gelismelerin yatinm mallan
fiyatlarna gecisinin olduk¢a yUksek olmasi, TUrk lirasinda son dénemdeki deger kayiplan ile birlikte
degerlendirildiginde, fiyat etkisinin yatinmlan sinilayan bir baska olumsuz kanal oldugu gériimektedir
(Grafik 4.2.16). KUresel ekonomiye iliskin asagi yonlU risklerin canliigini korumasi gibi unsurlar ise talebe
dair belirsizlikler nedeniyle yatinmlar olumsuz ydnde etkiliemeye devam etmektedir.

Grafik 4.2.15. Grafik 4.2.16.
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Grafik 4.2.17. Grafik 4.2.18.
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Kaynak: TCMB Yatinm Anketi. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekonomide aftil kapasite olsa da, 6zel sektér makine techizat yatinmlannin tamamen imalat
sanayinde ve tamamen kapasite artinmi igin yapilmadidi not edilmelidir. Nitekim, TCMB tarafindan yilda
iki kez yapllan yatinm anketinin giz déneminde “bir sonraki yila iliskin yatinmlann amaci” sorusuna
verilen cevaplar incelendiginde, kapasite artinmi amacl yatinmlarnn, yatinm sebeplerinin yaklasik yizde
25'ini aciklayabildigi gdrUimektedir (Grafik 4.2.17). Yipranmis tesislerin  yenilenmesi ve Urefimde

verimliligin artinimasi da yatinm kararlarinda etkili olan unsurlardandir. Diger yandan, TUIK Sanayi ve
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Hizmet Istafistiklerine gdre hizmetler sektérd de makine-techizat yatnmiannda énemli  bir rol
oynamaktadir. Bu gercevede, verimlilik artisi ve yipranmis tesislerin yenilenmesi gibi amaglarla yapilan
yatinmlarn ve hizmetler sektérindeki bUyUme egdiliminin yatinmlan destekleyebilecedi dusunUimektedir.

Son dénemde IYA- yatinm ediliminde gézlenen iyilesme de yatinmlara iliskin olumlu sinyal veren
bir géstergedir (Grafik 4.2.18). Bu cercevede, yatinmci glveninde bir bozulma olmamasi ve finansal
kosullarin  sikklasmamasi  durumunda, yatinmlann trende dénUs yénUnde bir edilim sergilemesi
beklenmektedir. Nitekim makine-techizat yatinmi verilerinin HP filiresinden gecirimesiyle elde edilen
cevrim bileseni, IYA-yatinm egilimi ile birlikte degerlendirildiginde, yatinm egdiliminin ézel makine-techizat
yatinmlarnna iliskin toparlanma sinyalleri verdigi goérllmektedir. Sonuc¢ olarak, &zel makine-techizat
yatinmlannda 2015 yilinda ek bir disis beklenmemekte ve yatinmlarin 2014 yili seviyelerine yakin
gerceklesecegdi dusunulmektedir. Bununla birlikte, belirsizik algilamalarninda ek bir bozulma ya da
finansal kosullarda sikilasma olmasi durumunda &zel sektér makine-techizat yatinmlan 2015 yilinda da
bUyUmeyi dUsiricU ydnde etki yapabilecektir. Ozel sektédr insaat yatnmlannda ise son dénemde
g6zlenen artigin, asadl yonlu riskler bulunmakla birlikte, 2015 yilinda Ilmli sekilde devam edecedi
Ongorilmektedir.

Ozetle, Avrupa ekonomilerinde yapisal sorunlar kaynakli zayif bUyime, petrol ihracatcisi
pazarlarnn blyUmelerinde olusabilecek duUsUs ile Fed kararlan sonrasi sermaye akimlar ve finansal
kosullann gelisimine iliskin belirsizlikler, 2015 yili bOyUmesi Uzerinde en dnemli asadi yonlu riskler olarak
degerlendiriimektedir. Kriz sonrasi gUiclU istihdam performansi, 2014 yilina gére petrol fiyatlarindaki dUsus
ve finansal kosullardaki sikiidin azalmasi gibi unsurlar sonucu tUketim talebinde beklenen toparlanma,
cari aclk ve enflasyondaki dUsGsun para politikasindaki manevra alanini artirmasi, gucli kamu maliyesi
ile tanm katma degderinde &ngoérilen diUzeltme ise bUyUmeyi destekleyebilecek faktérler olarak
degerlendiriimektedir.

Grafik 4.2.19. Grafik 4.2.20.
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Sonu¢ olarak, talep gelismeleri enflasyona dUsUs ydninde destek verirken, cari islemler
dengesindeki dUzelme sirmektedir. 2015 yilinda i¢ talebin iIimli sekilde toparlanmasi, dis talebin ise zayif
seyretmesi beklenmektedir. Bu gercevede, 2015 yilinda ftoplam talep kosullannin enflasyondaki dUsUs
sUrecini destekleyecedi &ngérilmektedir (Grafik 4.2.19). BUyUme kompozisyonunda beklenen bu
degdisime ragmen, dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin ve mevcut makroinhtiyati cercevenin cari islemler
dengesindeki iyilesmeyi destekleyecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.20).
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4.3. Emek Piyasasi

Toplam ve tanm disi issizlik oranlar, 2014 yilinin ik geyregindeki yatay gérinUmUin ardindan artis
edilimine girmis, Ekim dénemi itibanyla yilin son ceyreginde de bir miktar yavaslayarak bu edilimi
korumustur (Grafik 4.3.1). Tarm disi istihdamin ilk ¢eyrek sonrasindaki zayif gérinimu ve isglcinde vyl
genelinde gdzlenen artis egilimi, tarnm disi issizlik oranini arfinct yénde etkilemistir (Grafik 4.3.2). Tanm disi
istihdam yilin ikinci ve UgUncU geyreginin bUyUk kisminda gerilemis, Agustos ddnemiyle birlikte bir miktar
toparlanma gdstermistir. Ancak istihdamdaki iyilesme, isgicindeki hizli artisin gerisinde kalmis ve issizlik

orani artmaya devam etmistir.

Grafik 4.3.2.
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Tanm disi istihdam gelismeleri alt sektérler itibaryla incelendiginde, hizmetler sektérGnin tarnm disi
istihdamdaki artisi sOrOkledigi gérUlmektedir (Grafik 4.3.3). 2014 yilinin ik ¢eyredini takiben hizmet
isfihdaminda gdzlenen artisa en yUksek katki ficaret-lokanta-otel sektdrlerinden gelmektedir. Bunun
yanisira anilan dénemde is hizmetleri ve kamu sektérinin énemli pay sahibi oldugu egditim ve sagdlik
sektorlerinin de hizmet istihdamindaki artisa katkisi olmustur. Tanm disi istihdamda ikinci ve GgUncU
ceyrekte gobzlenen gerileme sanayi ve insaat sektdérlerinden kaynaklanmistir. S6z konusu sektérlerin
istihdaminda  AJustos iktisadi
incelendiginde, sanayi Uretiminde yilin son ¢eyreginde bir canlanma beklenmemektedir (BOIUmM 4.1).

doénemiyle birlikte toparlanma baslamistir. faaliyet gelismeleri
insaat sektériyle yakindan iliskili olan metalik olmayan mineral maddeler Uretimi de Ekim-Kasim
déneminde UcUncU ¢eyrege kiyasla yuzde 0,65 gibi ilmli bir oranda artmigtir. Ekim ddnemi itibanyla
sanayi ve insaat istihdam gerceklesmelerinin Uretim degerlerinin ima ettigine gére daha olumlu oldugu

gbzlenmektedir.
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Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
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Sanayi Uretimi yilin son ¢ceyreginde bir miktar gerilerken firmalara uygulanan anket gdstergeleri
istihdamda artis sinyali icermektedir. TCMB IYA géstergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi
sektérinde faaliyet gdsteren &zel firmalann gérislerini yansitan Toplam Istihdam Beklentisi yilin son
ceyreginde artarak iyimser beklentiler yéonUndeki egilimini sirdirmUstir (Grafik 4.3.4). Benzer bicimde,
imalat sanayi sektérinde yer alan 6zel firmalann degelendirmelerini iceren PMI istihdam degeri de yilin
son ¢eyreginde artmishir. Bu gostergeler her ne kadar sanayi istihdami agisindan olumlu bir gérinim
cizse de Uretim gelismelerindeki zayif seyir istihdam artisi beklentisini sinilandirmaktadir. insan kaynaklar
alaninda faaliyet goésteren Kariyer.net firmasi tarafindan saglanan yeni is ilani sayisinda da  bir
yavaslama gbzlenmektedir. S6z konusu firma verilerine gore, issizlik oranini dnctleme niteligi tasiyan ilan
basina basvuru sayisindaki artis 2014 yili son ¢ceyreginde de devam etmektedir (Grafik 4.3.5). S&z konusu

artista, gerek yeni ilan sayisindaki yavasiama gerekse basvuru sayisindaki artis egiliminin sirmesi etkili

olmustur.
Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
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ve KUltor alt kalemlerinin ¢ikanimasi ile hesaplanmighr.
** Sanayi, insaat, Ticaret-Hizmet sektérlerindeki toplam Ucret ddemelerinin
adrriikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret demeleri reellestirilirken
TUFE kullanimigtir.

Kaynak: TUIK, Kariyer.net.
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2014 yili ik ceyregini takiben istihdam artis hizi yavaslamis ancak Ucretler enflasyonun Uzerinde bir
artis géstermistir. Buna bagl olarak toplam Ucret ddemeleri hiz kesmekle birlikte ic talebi destekler
ydnde hareket etmeye devam etmistir. Ancak, es zamanl olarak, dayanikli tOketim mallanna ydnelik
harcamalar disanda birakilarak hesaplanan hanehalki yurt ici tUketim harcamalar ise dUsUk bir oranda
artmistir (Grafik 4.3.6). Maliyet boyutuyla ele alindiginda, 2014 yilinda Ucretlerin, firma maliyet artisini
yukarn geken bir unsur oldugu degerlendiriimektedir. 2014 yili basinda belilenen asgari Ucret ve takip
eden ortalama Ucret artislan 2014 yill enflasyon tahmininin Uzerinde seyretmistir. 2014 yill 0¢UncU ¢ceyregi
ifibanyla, saatlik kazanc endeksindeki yillik artis yUzde 12 olarak gerceklesmistir (Grafik 4.3.7). Saatlik
Ucretlerdeki bu artisin etkisiyle birim Ucretler 2014 yili 0¢cUncU ¢eyredi ifibanyla yillik bazda, enflasyona
yakin bir oranda artis géstermistir (Grafik 4.3.8). Yakin zamanda aciklanan 2015 yili igin gegerli olacak
asgari Ucret tutarlarn, nominal olarak yUzde 12,2 diUzeyinde vyillk ortalama Ucret artisina karsilik
gelmektedir. Bu degerler, tahmin edilen enflasyon esas alindiginda, énimuUzdeki yil Ucretlerde kayda
deger bir reel artisa isaret etmektedir. Sonuc olarak, hali hazrda iliml seyreden verimlilik artisi veri
alindiginda 6nimuzdeki dénemde birim Ucret artis hiznda bir gerleme beklenmemektedir. Firma
maliyet yapisindaki adirid dikkate alindiginda isgucU maliyetleri ikincil derecede dneme sahip olsa da,
verimlilik arfislannin eslik etmemesi durumunda, Ucret artislar, dzellikle emek yogun hizmet sektérinde

enflasyon katiigini arfiran bir unsur olabilecektir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Saatlik Kazang Endeksi ve Asgari Ucret (iki Ceyreklik Yuzde Birim Ucret* (Calislan Saat Basi Ucret/Verimiilik)
Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
--------- Saatlik Kazang Endeksi (Mev. Arindiriimis)
Saatlik Kazang Endeksi ( Mev. Arindiriimis, 4 geyreklikort) — ===-momes Sanayi Hizmetler
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2 2 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‘4 1‘2‘3
34{1234(1234{1234|1234/1234/1234/1234/1234 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014
007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
* Hizmetler sektérUnde birim Ucretf, toplam Ucret &demelerinin hizmet
fiyatlanyla reellestirilmis  ciroya boélinmesi ile hesaplanmistir.  Sanayi
o sektorlerinde ise toplam Ucret 6demeleri Uretime bolUnmUstUr.
Kaynak: TUIK Isgict Maliyet Endeksleri, CSGB. Kaynak: TUIK Kisa D&nem [s istatistikleri, TCMB.

Ozetle, 2014 il ikinci ceyredinden itibaren zayif seyreden tarm disi istihdam Agustos-Ekim
déneminde insaat ve sanayi istihdaminda gdzlenen toparlanmadan gelen katkiyla makul oranda artig
g06stermistir. Ancak, isgicine katilimdaki artis egiliminin etkisiyle issizlik oranlan artmaya devam etmistir.
OncU gdstergeler ve Ekim dénemi itibanyla gerceklesmeler isiginda, yilin son ceyredinde istihdamda
iyilesen bir gdérinUm beklense de isgicine katiimdaki artis dikkate alindiginda issizlik oraninda belirgin

bir dUsUs beklenmemektedir.
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Turkiye’'de Sirketlerin Bor¢ Dolarizasyonu ve Biyime Performansi*

TUrkiye’de finansal olmayan sirkefler uzun vadeli yabanci para (YP) cinsinden borclanma egdilimleri son
yllarda dUsmekle birlikte oldukca yUksek dUzeylerdedir. Bu gelismede, 1990’ yillarda yasanan
makroekonomik istikrarsizigin olusturdugu aliskanliklann yani sira zaman iginde yurt icinde finansal sistemin
yerli para cinsinden yeterince uzun vadeli kaynak Uretememesi ve TUrk lirasi cinsinden kredilerde “dis kaynak
priminin” yUksek seyretmesi etkili olmustur.2 Finansal acidan gicli, bUyUk, ihracatcr sirketler finansal
ihtiyacglanni agirlikli olarak uzun vadeli olmak Uzere YP cinsinden borclanarak gidermis ve yatinmlarni
gerceklestirmislerdir. Diger yandan, kaynak ihtiyaci en fazla olan ve ic piyasaya ydnelik Uretim yapan kicUk
ve orfa dlcekli isletmeler (KOBI), ise bu imkani yeterince kullanamamis ve bankacilik sisteminin yUksek dis
kaynak primleriyle karsi karsiya kalmiglardir.

TUrkiye'deki finansal sistemin sirketlerin ihtiyac duydugu kaynaklarn yeterince saglayamamasi iki dnemili
sorunu giundeme getirmistir. Birinci olarak, yenilesmenin potansiyel lokomotifi olan KOBI'lerin yeterli
finansman kaynaklarina erisememeleri ve yeterince istihdam yaratamamalan dolayisiyla Ulkenin bUyUme
potansiyelinin etkili olarak kullanlamamasidir (Dinya Bankasi, 2010). Ikinci olarak, yerli para cinsinden uzun
vadeli finansman kaynaklarinin sinifi olmasi ve dolayisiyla basta bUyUk sirketler olmak Uzere YP cinsinden
yUksek duzeylerde borclanmalan sonucunda ekonominin dis sermaye akimlanndaki ani duruslannda
olusabilecek kur soklarnna karsi olan duyarliiginin artmasi ve dolayisiyla finansal istikran tehdit etme
potansiyelidir.

éfe yandan, sirketlerin énemli oranda YP cinsinden borclanabilmelerinin avantajlan da bulunmaktadir.
Oncelikle, bUyik ve ihracatci sirketler finansman ihtiyaclanni YP cinsinden uzun vadeli ucuz kredi saglayarak
giderebilmelerinin s6z konusu sirketlerin bUyUmelerini destekleyebilme potansiyeli vardir. Ayrica, sirketlerin YP
cinsinden borglanmalar ve Turk lirasi cinsinden daha az kaynak talep etmeleri ihtiyaci olan diger ekonomik
birimlere veya sirkeflere kullandinlabilecek kaynak arzini da arfirmaktadir. Nitekim TUrkiye'de son yillarda

KOBI'lerin ve tUketici kesiminin bankacilik sisteminden kullandiklan kaynak miktan hizia bOyUmstir.

Literatiorde borc dolarizasyon orani olarak adlandinlan, sirketlerin YP cinsinden borclannin foplam borclarn
icindeki payiyla ilgili olarak sirkeflerin bUyUme performansini etkileyen iki faktér édne cikmaktadir. Birinci
olarak, yurt ici kaynaklann sinifl oldugu bir ortamda, sirketlerin YP cinsi kaynaklara erisimine sahip olmalar
sirketlerin bUyUmesini olumlu yénde etkilemesidir. ikinci olarak ekonomik birimlerin YP cinsi borc stoklarnin
bUyUmesi ve yuksek ithal girdi kullanmalan 6zellikle bilanco kanaliyla ekonominin kinlganhgini artirmasi ile
bagmsiz bir para ve kur politikasinin olusturulmasini sinilandirmasidir. Sirket bUyUmesi Uzerindeki eftkileri
acgisindan birbirine zit ydnde hareket eden bu iki kanalin net etkisi deneysel olarak arastinimaya deger
oldugu dUstntlmektedir.

! Kutudaki degerlendirmeler Alp ve Yalgin (2015) calismasina dayanmaktadir.

2 LiteratUrde borg dolarizasyonuna neden olan faktérler arasinda; uzun vadeli yerli para cinsinden kredi piyasalarninin yeterince gelismemesi, déviz
kurunda ve sermaye hareketlerinde belirgin oynaklk, makroekonomik oynaklik, yetersiz kurumsal kapasite, ekonomik politikalardaki belirsizlik,
dizenlemelerdeki yetersizlikler gibi degiskenler éne ¢ikmaktadir. Alp ve Yalgin (2015) calismasi TUrkiye'de sirketlerin bor¢ dolarizasyonu oranini
artinci faktérler arasinda, tahmin sonuglardan elde edilen dnem sirasina gére, dolarizasyon egiliminde aliskanlikiann yarathdr belirgin ataleti, yiksek
kamu kesimi borclanma geregini, Trk lirasindaki degerlenmeyi, sirketlerin ihracat payindaki artisi, bir feminat gdéstergesi olarak net maddi duran
varlklann payinin yUksekligini, enflasyon oranindaki artisi, yOksek kaldirac oranini, firma élgegindeki bUyimeyi ve Chicago Borsasi oynaklik
endeksindeki dUsUsU saymaktadir.
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Bu kutuda, TCMB Sektorel Bilangolar cercevesinde 1996-2010 donemini kapsayan ve finansal tablolarni pes
pese en az U¢ vyl sUreyle raporlayan ortalama 7 binden fazla sirketin verileri yapilan analizde kullaniimistir.
Veri setinde yer alan sirketler, ekonomideki satislarnn yaklasik yUzde 58'ni, inracatin yizde 72'sini ve YP cinsi

borclann  yUzde 40'Ini gerceklestirmekte olup [EEEIISMEIEIEIREXEIENISIER:leslllelieRehKelehilel

(YUzde)

ekonomik faaliyet acisindan 6nemli  bir paya
70 | . Biiyiik —e— Orta —a&— Kiigiik —»— Tiim Firmalar

sahipfirler.

60 -
Grafik  1'de, borc dolarizasyon oraninin  sirket g | m
gruplanna gére zaman igindeki egilimi verilmistir. Buna 40 -

gbre borc dolarizasyon oraninin élcekle birlikte arthgr 30 - ‘_A/‘/‘\‘\A\‘\‘

tespit edilmistir. Ayrica, son yillarda s6z konusu oranin 20 |

KOBI'lerde giderek diUstOgu blyUk sirketlerde ise yatay 10

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

bir seyir iziedigi gdzlenmistir. Benzer egilim ihracat-satis

oranlan yUksek olan sirketlerde de gdzlenmistir. - -
Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ve Hiilagii ve Yalgin (2014)

G . 0 . . . .. . Donem iginde ortalama galigan sayisi 50 kisiden az olan sirketler kiigiik 6lgekli,
rafik 2 de' imalat §|rkeﬂer| Icin dO|OI'IZOSYOﬂ ortalama galisan sayisi 250 kisiden fazla olanlar biiyiik 6lgekli ve 50-250 arasinda

oranlannin bUyUkligune gore agirlik ortalama olarak galtsant olaniar fse ora Olge olarak anmianmisyr:
reel satis ve istihdam bUyUmeleri hesaplanmistir. Buna gére, YP cinsinden borcu olmayan sirketlerin (dol
rate=0) normal zamanlarda oldukca k&tU safis ve istihdam bUyUmesi performansi  sergiledikleri
gorulmektedir. Bu durum, TUrkiye'de YP cinsinden kredilere erisimi olmayan sirketlerin finansal kisit alfinda
olduklarnna isaret etmektedir. Bor¢c dolarizasyon orani sifir ile yizde 25 arasinda olan sirketlerin digerlerine
oranla olduk¢ca guclU bir safis bUyUmesi performans yakaladigr goérUlmektedir. Buna karsin, normal
zamanlarda, dolarizasyon orani sifir olan sirketlerin isthdam artisi negafif olup, cogu zaman dolarizasyon
orani arfikca istihdam arfis oraninin arthgr hesaplanmistir. Diger yandan, 2008-2009 krizinin etkilerinin
gbzlendigi 2008-2010 déneminde dolarizasayon oraninin yizde 75'ten yUksek oldugu sirketlerde satislardaki
kUcUlmenin oldukga belirgin oldugu ve istihdam arfisinin hemen hemen olmadigi gériimektedir. Bu bulgu,
kur oynakliginin arthigi kriz dénemlerinde yUksek dolarizasyonun sirketlerin ézellikle satis bUyUimelerini olumsuz
etkiledigini ima etmekte ve takip edilen bdlumde verilen ekonometrik calismadan elde eden bulgularla

paralellik arz etmektedir.

Grafik 2. Dolarizasyon Orani ve Satis ve istihdam BUyUmesi (YUzde)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar.

Borg dolarizasyon oraninin sirketlerin satis ve istihdam biUyUmelerine efkileri dinamik panel ydntemi (GMM)
kullanilarak tahmin edilmistir. Bu cercevede, sirketlerin reel satis ve istihdam bUyUme oranlarnin belireyicileri

ayrn ayn modellenmistir. En sade modelde, safis bUyUme oraninin temel belireyicileri olarak; satis bUyUme
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oraninin birinci gecikmesi, bor¢ dolarizasyon orani, sirketlerin isgicU verimliligini temsil eden reel satislann
istihdama orani, ihracat-satis orani (ihracat payi) ve kaldirag orani gibi sirkete 6zgl degdiskenler ile yurt ici
makro gelismeleri yansitan reel ddviz kurundaki degisim ve dis dinyadaki gelismeleri temsil eden Chicago
Borsasi oynaklik endeksi kullaniimistir. Sirket istihdam oraninin belirleyicileri ise satis bUyUme orani modelinde
kullanilan degiskenlere ek olarak sirketlerin reel maddi duran varliklanndaki atis orani olarak alinmistir.

Sirkef bUyUme oranlarnin sirketlerin inracat ve dolarizasyon oranlarnin derecesi ile 2001 ve 2008-2009
krizlerine duyarl olup olmadigini dikkate almak Uzere ilgili kukla degiskenler eklenerek modeller
zenginlestirilmistir. Bu cercevede borc dolarizasyon ve ihracat oranlarna bakilarak sirketler yuksek ve distk
bor¢c dolarizasyon oranli ile distk ve yUksek ihracat oranl olarak siniflandinimis ve bu dogrultuda kukla
degiskenler olusturulmustur.3 Ayrica, iki kriz kukla degiskeni Uretilmistir. Birinci kriz kukla degiskeni 2001 krizini
kontrol efmek Uzere 2000-2002 dénemine ‘bir’ geri kalan yillara ‘sifir’; ikinci kriz kukla degiskeni ise 2008-2009
krizini kontfrol etmek Uzere 2008-2010 dénemine ‘bir’ geri kalan yillara ‘sifir'degerleri verilerek olusturuimustur.
Bor¢c dolarizasyonu orani yukanda kukla degiskenleriyle etkilesimleri modele eklenerek tahminler

tekrarlanmigtir.

Bu cercevede, veriler Uzerinde yapilan betimleyici analizden ve modellerin fahmin edilmesinden elde
edilen bulgular asagida &zetlenmistir. Burada vurgulanan bulgular daha ziyade satis bUyUme orani modeli
tahminlerinden elde edilmistir. Istihdam blyUme orani modelinden elde edilen tahminler ise yer kisintindan
dolayr burada ayrnca irdelenmemekle birlikte ana hatlanyla satfis bUyUmesi tahminleriyle paralellik
gbstermektedir. S&z konusu tahminlerin famamina iliskin ayrinfil degerlendirmeler Alp ve Yalgin (2015)'den
ulasilabilir.

Grafik 3. Imalat Sirketlerinde Net Kar Mariji (YUzde)

Ozellikle 2001 krizi sonrasinda esnek ddviz kuru rejimine
gecilmesiyle birlikte, YP geliri sinirh olan kUgUk ve orta
Olcekli sirketler giderek daha az oranda (TUrk lirasi
cinsinden krediler oranla) YP cinsinden kredi kullanmalar

sirket bilancolanni  doéviz kuru soklanna karsi  dnceki

dénemlere oranla daha az duyarl hale getirmistir. Nitekim

2008-2009 krizinde kur oynakiginn da neden oldugu ‘;g o\
sirketlerin net kar marjlanndaki daralma 2001 krizine oranla -2 -

. . ) 8583382838388 58873
daha sinirfl olmustur (Grafik 3). Ayrica, sirketlerin ortalama 9333 QIISISIILSLR

bOI’Q|U|Uk oranlan ve finansal giderlerin soh§lor |(;|ndek| Net kar marjlari, vergi sonrasi karlarin satiglara oraninin sirketlerin
satiglariyla agirliklandiriimasiyla toplulagtiriimistir.
paylan 2001 krizinden sonra belirgin olarak dUsmUstUr. Bu  Kaynak: TCMB Sektor Bilangolan
bulgular, sirkeflerin 2008 yilinda, 2001 yilina oranla daha saglikli bir bilanco yapisina sahip olduklarn goérisind

desteklemektedir.

Exonometrik bulgular, bor¢ dolarizasyon oranindaki arfisin sirket satis bUyUmesini artincr yonde etkiledigini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, dustk maliyetli YP cinsinden kaynaga erisime sahip olmanin borglanma
kisitlanni  hafifleterek  sirkeflerin - bUyUmesini  destekledigi gorilmektedir. Bu etki ihracatcr ve yuUksek
dolarizasyon oranina sahip sirketlerde daha belirgindir. Buna karsin, dusuk ihracat oranina (ihracat olmayan

sirketler dahil) sahip olup da yUksek borc dolarizasyonu olan sirketlerde dolarizasyonun sirket bUyUmesi

3Borg dolarizasyon oranlan dénem ortalamasi olarak en yUksek yUzde 75 diliminde olan sirketler yUksek dolarizasyon, en dUstk yUzde 50 diliminde
olanlar ise dusUk dolarizasyon oranlanna sahip sirketler olarak siniflandinimistir. Benzer sekilde, gére ihracat oranlan dénem ortalamasi olarak en
yUksek yUzde 75 diliminde olan sirketler yUksek ihracat oranli (ihracatci) ve inracat oranlan yizde 50 diliminin altinda olanlar ise dUsUk inracat oranli
(buna inracat yapmayan sirketler de dahil) sirketler olarak gruplandinimistir.
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Uzerindeki  etkisi olumsuz oldugu tahmin edilmistir. Baska bir ifadeyle, korunmamis bilancolarda
dolarizasyonun bUyUmeyi negafif yonde etkiledigi tahmin edilmistir. Bu cercevede, séz konusu sirketlerin
doviz kuru riskinden kacinmak Uzere kisa vadede tUrev UrUnlerini kullanmalarn ve uzun dénemde ise YP
cinsinden gelirlerini artirmalan énerilmektedir.

Yopllon tahminler, 2001 krizinde bor¢ dolarizasyonunun sirket bUyUmesini olumlu, dis talebin belirgin olarak
zayifladigi 2008-2009 krizinde ise olumsuz ydnde etkiledigini gdstermektedir. Bu bulgu, sirketlerin kur riskinden
kacinmak icin uluslararasi piyasalarda talepleri ddngUsel hareketlere daha az duyarli olan ihrag Urnlerinde
rekabetci olabilmelerinin dnemini teyit etmektedir. 2001 yilinda TUrk lirasindaki deger kaybinin neden oldugu
rekabet kazanci ve gUclU dis talepten dolayl dolarizasyon sirket bUyUmesini olumlu yonde etkilerken, 2008-
2009 krizinde zayif dis talepten kaynakl olarak, negatif bilanco etkisi 2001 krizine oranla daha sinirli olmasina
karsin, dolarizasyonun sirket bUyUmesi Uzerindeki etkisi daraltici olmustur.

$irkefe 6zgU degiskenlerden kaldirag, ihracat ve isgucU verimlilik oranlan bor¢ dolarizasyon oraninda
oldugu gibi sirketlerin satis bUyUme oranlanni pozifif ydnde destekledidi, satis bUyUmesinin gecikmeli degeri
ise negatif etkiledigi tahmin edilmistir. Bu degiskenlerden kaldirag ve verimlilik oranlarnnin katsayilan oldukca
yUksek tahmin edilmistir. Bu bulgu, Turkiye'de sirketlerin finansmana erisimlerinin iyilestirimesi ve isgucU
verimliliginin artinimasi yoluyla sirketlerin bUyUme performanslannin dnemli dlctde yUkselfilebilecegini ima
etmektedir. Ayrica, ihnracat orani icin pozitif katsayinin tahmin edilmesi sirketlerin borclarn ile gelirlerinin ddviz
kompozisyonu arasinda uyum saglama egdiliminde olduklanni gdstermektedir. ihracat payindaki biyime bir
yandan dogrudan safislan artinrken diger yandan YP cinsi krediye erisimi kolaylastirmak yoluyla sirkeflerin
finansal kisitini hafifleterek sirketin satis bUyUme performansini dolayl ydonden desteklemektedir.

Y ukanda yapllan analiz, sirkefler YP cinsinden borclan ile YP cinsinden gelirleri arasinda bir denge
saglamalan  (dogal koruma) durumunda negatif bilanco eftkilerini  siniayabildiklerini ve dolayisiyla
sUrdUrUlebilir bir bUyUmeyi yakalayabildiklerini géstermektedir. Ayrica, &zellikle kigUk ve orta dlgekli sirketlerin
ihracat performanslanni artirmalan yoluyla borclanma kisitlarini YP cinsinden borclanarak giderebildikleri ve
yUksek bir blUyUme performansi yakalayabildikleri gérilmektedir. Kisaca, sirketlerin dis pazarlarda rekabet
etme guUclerini artincl  politikalarn  hayata geciriimesi, bir yandan dustik maliyetli YP  cinsinden
borclanmalanna imkdn tanirken diger yandan s&éz konusu borclann olumsuz bilango etkilerinden
kacinimaktadir. Bu ¢cercevede, daha istikrarli kar marjlan ve biyUme oranlan ancak ihracat oranlanndaki
artisla saglanabilecegdi dUsunUlmektedir.

Kaynak¢a
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Kutu
Uluslararasi Enerji Fiyatlarinin Makroekonomik Etkileri

Enerji fiyatlanndaki gelismeler bircok Ulke icin dnemli dinamik etkilere sahip olabilmektedir. TUrkiye icin enerji

ihtiyacinin bUyUk bir bolimUnin ithalat ile saglanmasi, enerji Urinlerinin tUketim sepetinde dnemli bir agirig
olmasi ve eneriji ihracatl yapan Ulkelerin Turkiye'nin ihracati icinde yUksek bir payinin bulunmasi sebepleri ile
enerji fiyatlanndaki hareketler ekonomi Uzerinde degisik kanallar araciligi ile efkili olabilmektedir. Bu kanallar
sebebi ile cari islemler dengesi, enflasyon ve dis talep enerji fiyatlanndaki hareketlere duyarll hale
gelmektedir.

Bu kutuda 2006 sonrasi dénem icin uluslararasi enerji fiyatlanndaki hareketlerin bazi makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkilerine bakimaktadir. Bu cercevede, Kiling ve Tunc (2014) calismasinda para
politikasi soklarinin tahmini icin kullanilan yéntem baz alinmistir.4

TUrkiye ekonomisine ait makroekonomik degiskenler A(L)y(t)=¢(f) yapisal formu seklinde yazildiginda, y(t) t
zamaninda gdzlenen degiskenler, A(L) tekil-olmayan ve L gecikme degerine sahip katsayr matrisi ve g(t) ise f
zamanindaki yapisal soklar olarak ifade edilebilmektedir. Blok digsallik varsayimi altinda y(t), A(L) ve &(t)
ifadelerini yurt ici ve yurt disi faktérler olarak asagidaki gibi berlirlenebilmektedir:

ya(®)

Ye(V)

A (L) A12(L)]

Az (L) Ayp(L)

e(®) = [2“8]

y(® =

AQL) =

Modelin indirgenmis formu B(L)y(t)=u(t) seklinde yazldiginda, yapisal formdaki soklan indirgenmis formdaki
kalintilar seklinde yazmak mUmkUindur:

e(t) = Agu(t).
Blok dissallik varsayimi altinda yurt i¢i degiskenler yurt disi degiskenleri ne eszamanli olarak ne de gecikmeli

olarak etkilemektedir. Bu nedenle A mafrisinin A,; (L) kismi her zaman icin O deg@erlerinden olusmaktadir. Blok
dissallik &zellikle kUcUk acik ekonomiler icin dikkate alinmasi gereken dnemli ve gergekgi bir varsayimdir.

Bu ekonometrik modelde veriler aylik frekansta kullanilmistir. Yurt disi degiskenler (y.) olarak Dinya Bankasi
Enerji Fiyat Endeksi, Dinya Sanayi Uretim Endeksi, Fed faiz orani (ayliklandinlmis efektif Fed fon oranlan) ve
yurt ici degiskenler (yq) olarak GSYiH, TUFE, M3, d&viz kuru, EMBI ve bankalararasi gecelik faiz oraninin

ayliklandinimis ortalamasi kullanilmigtir.

Grafik 1'de uluslararasi eneriji fiyatlannda yasanan yUzde 1'lik bir dUsUsin diger makroekonomik degiskenler
Uzerindeki eftkisi etki-tepki fonksiyonlan seklinde gosterilmistir. Enerji fiyatlanndaki hareketlerin enflasyon
Uzerinde dnemli bir etkisi oldugu gézlenmektedir. Turkiye'de tUketici fiyatlan yizde 1'lik kUresel enerii fiyat
dUsUsUne tepki olarak azalmakta ve ikinci ceyrek sonunda bu dUsUs tepe noktasina ulasarak yUzde 0,07
degerini almaktadir. Bu etki aynca tOm dénem boyunda istafistiki olarak anlamli bulunmaktadir. istafistiki
olarak gUglU bir sekilde anlamli tepki veren diger bir degisken ise risk primi gostergesi olan EMBI'dir.
Enerji fiyaflanndaki dUsUs TUrkiye'nin risk primini hizli bir sekilde dUsirmekte ve bir ceyrek sonunda dusus

miktarn yUzde 0,015 puani bulmaktadir. Bu bulgu, Turkiye'de enerji ithalatinin en bUyUk dis acik kalemlerinden

4 Yapisal vektor 6z gecikme modeli ve blok dissallik varsayimi icin Kiing ve Tung (2014) ¢alismasina bakiniz.
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birisi olmasi ve enerii fiyatlanndaki dUsUslerin dis agigr azaltici yonde calismasi ile uyumludur. Bu sonuca gére
enerji fiyatlarndaki dUsUslerin cari dengeyi dUzelterek Ulke riskliliginin  azalmasina katkida bulundugu
degerlendirilebilecektir. Reel kur ilk tepki olarak, risk primindeki dusUs ile uyumlu ile artmakta
(degerlenmekte) fakat daha sonra bir azalis sergilemektedir. Milli gelir gelismelerine bakildiginda ise dénem
boyunca istafistiki olarak anlamli bulunmamakla birlikte, enerji fiyatlanndaki yizde 1'lik bir dUsisin yaklasik
bir yil icinde milli gelirde yUzde 0,02 puan civannda bir arfisa sebep oldugu gdézlenmektedir. Milli gelir
etkisinde ekonomik olarak, azalan enerji fiyatlan sebebi ile yurt icinde haracama gUlcinUn artmasinin
yaninda ihracatimizda énemli paya sahip enerji Ureten Ulkelerin milli gelirlerinin olumsuz etkilenmesi ve
dolayisi ile dis talepte bu Ulkeler kaynakli azalglar olmasi gibi farkl yénlerde c¢alisan faktorler
bulunabilmektedir. Son olarak faiz gelismelerine bakildiginda, enflasyonda ve risk priminde yasanan
azalslarla uyumlu bir sekilde, gecelik faizlerin dUstUgu gdzlenmektedir. Bu dusUs istatfistiki olarak anlamili

bulunmakta ve tepe noktasina ikinci ceyrek civarinda ulasmaktadir.

Grafik 1. Enerji Fiyati Etki-Tepki Fonksiyonlari

(Yuzde 1’lik Uluslararasi Enerji Fiyati Duslistine Makroekonomik Degiskenlerin Tepkisi (Yiizde)
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Not: Yatay eksen sok sonrasinda gegen ay sayisini géstermektedir. Noktal gizgiler 1 standart sapmalik araliklan géstermektedir.

Sonuc; olarak, kuresel enerji fiyatlannin TUrkiye ekonomisi Uzerinde 6nemli etkileri oldugu gdzlenmektedir.
Enerji fiyatlannin dUsmesi sonucunda enflasyon ve risk primi gerilemekte, milli gelir sinirli bir artis sergilemekte

ve faiz oranlan dUsmektedir.
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