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Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Sunus

“Verilerin Dili” ekonominin kisa ddnemde nereye gittigini anlamak
isteyenler icin rehber niteliginde bir calisma. Calisma iki bélimden olusuyor.
Birinci bdlimde ekonomik gelismelerin kisa dénemde nasil kavranmasi
gerektigi Uzerinde duruyoruz. Ekonomiyi izlemek igin hangi verilerin dikkate
ele alinmasi gerektigine bu bélimde degindik. Ekonomik gelismelerin temel
dinamiginin talep oldugu, bu nedenle ekonominin &zellikle tiketim verileri
Uzerinden izlenilmesi gerektigi, talep dedismelerinin ekonomide
dalgalanmalara yol actigl, izlemenin esas itibariyle bu dalgalanmanin
neresinde oldugumuzu kavrama isi oldugu hususlari bu bélimde tartigildi.
Bu tartismalar cergevesinde ekonomiyi izlemek igin iki veri seti ortaya ¢ikti.
Bunlardan biri ekonomiyi tiiketim verileri Gzerinden izlemeye odaklanirken,
digeri de Uretim yoninden konuyu ele aliyordu. Birinci bolimin sonunda
ekonomiyi nasil izledigimizi gostermek ic¢in bir érnek sunduk.

Calismanin ikinci bdlimunde, butinden parcaya gitmek yerine,
parcadan butlne gitmeyi tercih ettik ve hemen her gin bir yenisi yayinlanan
ve gindeme oturan ekonomik verileri ele alarak, bu verilerin ekonomik
gelismeler konusunda hangi anlamlarla yUkli oldugunu irdelemeye ve
ekonomik gelismeler konusunda hangi ipuglarini verdigini anlamaya calistik.
Bunu yaparken cesitli kdse yazarlarinin veriyi nasil ele aldiklarina dair
ornekler sunduk ve onlarin bakis agisini inceledik.

Bdylece ortaya ekonomik gelismeleri izlemek isteyenler igin makro
ekonomi kitabinin kigik bir kopyasi olmayan, ekonomik gelismelere politika
yapicisi gézle bakmayan, bir “izleme” ve “veri okuma” kitabi ortaya ¢ikti. Bu
kitapla ekonomi yazininda var oldugunu dusundigum bir eksikligi gidermeye
calistim.

Kitap, iki yillik bir g¢alismanin Urini. Ancak arkaplanda ekonomi
blrokrasisi icinde ekonomik gelismeleri izlemek ve politika gelistirmek ve
uygulamakla gegen uzun bir kariyer var. Simdi Ekonomi Bakanligi olan, Dis
Ticaret Mustesarligi, Tokyo Ticaret Misavirligi, Diinya Ticaret Orgiitii Daimi
Temsilciligi, Avrasya Stratejik Arastirmalar Merkezi ve halen iginde
bulundugum Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nda gegirdigim
gunlerde edindigim bilgi birikimi ve tecribeyi, kitaba yansitmaya calistim.

Kitabin olusumunda dogal olarak yukarida saydigim kurumlarda birlikte
calistigim buttn arkadaslarimin katkisi var. Bu arkadaslarim arasinda kitabin
isim babasi olarak tanimlayacagim Aziz Turhan’i ve vyakin c¢alisma
arkadasim Yakup Asarkaya’yl zikretmeliyim. Kitabin taslaklarini okuma
zahmetine katlanan Adnan Yaylacr'yl da ayrica anmam gerek. Tabii Recep
Besenk’i unutmamaliyim. Anadolu Universitesinde 2013-2014 ddneminde
verdigim Ekonomik Gdstergeler ve Yorumlanmasi dersini alan égrencilerim
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kitaba cok katki yaptilar. Butin arkadaslarima ve &grencilerime tesekkur
ediyorum.Benden higbir zaman destegini esirgemeyen ve daima tegvik eden
sevgili esim Esin’e ve oglum Omer’e de ¢ok mitesekkirim. Onlarin anlayisi
ve sagladiklar huzur olmasaydi bu kitabin ortaya ¢ikmasi mimkin olmazdi.

Batun dikkatime ve 6zen gdstermeme ragmen muhtemelen kitapta bazi
eksiklikler ve yanhglar bulunuyordur. Bunlar igin pesinen 6zir diliyorum.

Her seye ragmen, “Verilerin Dili” ile ekonomik gelismeleri okumak
isteyenlerin distince dinyasina bir katki yapacagimi umut ediyorum. Bu
nedenle de kitabin okuyucuyla bulusmasini saglayan herkese, ozellikle
Turkiye Bankalar Birligi'ne, tesekkir ediyorum.

Baki ALKACAR
Ankara, Kasim 2015
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Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Bolim |
Verilerin Pesinden

Ekonomik verileri nicin okumaliyiz ve nasil okumaliyiz? Bu kitap bu iki
sorunun cevabini aramaya yodnelik bir calisma. Ekonomik verileri nigin
okumallyiz sorusuna muhtemelen herkesin bir cevabi vardir. Bu nedenle
yanitlanmasi nispeten kolay bir soru. Nasil okumaliyiz sorusunun cevabini
ise kitap boyunca vermeye calisacagiz.

Veri veya Gosterge Nedir?

Bu iki soruyu cevaplamaya gegmeden once, veri (data) ve gdstergenin
(indikator) ne anlama geldigini sanirim agiklamak yerinde olacak. Clnki bu
iki kavram siklikla birbirinin yerine kullaniimakta ve ortaya da bir kavram
kargasasi ¢ikmaktadir. Veri, kavramsal bir referans gergevesi olmayan say!,
kelime, olay ya da en genis tanimiyla ham bilgi pargasidir'. Olgerek ve
sayarak ya da deney, gbézlem veya arastirma yoluyla elde edilmektedir.
Olglim ya da saymayla toplanan ve bir sayisal degerle ifade edilen veriler
nicel veriler olarak tanimlanmakta, sayisal bir deger tasimayan veriler de
nitel veriler olarak adlandiriimaktadir. Veri kendiliginden bir anlam ifade
etmemekte, sadece bir durum tespiti iglevi gérmektedir.

Veriler toplandiktan sonra gruplanir, siralanir veya bir baska sekilde
islenerek bilgiye donustlrillrse gosterge niteligine kavusurlar. Bu ¢ergevede
goOstergeyi, islenerek anlamlandirilan ve ait oldugu butinlu acgiklamakta
kullanilan ve bir bilgi bicimine konulmus veri olarak da tanimlamak
mimkindir®. Veri bir tekil durum belirteci, gosterge ise benzerleri ve
digerleriyle birlikte var olan ve anlam ifade eden ¢oklu durum belirtecidir. Veri
objektif, gosterge sibjektiftir. Bu sUbjektifliktir ki ayni veriye bakan iki kiginin
farkl yorumlar yapmasina, ayni veriyi farkli durumu ifade eden bir gdsterge
gibi degerlendirmesine yol agar. Bitin verileri gdsterge olarak yorumlarken
karsilastigimiz bu subjektiflik ekonomik veriler icin de gegerlidir. Bu
calismada verileri ele alirken bunlari insan davraniglari ve ekonomik yapinin
temelleriyle iligkilendirmeye ve ekonomik konjonktlrt okurken azami dlgide
objektifligi saglamaya galisacagiz.

Ekonomik Verileri Nigin Okumaliy1z?
Ekonomik verileri nigin okumaliyiz? Bu soruya verilecek en kestirme

cevap “ekonominin nereye gittigini gérmek igin” olacaktir. Peki, ekonominin
nereye gittigini niye merak ediyoruz?

Economic Intelligence, A Guide to Beginners, EuropeanCommunities, 2002, s.18.
Turk Dil Kurumu, Giincel Sozliik, gésterge maddesi, gostergeyi ekonomik terim olarak, “bir
gelisimi gosteren nicelikler veya deg@erler arasindaki iliski” olarak tanimlamaktadir.

2
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Kugkusuz yanls kararlar almamak ve atacagimiz adimlari dogru atmak
icin. Ekonomi dinyasi birey, firma ve kamu olarak hepimizi kusatmistir. Bu
nedenle, iginde yasadigimiz dinyayl anlamaya c¢alistigimiz gibi ekonomik
cevreyi de anlamaya calisiyoruz. Kamunun ekonomiye neden ilgi gdsterdigi
belli. Politikacilar ve politika yapicilar, ekonomiyi ydnlendiren karar alicilar, dogru
politikalar gelistirmek ve verecekleri kararlarin etkinligini artirmak amaciyla
ekonomik konjonktlrli izler ve gelecege iliskin tahminlerde bulunurlar. Kamu
ekonomik veriler (zerinde hassasiyetle durur. Bu nedenle ekonominin
durumuyla ilgili verileri olusturmak biiyiik Slciide onun gorevi haline gelmistir®.
Sirketler kesiminin ekonomik konjonktire ilgisi blylk Olglide talep ve maliyet
kosullarindaki olasi degismeleri anlamak icindir. Yatinm kararlari bugiinden
gelecege uzanan bir dizi gelismeyi 6ngérmeyi gerektirdigi icin ekonominin
gelecegi sirketler kesimi agisindan son derece 6nemlidir. Sirketler igin temel
sorular, ekonominin blyimeye devam edip etmeyecegi, talebin artip
artamayaca@idir. Finansal kesimde is yapanlar ise kredi hacminin genigleyip
genislemeyecegi, faizlerin yikselip yikselmeyecedi ile ilgilenmektedir.

Bireylerin ekonomik gelismelere duyduklari ilgi, ekonomideki statilerine
gore sekillenmektedir. Ucretliler ve sabit gelirler icin enflasyon verileri ve déviz
kuru en 6nemli verilerdir. Glngor Uras'in™ “Ayse Teyze” tiplemesiyle anlattiklari
bu kesimin ekonomik konulara nasil yaklastigini gésteren iyi érneklerdir. isgiler
acisindan is olanaklarinin ve ucretlerin artip artmayacag 6nemliyken, yeni
mezun olarak hayata atilacak 6grenci gengler icgin is olanaklari ve ise girerken
alacaklari ticretler dnemlidir®. Tiirkiye’de kamuoyu ekonomiyle ilgili olarak adeta
bir veri, yorum ve haber bombardimani altindadir. Gunlik gazetelerde ekonomi
kdse yazarlari bir hafta iginde toplamda yaklasik 180 yazi/yorum yazmaktadir®.
Bitlin gazetelerin ekonomi sayfalari oldugu, bitin televizyon kanallarinin
ekonomi haberleri verdigi, gunlik olarak bir ekonomi gazetesinin yayinlandidi,
ekonomiyle ilgili on iki derginin bulundugu dikkate alindiginda, s6z konusu
bombardimanin ne kadar yodun oldugunu takdir edersiniz. Bireyler, sirketler ve
kamunun bu bombardiman altinda ekonomik verileri okumaya ve anlamaya
calismaktan baska bir segenegi yok gibidir adeta.

®  TUIK Veri Takvimi'ne gore, Tirkiye'de cesitli resmi kurumlar tarafindan bir ay iginde

yayinlanan veri tiri 90 civarindayken sayisi da 200’0 gecmektedir. Hangi verilerin
yayinlandigina iligkin bir liste Ek-1’de sunulmaktadir.

Glngor Uras, Milliyet gazetesinde kendi adiyla, Diinya gazetesinde de Tevfik Glingér takma
adiyla ekonomi yazilari yazmaktadir. Uras ayrica NTV'de ekonomi yorumculugu da
yapmaktadir.

Amerika’'da ylksek okul mezunlari arasinda yapilan bir arastirmaya gére ekonomik biiyiime
dénemlerinde mezun olanlar, ekonominin daralma ddénemlerinde mezun olanlara gére
yuzde 10 daha yiksek Ucretle ise basliyorlarmis. Ayni arastirma, ekonominin daralma
dénemlerinde mezun olanlarin digerleriyle ayni tcreti almalarinin yaklasik 15 yil stirdigind
de gosteriyormus. Zikreden Glenn Hubbard ve Anthony Patrick O’Brien, Economics,
Pearson, Third Edition, s. 613.

Haftada 180 yazi ayda 720 yazi demektir. Dergi ve televizyonlardaki yorumlar da dahil
edildiginde kamuoyunun ayda 1500 civarinda yorumla kargi karsiya oldugunu séylemek
mimkanddr.



Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Bolim I
Hangi Verileri Okumaliyiz, Nereden Baglayalim?

Peki, bu bombardiman altinda ekonomik gelismeleri anlamak isteyenler
hangi veriyi veya hangi verileri izleyecekler? Bu soruyu yanitlamak igin Ug¢
ayri ydonteme basvurulabilir.

Birinci ydontem gunlik ekonomik aktivitenin kabaca incelenmesi
yontemidir. Ginlik aktivitenin nasil gelistigine bakilir ve hangi verilerin bu
aktiviteleri tanimladigi veya kapsadigi belirlenir ve ekonomik gelismeler o
veriler lizerinden takip edilir. ikinci yéntem makro ekonomik teoriye miiracaat
etmektir. Teorinin ekonomik aktiviteyi nasil ele aldigi ve nasil tanimladigi
incelenir ve bu dogrultuda belirlenecek veriler, izlemenin temel verileri olur.
Uglincli ydontem kamunun ekonomik aktiviteyi élgme ydntemlerini ele
almaktir. Ekonomik aktivitenin hesaplama yOntemlerine bakarak hangi
alandaki verilere odaklanmak gerektigine karar verilebilir. Bu ¢ ydntemi
kisaca pratik, teorik ve muhasebe yontemleri olarak adlandirmak
mumkdindur. Simdi bu ydntemlere biraz daha yakindan bakalim ve hangi
verilere odaklanmamiz gerektigini belirlemeye calisalim.

Pratik Yaklagim

Pratik yaklasim ekonomik isleyisi nasil algiladigimizi irdelemekle ise
basliyor. Buradaki soru su; “Ekonomik isleyisi iki kelimeyle tanimlamak
gerekirse hangi kelimeleri kullanirnz?”

Arz ve talep!
Ekonomi arz-talep iliskisi yumagidir diyebilir miyiz?
Evet.

Gergekten hemen herkes ekonomiyi ve ekonomik iligkileri tanimlarken
“arz-talep” ifadesini kullanir. Burada bir an durup bir soru sormak gerekiyor.
Ekonomiyle ilgili bu tanimlamayi yaparken neden o6nce arz kelimesini
soyliyoruz? Talebi neden sonra soyliiyoruz?

Kanaatimce bunun iki sebebi var. Birincisi, sdyleyis kolayligi. Dikkat
edilirse, bu iki kelimeyi art arda soylerken “arz-talep” sdyleyisi, “talep-arz”
sOyleyisinden ¢ok daha rahat. Ancak bu séyleyis kolayliginin zihni yapimizi
sekillendirdigini de belirtmek gerek. Arz kelimesini 6nce séylememiz, bu
kavrama 6ncelik vermemiz, farkinda olmadan ekonominin bu yanina agirlik
vermemize, ekonomik aktiviteyi arz agirlikli diisiinmemize neden oluyor’. O

Tirkgedeki arz-talep ingilizcede demand-supply olarak karsilik buluyor. Yani Ingilizce
tanimlamada talep arzdan 6nce geliyor. BGylece Tlrkgenin dinyasinda ekonomik aktivitede
oncelik arzda olurken, Ingilizce dinyasinda talep ©6ne ¢ikiyor. Dillerdeki
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nedenle neredeyse her ekonomik meseleyi arz/lretim ydninden ele
aliyoruz. “Katma degeri yiuksek Urlnler dretmemiz gerekir’, “ekonominin
Uretim agirlikli baydmesini istiyoruz” gibi cimlelerin sik sik duyulmasi bu
yuzden. Peki, ekonominin gidisati Uzerine butin sdylemlerimizin Gretim
agirlikh olmasi sadece bir dil sorunu olarak agiklanabilir mi?

Tabii ki hayir. Bu dislince bigiminin veya zihin yapimizin diger
sorumlusu egitim sistemimizdir. Tirkiye’de makro ekonomi egitimi buyulk
Olclide politika yapicisi yetistirmeye odaklanmistir. Ekonomi 6grencisi makro
ekonomik politikalar kurgulayacak ve uygulayacakmis gibi egitim
almaktadir®. iktisat fakiltelerinde iktisat teorisi, iktisat politikasi, iktisadi
gelisme ve uluslararasi iktisat ve iktisat tarihi anabilim dallarindan ders alan
Ogrenciler, kacinilmaz olarak politika kurgulamaya ve uygulamaya
ydnelmekte, ekonomik gelismelere uzun dénemli bir bakis agisiyla yaklasma
egilimi kazanmaktadirlar.

Ancak, iktisat Ogrencilerinin okulda kazandiklari bu formasyonun
yasamdaki rolleriyle genellikle uyumlu olmadigini sdylemek gerekir. Clnku
Ogrencilerin bircogu mezuniyetten sonra politika yapan kurumlarda degil,
politikalara maruz kalan is dinyasinda calisma hayatina atiimaktadir.
is dinyasi veya sirketlerin ekonomiye bakisi kamudan radikal bigimde
ayrilir. Kamu ekonomiye uzun vadeli bakma egilimindeyken, sirkteler kisa
donemli bakma egilimindedir’. Kamu makro-ekonomik gergeveyi uyguladigi
politikalarla sekillendirirken, sirketler degisen makro ekonomik kosullara ayak
uydurarak is yapmaya calisirlar. Bu nedenle, sirketler kamu politikalarindan
etkilenen ekonomideki kisa vadeli gelisimeleri kavrama ve anlamaya

kavramlastirmalarinbelirli  bir zihni yapiyr yansitigini  séylemek mimkin. Ornegin
ingilizcedeki “upsanddowns” kavraminin bizdeki karsiligi inis cikistir. Bizim niye “inig’i
onlarin “¢ikis”I 6énce soyluyor oldugumuzun kuskusuz kultirel bir nedeni olmali. Ayrica
metafor olarak inigin kotl, cikisin da iyi bir seyleri ¢gagristirmasinin yine bir var mutlaka.
Ancak bunlalrinlinguistik antropolojinin konusu oldugunu vurgulayarak bu sorgulamalara
burada son verelim. Yine de dil ve dusunce arasindaki etkilesime ilgi duyanlar,
http://edge.org/conversation/ow-does-our-language-shape-the-way-we-think adresinden
Standford Universitesinden Lera Boroditsky’nin “How Does Our Language Shape The Way
WeThink” baglikh makalesine bakabilirler. Boroditsky makalesinde Tirkgenin disinme
bicimi izerindeki etkisinden de drnekler verdigi igin ilginizi gekebilir.

Harvard Universitesi'nde iktisat égrencileri zorunlu derleri aldiktan sonra ekonomi teorisi,
kalkinma, ekonomi tarihi, kamu politikasi, ¢alisma ekonomisi, finans konularinda veya
profesyonel ekonomist olarak uzmanlasabilmektedirler (Undergraduate Economics at
Harvard, A Guide for Concentrators, Revised February 2012). Tirkiye'deki uygulamada
uzmanlagsma alanlarinin neler olabilecedi ve bu amaca nasil erigilebilecegi hususu blyuk
Olglide yeterince yonlendirilme yapilmadan 6grencinin kendisine birakilmis goriinmektedir.
Kamu ile sirketlerin gelecege bakiginin keskin bigcimde ayriimasinin ve sirketlerin meselelere
buyuk 6lcide kisa vadeli bakmasinin temel nedenini herhalde sirketlerin émudrlerinde
aramak gerekir. Ebru Firata gore(http://www.capital.com.tr/sirketlerin-omru-daha-da-
kisalacak-mi-haberler/19358.aspx) bugin Kuzey Amerika, Avrupa ve Uzak Dogu'da
sirketlerin ortalama émru 12 yila inmis. Turkiye’'de ise yeni kurulan isletmelerin yizde 80’ini
ilk 5 yilda kapanirken, yiizde 96sinin 10’uncu yil tamamlayamadig: belirlenmis.
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Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

odaklanirlar ve ekonomik verileri okuma isi onlar agisindan kisa vadeli
ekonomik gelismeleri anlama isi haline gelir.

1980’lerin  basinda degisen paradigmayla birlikte Turkiye’de
ekonomideki isleyisin merkezine 6zel sektor oturmustur. Bu nedenle de 6zel
sektdriin ve bireylerin ekonomik isleyisteki davranislari ve tutumalislari pratik
hayatin temel ilkeleri haline gelmistir. Buradan hareketle pratik hayatta
ekonomik konjonktlre bakigin sirketlerin bakisiyla uyumlu olarak kisa vadeli
oldugunu sdyleyebiliriz. Ekonomiye, her ne kadar cesitli kaygilarla ve
dusincelerle uzun vadeli bakmak gerektigi zamanlar olsa da agirlikli olarak
kisa vadeli bakmak gerekiyor. Ya da oncelikli olarak kisa vadeli bakmamiz
gerekiyor. Yasamin pratik yoni buna zorluyor bizi.

Ekonomiyi hangi veriler Gzerinden izleyece@iz sorusunu da yine pratik
olarak sirket davranisi Uzerinden cevaplamak mimkin. Sirketlerin temel
faaliyetinin amacini Adam Smith “her tirli Gretimin temel amaci ve yegane
sonucu tiiketimdir'® diye agiklar. Yani, sirketlerin temel amaci tiiketilecek mal
ve hizmetleri UGretmektir. Higbir sirketin satin alinmayacak mallari Gretmek
istemeyecegini pratik hayat bize soyliyor zaten. Bu gergekten hareket
edildiginde pratik ydntemin ekonomiyi izlerken bizi tiketim verilerini izlemeye
tesvik ettigini sdylemek yaniltici olmayacaktir. Oyleyse su sonuca varabiliriz;
pratik agidan bakildiginda konjonktlru izlemenin en iyi yolu tiketim verilerini
izlemektir.

Teorik Yaklagim

Ekonomik verilerin okunmasi her ne kadar genellikle uygulayici
iktisatcilarin isi olagelmisse de bu okuma isi busbitln teorik temellerden
yoksun degildir ve bu okumanin teorik temellerini makro ekonomik teori
olusturmaktadir. Ekonomiyi belirli bir cografya (zerindeki ekonomik
faaliyetler butinu olarak ele alma ve politika gelistirme yaklagiminin koku
cok eskilere dayansa da, modern dénemlerde bu alanda yogunlagsmanin
kamunun ekonomiye dogrudan mudahalesinin agirhlk kazanmasiyla
basladigini sdylemek pek yanlis olmaz. Ekonomik aktivitenin en iyi
gostergesi olarak kabul edilen gayri safi yurtici hasilanin (GSYM)" ilk kez
BlyUk Buhran déneminin hemen ardindan 1934 yilinda hesaplandigi, diinya
genelinde 1944’teki BrettonWoods anlasmasindan sonra Keynesci kamunun
ekonomiye mudahalesinin temel politika araci oldugu dénemde yayginlik

% N.Gregory Mankiw, “Macroeconomics”, Sixth Edition, Worth Publishers, 2007, s. 456.

' Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYH) belli bir zaman diliminde ki bu genellikle bir yil veya (ig
aydir, Ulke iginde Uretilen tum nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla ifade edilen toplam
blyuklagudur
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Turkiye Bankalar Birligi

kazandigi dUgUnUIUrse bu saptamanin yaniltici olmadigini da sdylemek
mimkandar. *

Makro ekonomi henliz yeni ve gelismekte olan bir bilim dalidir®. Bu
alanda c¢aligsan bilim adamlari bazi konularda ortak bir goriise ulasmislarsa
da bazi konulari hala tartismaya devam ediyorlar. Neyse ki, makrocularin
blylime, istihdam ve enflasyonla ilgili konularda belirli bir mutabakata
ulasmis oldugunu séylemek mimkiin, ki konumuz agisindan bu ¢ok énemli
¢lnkl, Uzerinde mutabakata varilan bu konular gbézden gecirildiginde
ekonomik gelismelerin nasil izlememizi gerektigi konusunda bazi ipuglarina
ulasabilecegiz.

Mankiw makro ekonomistlerin hemfikir olduklari konulari dért maddede
siralamaktadir'*;

1. Uzun dénemde bir Ulkedeki yagsam standartlarini o Ulkedeki mal ve
hizmet Uretimi belirlemektedir.

Uzun dbénemde dretim seviyesi, o Ulkedeki sermaye, isgucu ve
teknolojik diizeye baglidir. GSYH, Uretim faktorlerinin artmasiyla veya
teknolojinin gelismesiyle buyimektedir.

2. Uzun vadede enflasyon oranini para arzindaki artis belirlemekte, ancak
para arzindaki artig, uzun vadede issizligi etkilememektedi.

3. Kisa vadede bir Ulkede Uretilen mal ve hizmetler diizeyini o llkedeki
toplam talep belirlemektedir. Toplam talepteki degdismeler ekonomik
Uretimin kisa vadede dalgalanmasina yol a¢gmaktadir. Toplam talebi
etkileyen her dedisken kisa vadede ekonominin dalgalanmasina neden
olmaktadir. Para politikasi, maliye politikasi ve para ve mal piyasasinda
olusabilecek soklar toplam Uretimi ve istihdami etkilemektedir.

4. Politika yapicilar, kisa vadede, enflasyonla igsizlik arasinda tercih
yapmak zorunda kalmaktadirlar. Kisa vadede enflasyonu dlsliren
politikalar issizligi artinrken, issizligi azaltan politikalar enflasyonu
tetiklemektedir.

ipucunu fark ettiniz mi? Ugiincii maddeye dikkat edilirse, bu maddenin
ekonomiyi izleyenler icin bliylk 6lglide yol gbsterici oldugu gorilecektir. Eger
talep kisa dénemde ekonominin c¢ikti miktari Gzerindeki en belirleyici
unsursa, ekonominin nereye gittigini anlamak isteyenler acisindan talebi

12 Keynesci ekonomistler 6zel sektdrin verdigi kararlarin bazen verimsiz ve etkin olmayan

makro ekonomik sonuglar dogurdugunu bu nedenle kamu sektorinin para ve maliye
politika araclariyla miidahale ederek ekonomik dalgalanmalari yumusatmasi gerektigini ileri
strmektedirler. Keynescilerin 6zel sektor agirlikh bir karma ekonomi yapisini savunduklari
sOylenebilir. Onlara gore resesyon donemlerinde kamu ekonomiye miidahale etmelidir.
Mankiw, ibid, s.547. Samuelson, makroekonominin Blyik Bunalimin bir Griini oldugunu
ileri sirmektedir. Mankiiw, ibid. 303.

¥ Mankiw, ibid., 5.547-554.

13

12



Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

gosteren verileri izlemek, en akilci ydntem olacaktir. Bu saptamadan yola
cikarsak teorik acidan bakildiginda da sunu séylemek mumkuandur:

Konjonktiri izlemenin en iyi yontemi tiiketim verilerini izlemektir.
Muhasebe Yaklagsimi

Anlasilan, pratik hayat ve teorik yaklasim bizi tiketim verilerine
ybneltiyor. Acaba muhasebe yontemi hangi veriye yoneltecek? Bunun igin
ekonomik aktiviteyi en genis sekilde kapsayan Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH) verisinin hesaplama yontemlerine bakmak gerekiyor.

Gayri safi yurtici hasila ekonomik faaliyetin ¢ temel unsuru zerinden
hesaplanir; Uretim, gelir, harcama.

Gayri safi yurtici hasilayi Gretim yoninden hesaplamak igin ekonomideki
belli basli ana sektorlerin Uretimlerinin  toplanmasi gerekmektedir.
Ekonomideki belli bagl sektorler tarim, sanayi ve hizmetler olarak siralanir.
Tablo | bu sektdrlerin alt sektdér dagilimini da gdstermektedir. Notasyon
olarak;

Y= A+I+S

Y = Gayri safi yurtici hasilayi
A = Tarim Uretimini

| = Sanayi Uretimini

S = Hizmet sektdrt Uretimini

temsil etmektedir. Ancak iktisadi faaliyet kollarina gbre gayri safi yurtigi
hasilanin tam olarak derlenebilmesi i¢in vergilerle stbvansiyonlari ekleyip
dolayh &él¢ilen mali aracilik hizmetlerinin gikariimasi gerekir. Tablo | 2007-
2012 doneminde GSYH'yi cari fiyatlarla gostermektedir.

GSYH'nin gelir yéninden hesaplanmasi ise Uretim faktorlerinin
tiretimden aldig paylarin toplanmasini gerektirmektedir. TUIK bu veriyi 2006
yilindan sonra yayinlamayi durdurmustur. Ancak hesaplamanin teorik olarak
da olsa su sekilde olmasi gerekir;

Y = w+itr+p

Y = GSYH
W = Ucret
i =faiz
R =kira
P =Kkar
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Turkiye Bankalar Birligi

Tablo: | Gayri Safi Yurtici Hasila (iktisadi Faaliyet Kollariyla) (Cari Temel Fiyatlarla, Bin TL.)
Sektorler 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1. Tarim 64.332 72.275 78.776 92.739 103.635 111.690
2. Sanayi 168.502 187.817 182.046 213.353 258.575 274.899
Madencilik 10.531 13.458 14.235 15.785 19.133 21.200
imalat 141.853 153.721 144992 172112 210.674 221.213
Enerji 16.118 20.638 22.818 25.455 28.768 32.486
3. Hizmetler 521.551 594.493 603.628 674.455 788.243 875.372
ingaat 41.013 44.658 36.578 45.670 57.751 62.064
Toptan ve Perakende Ticaret 103.129 116.297 103.452 120.869 155.908 169.666
Oteller ve Lokantalar 19.074 21.035 23.714 25.590 30.028 33.476
Ulastirma 117.583 135.030 127.284 144.428 175.665 198.581
Mali Araci Kuruluglar 27.393 33.037 42.688 40.502 40.576 46.440
Konut Sahipligi 91.070 106.138 117.287 123.029 129.265 138.303
Gayrimenkul Kiralama 34.599 40.671 45.168 52.743 60.939 70.439
Kamu Yon. ve Savunma, Zorunlu Sos. ( 32.998 36.437 41.271 46.090 52.249 60.644
Egitim 24.634 27.878 31.813 36.803 42.717 49.195
Saglik isleri ve Sosyal Hizmetler 13.910 15.578 16.449 17.939 19.385 21.777
Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisisel Hiz 14.654 16.031 16.078 18.697 21.380 22.069
Evigi Personel Calistiran Hanehalklar 1.494 1.705 1.847 2.097 2.380 2.718
4. Sektorler Toplami (1+2+43) 754.385 854.585 864.450 980.547 1.150.453 1.261.961
5. (-) Dolayh Olgiilen Mali Aracilik Hizrr 12.929 14.928 21.708 19.419 17.324 21.926
6. Vergi-Stibvansiyonlar 101.723 110.877 109.817 137.672 164.584 175.751
7. Alici Fiyatlariyla GSYH (4-5+6) 843.178 950.534 952.559 1.098.799 1.297.713 1.415.786
Kaynak : TUIK.

GSYH hesaplamasinin tGglincti yéntemi harcama yéntemidir. Bu yontem
Uc¢ ayda veya bir yilda Ulke icinde yapilan harcamalarin tGmunin olgllmesi
esasina dayanir. GSYH bu yontemde Ulke igindeki ekonomik birimlerin, hane
halki, devlet, sirketlerin® yurtiginde Uretilen ve yurt disindan ithal edilen
mallar igin yaptiklari harcamalarin toplamina esittir. Notasyon olarak
harcama yontemiyle GSYH,;

Y = C+I+G+(X-M)
olarak gosterilebilir. Burada

C = Hane halki tiketim harcamalarini

| = Sirketler ve hane halki yatirrm harcamalarini

G = Devletin nihai tiketim harcamalarini

X = Yurtdigindaki birimlerin yurticinde Uretilen mallar igin yaptiklari

harcamalari, yani ihracati

M = Yurtigindeki birimlerin yurtdisinda Uretilen mallar icin yaptiklar

harcamalari, yani ithalat
gosterir.

*  Ekonomik kesimleri bu seklide boliimlemek aslinda neoklasik iktisat yaklasimin bir

drinaduar, Avusturya Ekoll, ekonomideki kararlarin sadece kisiler tarafindan verildigini,
sirketlerin ve devletlerin karar alici olarak gérilmemesi gerektigini savunur. Robert P.
Murphy, “Lessons for theYoung Economist”, Mises Institute, 2010, s.31-42.
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Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Asagidaki tablo GSYHnin 2007-2012 vyillari arasinda cari fiyatlar
Uzerinden harcamalar yoluyla hesaplanan de@erlerini gbstermektedir.

Tablo: Il Gayri Safi Yurtigi Hasila (Harcamalar Yoluyla) (Cari Fiyatlarla, Bin YTL.)
Harcama Sektorleri 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 601.239 663.944 680.768 787.753 923.836 994.320
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 107.816 121.681 140.029 157.514 180.708 210.239
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 180.598 189.094 160.718 207.816 283.163 286.949
Kamu Sektoru 28.675 36.725 35.335 43.407 49.075 54.901
-Makine Teghizat 4.970 6.654 6.223 6.656 7.348 10.348
-insaat 23.705 30.071 29.113 36.751 41.728 44.553
Ozel Sektor 151.924 152.369 125.383 164.409 234.088 232.048
-Makine Teghizat 92.967 92.148 80.423 108.677 157.848 149.672
-insaat 58.957 60.222 44.960 55.731 76.240 82.376
Stok Degismeleri -2.961 17.949 -18.427 6.708 22.528 -2.808
Mal ve Hizmet ihracati 188.225 227.253 222.103 233.046 311.148 373.227
Mal ve Hizmet ithalat (Eksi) 231.738 269.388 232.632 294.036 423.670 446.141
GSYH 843.178 950.534 952.559 1.098.799 1.297.713 1.415.786
Toplam Nihai Yurtigi Talep 889.653 974.720 981.515 1.153.082 1.387.707 1.491.508
Kaynak : TUIK

Tanim geregi, Uretim, gelir ve harcamalar yoluyla hesaplanan GSYH’nin
esit olmasi gerekir. Nitekim Tablo | ve Tablo II'deki veriler bunu ortaya
koymaktadir.

Ekonomik gelismeleri izlemek agisindan hangi ydonteminin daha genis
imkanlar sundugunu anlamak igin hesaplama yodntemlerinde yer alan alt
gruplarin toplam igindeki payina bakilmasi yerinde olacaktir. Alt gruplarin
biatinua temsil yetenekleri, yani toplam igindeki paylari, hangi ydntemi
segebilecegimiz konusunda bir fikir verecektir. Asagidaki tablolarda uretim
ve harcamalar yoOntemiyle yapilan hesaplamalarda alt gruplarnn (cari
fiyatlarla) toplam icindeki paylari gosterilmektedir.

Her iki tablo gézden gegirildiginde, Uretim ydntemiyle hesaplamada
hizmetler sektérinin ylizde 60, harcama yodntemiyle hesaplamada da
yerlesik hane halki tiuketimi grubunun yizde 70 ile 6n plana c¢iktigi
goriilmektedir'’®. Hizmetler sektoriinin gok gesiti ve homojen olmayan
sektdrlerden olustugu ve GSYH igindeki payinin tiketim harcamalarinin
altinda kaldigi dikkate alindiginda, ekonomik aktivitenin gelisiminin hane
halki tiketim harcamalari Uzerinden izlenmesinin daha akilci bir yaklagim
olacagi anlasiimaktadir.

' Hanehalki nihai tiiketim harcamalari 27 (ilkeli Avrupa Birliginde ortalama yiizde 56,4 tiir.

2007 yih olgimlerine gore en ylksek hane halki harcamasi ylzde 69,3’le Yunanistan'da
gerceklesmisken, en dusuk oran yluzde 33,6 ile Liksemburg'da gértlmustur. “Consumer In
Europe” Eurostat, Office for Official Publications of the European Communities, 2009. S.17.
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Tablo I: Gayri Safi Yurtici Hasila (Uretim), Paylar % Tablo II: Gayri Safi Yurtici Hasila (Harcamalar, Paylar %
Ortalama Ortalama

Sektorler (2003-2012) (2003-2012)

1.Tarim 85 Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 711

2. Sanayi 199 Devletin Nihai Tilketim Harcamalari 13,2
Madencilik 1,3
imalat 165 Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 20,0
Enerii 21 Kamu Sektor 36

3. Hizmetler 60,7 -Makine Teghizat 0,7
insaat 44 -Ingaat 29
Toptan ve Perakende Ticaret 12,5 Ozel Sektor 16,4
Oteller ve Lokantalar 1,8 -Makine Teghizat 10,5
Ulastirma 13,7 -naat 59
Mali Araci Kuruluglar 3,4 Stok Degismeleri 0,0
Konut Sahipligi 10,1 Net ihracat 42
Gayrimenkul Kiralama 41 GSYH 100,0
Kamu Yon. ve Savunma, Zorunlu Sos. ( 4,2 e ..

Toplam Nihai Yurtici Talep 104,2

Egitim 3,0
Saglik isleri ve Sosyal Hizmetler 1,6 Kaynak : TUIK
Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisisel Hiz 1,7
Evici Personel Calistiran Hanehalklar 0,2

4. Sektorler Toplami (1+2+3) 89,1

5. (-) Dolayli Olgiilen Mali Aracilik Hizn 1,6

6. Vergi-Siibvansiyonlar 12,6

7. Alici Fiyatlariyla GSYH (4-5+6) 100,0

Kaynak : TUIK

Muhasebe yontemi de bizi tiketim verilerine yoneltmektedir.

Tiiketim Verilerini izlemek En lyi Yontem

Yukarida ekonominin izlenmesi i¢cin U¢ yaklasim gelistirdik ve bu
yaklagimlari gbézden gegirdik. Her yaklasimin da bizi tliketim verilerine
yonelttigini goérdik. Sonug¢ olarak su ifadeyi gonll rahathgiyla kullanabilir
durumdayiz;

Ekonomik gelismeleri anlamak istiyorsak tuketim verilerini izlemek, en iyi
yontem.
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Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Bolum il
Hane Halki Ne Tuketiyor, Neyi Takip Edecegiz?

Ekonomik gelismeleri izleme konusunda pratik, teorik ve muhasebe
yaklasimi bizi tiketim harcamalarina yonlendiriyor. Peki, tiketim harcamalari
acaba hangi mal gruplarini igeriyor? Tuketim harcamalari derken hangi mal
gruplarina yapilan harcamalari anlamaliyiz?

Yayinlanmakta olan G¢ tip veri bize bu konuda ipuglari sunmaktadir.
Bunlarin birincisi GSYH harcamalar verisinin alt grubunu olusturan yerlesik
hane halkinin yurtigi tuketim verisidir. TUketim harcamalarinin hangi alt
kalemlerden olustugu 2011-2013 dénemine iliskin hane halki harcamalarini
ve toplam icindeki paylarini gosteren asagidaki tablodan izlenebilmektedir.

Tablo : Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin Yurtigi Tiiketimi (cari fiyatlarla) (milyar TL)
Hanehalki Gida Konut Su Mobilya
Yurtici icki Giyim Elektrik Gaz  Ev Aletleri Ulastirma Eglence Lokanta
Tilketim Tiitlin Ayakkabi Diger Ev Bakim Saghk Haberlesme Kiiltir Egitim Oteller Diger
2011 965,8 255,6 52,0 180,9 75,9 31,1 187,8 373 11,5 60,0 73,7
Lgeyrek 2233 58,0 13,2 44,6 20,8 82 39,2 85 38 10,6 16,4
2.¢eyrek 2319 62,0 13,8 44,8 186 79 46,5 8,6 2,5 11,9 15,4
3.ceyrek 258,1 65,7 139 44,8 18,6 75 47,3 98 2,5 23,2 24,8
4.¢eyrek 252,5 69,9 11,2 46,7 17,9 7,5 54,8 10,3 2,6 14,3 17,2
2012 1044,5 2793 52,2 197,4 80,2 326 202,7 40,9 13,0 66,3 79,8
1.ceyrek 2423 66,0 13,7 48,4 231 85 40,9 99 4,4 11,7 15,6
2.ceyrek 257,6 67,8 13,2 49,0 19,8 8,0 50,5 99 2,9 13,1 235
3.ceyrek 274,6 72,5 135 49,3 18,7 78 51,3 10,5 2,8 25,0 23,1
4.ceyrek 270,0 73,2 11,8 50,7 185 83 59,9 10,7 30 16,5 17,5
2013 9 Ayhk 863,9 2134 45,0 157,8 66,4 26,0 165,2 314 113 59,4 87,9
Lgeyrek 270,6 69,0 14,4 52,2 239 91 46,9 10,0 48 14,5 25,7
2.¢eyrek 290,5 69,7 14,6 52,6 21,0 8,6 56,7 10,0 32 159 383
3.ceyrek 302,7 74,7 16,0 53,0 214 8,4 61,6 11,4 32 29,1 24,0

Toplam igindeki Paylar %

2011 100,0 26,5 54 18,7 79 32 19,4 39 12 6,2 76
2012 100,0 26,0 59 20,0 9,3 37 17,6 38 1,7 4,7 73
2013 100,0 26,7 59 193 8,0 34 20,0 3,7 11 51 6,6
Ortalama 100,0 26,4 57 19,3 84 34 19,0 3,8 1,3 54 7.2

Kaynak: TUiK, kendi hesaplamalanmiz

Buna gore toplam harcamalarda en bilyUk payi ortalama ylzde 26,4 ile
gida, igki ve titlin grubu almakta, onu ylzde 19,3’lik payla konut, su, elektrik
ve gaz harcamalari izlemekte, bu grubu da yizde 19,0’la ulastirma ve
haberlesme grubu takip etmektedir. Mobilya, ev aletleri, ev bakim
harcamalari grubu ise yizde 8,4 ile bu ¢ grubun ardindan siralanmaktadir.

Gida, igki ve tutin, konut, su, elektrik ve ulastirma, haberlesme
gruplarinin toplam igindeki payi yuzde 64,7’yi bulmaktadir. Gida, icki ve tatin
ile konut, su, elektrik, gaz harcamalari toplam harcamalarin yizde 45,7’sini
olusturmaktadir. Yani yeme-icme, barinma ve ulagim, toplam harcamalarin
yuzde 65’ine ulasirken, sadece yeme igme ve barinmaya yapilan harcama,
toplamin ylizde 46’s1 kadar olmaktadir.
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Hane halkinin tiketim harcama kalibi konusunda fikir veren ikinci veri
tuketici fiyat endeksidir. Bu veri i¢in olusturulan mal grubu sepeti tiketicinin
hangi tir harcamalari yaptidi konusuna isik tutmaktadir. Asagidaki tablo,
tiketici fiyat endeksi sepeti icinde yer alan mal gruplarini ve bunlarin endeks
icindeki agirhklarini géstermektedir. Endeks icindeki agirlik dogal olarak o
artin grubunun hane halki tiketim kalibi icindeki payina isaret etmektedir.

Tabloda gida ve igecek, titin grubunun agirhgi yizde 29,16 olarak
gOsteriimekte, konut harcamalari ise endeksin ylizde 16,7’lik bolimini
olusturmaktadir. Bu iki grubun toplami ylizde 45,8’e karsilik gelmektedir. Bu
toplama ulastirma ve haberlesme de eklendiginde Ugli grubun toplam
tiketim kalibi icindeki agirligi yizde 68,7’ye ylukselmektedir.

Tuketici fiyat endeksi kalibinin 2003 yilinda olugturuldugu, yukarida
verilen GSYH paylarinin da 2011-2013 yillarinin ortalamasi oldugu dikkate
alindiginda en buyuk tiketim gruplari agirhidinin sirasiyla yuzde 68,5 ve 64,7
olarak bulunmasini ve aralarinda kiiglik bir fark olmasini dogal karsilamak
gerekir. Aradan gecen on yillik dénemde hane halki tiketim aliskanliklarinin
fazla degismedigini sdylemek yanlis olmaz.

Tablo: Tiketici Fiyatlan Endeksi (2003=100)

Endeks iginde Yer Alan Mal Gruplan Pay %
Gida ve alkolstiz igecekler 24,09
Alkolli icecekler ve tiitlin 5,07
Giyim ve Ayakkabi 6,83
Konut 16,68
Ev esyasi 7,28
Saglik 2,32
Ulastirma 17,99
Haberlesme 4,64
Eglence ve kaltur 2,95
Egitim 1,91
Lokanta ve Oteller 6,18
Cesitli mal ve hizmetler 4,16
Kaynak: TUIK

Hane halki tuketim harcama kalibini gdsteren uguncu veri ise hane halki
bitge anketinden tiretilen hane halki harcama turleri dagihmidir. Asagidaki
tablo 2010-2011 dénemindeki dagihmi gostermektedir.

18



Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Hane Halki Harcama Tiirleri Dagilimi %

Toplam hanehalki

Harcama tiirleri

2010 2011

Toplam 100,0 100,0

1 Gida ve alkolsiiz icecekler 21,9 20,7
2 Alkollii icecek, sigara ve tiitiin 4.5 4,1
3 Giyim ve ayakkabi 51 52
4 Konut ve kira 27,1 25,8
5 Evesgyasi 6,3 6,4
6 Saghk 2,1 1,9
7 Ulagtirma 15,1 17,2
8 Haberlesme 4,1 4,0
9 Kiiltiir, eglence 2,8 2,7
10 Egitim hizmetleri 2,0 2,0
11 Otel, lokanta, pastane 5,4 5,7
12 Gesitli mal ve hizmetler 3,7 43
1+2+4 53,5 50,7
1+2+4+78 72,6 71,9

Kaynak: Hanehalki Biitce Anketi Sonuglari, TUIK

Tablo; gida, igecek, titin ve konut, kira grubunun toplam igindeki
agirhgini yizde 50 civarinda gdstermektedir. Bu gruba ulastirma ve
haberlesme harcamalari da eklenince U¢ grubun toplam igindeki agirhg
yuzde 70'in Uzerine ¢ikmaktadir. Bu oran, GSYH hesaplamasinda elde
edilen ylizde 64,7’lik paydan ve tlketici fiyat endeksi sepetindeki ylizde
68,5lik agirliktan yliksektir. Ug verinin tiketilen mal gruplarinin toplam
icindeki paylari itibariyle birbirinden farkh oranlar gdstermesine ragmen, Ug
yontemin de tliketimde, gida, icecek ve tltlnln, konut ve kira harcamasinin,
ulastirma ve haberlesme giderlerinin diger harcama gruplarina gére oldukga
yuksek bir pay aldigini ortaya koymaktadir.

Tiketim Harcama Grubunu Olusturan Mal ve Hizmetlerin
Iktisadi Faaliyet (Uretim) Kollan Agisindan Degerlendirilmesi

Simdi Mankiw’in Gg¢lncd maddesine geri donelim ve soralim; toplam
talepteki degismeler ekonomik ciktiylr etkiliyorsa ve hane halki tiketimi
toplam tiketim harcamalarinin ylizde 70’ini olusturuyorsa, hangi tur tiketim
harcamasindaki degisim ekonomik gelismeleri etkiler?

Bu sorunun cevaplandiriimasi icin tuketim harcama grubunu olusturan
mal ve hizmetlerin hangi sektorler tarafindan dretildigine ve bu mal
gruplarinin ekonomik kullanim émriine uygun olarak nasil tasnif edildigine
bakmak gerekiyor.
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Hane halki tiketim harcamalarinin alt gruplarina bakildiginda;

Gida, igki ve tatun, giyim ve ayakkabi, ev egyasi, ulastirma (kismen),
haberlesme (kismen) sektorlerinin tarim ve sanayi Urdnleri grubuna dahil
oldugu,

Konut ve kira, saglik, ulastirma, haberlesme, kultir, edlence, egitim
hizmetleri, otel, lokanta, pastane, diger hizmetler sektorlerinin de GSYH
Uretim grubu olarak hizmetler grubuna girdigi gortilmektedir.

Tarim ve sanayi Urlnleri grubu mallarini tlketim veya ekonomik
kullanim émriine uygun olarak yeniden tanimlarsak;

1. Gida, igki ve tutinin dayaniksiz tiketim mallari

2. Giyim ve ayakkabinin yari dayanikli tiketim mallar

3. Mobilya, ev aletleri, ulastirma (tasit araclari), haberlesme (bir
bdlimu) sektorlerinin dayanikli tiketim mallari

grubuna girdigi gorulebilir.

Konut ve kira grubunda yer alan satin alinan konutlar da bireysel yatirim
mallari kategorisinde degerlendiriimektedir. Dayaniksiz tiketim mallari
hemen tiketilen veya kullanim émri 1 yildan az olan urdnleri, yari dayanikli
tuketim mallari grubu 1-3 yil arasinda ekonomik dmrU olan Urdnleri, dayanikli
tiketim mallari ise ekonomik omrii 3 yildan fazla olan Grinleri
kapsamaktadir.

Yukaridaki Grin kategorilerinin toplam harcamalar igindeki payi dikkate
alindiginda tiketim mallarinin tlrlerine goére tiketim harcamalar igindeki
pay! asagidaki gibidir,

Dayaniksiz tiketim mallari % 26
Dayanikl tiketim mallar % 30
Konut yatirimlari % 15-18
Hizmet alimlar %20-25
Saglk ve egitim % 5
Diger hizmetler % 20

Tuketim harcamalariyla ilgili dikkat edilmesi gereken bir nokta,
dayaniksiz tuketim mallarina yapilan harcamalarin zaruri harcamalar oldugu,
yari dayanikl tidketim mallari ile dayanikh tiketim mallarina yoénelik
harcamalarin ise buyuk o6l¢ude gelirle ilgili, ertelenebilir nitelikli harcamalar
oldugu hususudur. Konut alimi gibi kararlar ise uzun vadeli yatinm karari
niteligindedir, gelirle ilgili oldugu kadar 6ding¢ alinabilir fonlarin faiz oranlari
ile ide liskilidir ve ertelenebilir kararlardir.
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Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Tdketim harcamalarinin ertelenebilir ve ertelenemez olarak iki
kategoride degerlendirmesinin ekonomik gelismeler acisindan ciddi bir
Onemi var. Ertelenemeyen ve bir 6l¢glde zaruri olarak nitelendirebilecegimiz
harcamalar ekonominin durumu ne olursa olsun yapiimasi gereken
harcamalari icermektedir. Yukarida da deginildigi gibi, gida ve igecek-konut
harcamalarinin  bir bolimu (kira)-ulastirmanin  bir bélimi-haberlesme
harcamalarinin bir bolimi-saglhk ve egitim harcamalari ertelenemez
harcama turleridir ve toplam hane halki tiketim harcamalarinin yizde 60’ini
olusturmaktadir. Geriye kalan harcamalar ertelenebilir harcamalardir ve
hane halkinin gelir ve beklentilerinden dogrudan etkilenebilmektedir.

Simdi  yukaridaki soruyu tekrar soralim; hangi tur tlketim
harcamasindaki dedisim ekonomik gelismeleri daha c¢ok etkiler? Tabii ki
zorunlu olmayan (ihtiyari) ve ertelenebilir harcama kalemlerindeki
degismeler. Clinki zaruri harcamalar, olaganusta bir durum olmadigi siirece,
tanim geredi ekonomik konjonktir ne olursa olsun yapilmasi gereken
harcamalardir. Bu harcamalarin seyri dogrusal, ertelenebilir harcamalarin
seyri ise inigli gikigh yani dalgahdir.

Tulketici, bazi harcamalarini da erteleyebiliyorsa ve bu ertelemeden
dolayi toplam talep de dalgalaniyorsa tiketicinin neden bu ertelemeyi
yaptigini anlamaya ihtiyacimiz var demektir. Bu durumda tiketici davranigini
mercek altina almamiz gerekiyor.
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B&lim IV
Tuketiciyi Nasil Izleriz?

Tuketici

Harcama davranisinin en temel Ozellikleri nelerdir? Bu soruyu
yanitlarsak (tercih ve fiyat gibi unsurlari bir yana birakiyoruz), ekonomik
konjonktiri hangi veriler Uzerinden izleyecegimizi kesfetmek zor
olmayacaktir. Bunun igin teorik tartismalara girmeden hayatin pratigine
odaklanarak su varsayimlari yapmak mimkundur;

1. Tuketici harcama yapabilmek icin belli bir gelir dizeyine sahip olmahdir'’.

2. Tuketici kendi gelirini kullanabilecedi gibi kredi alarak da harcama
yapabilir'®.

3. Tuketici harcama yapmak igin uygun zamani bekler. Uygun zaman
tiketicinin ekonomik durum ile ilgili beklentileriyle sekillenir. Harcama
davranisinda tiiketici “mood”u énemlidir'®.

4. Tlketici harcamalarini belirli satis kanallari Gzerinden yapar. En ¢ok
kullanilan harcama kanali perakende ticarettir®.

5. Tiketicinin  harcama kalibi  zorunlu olan ve zorunlu olmayan
mallar/hizmetler olarak ikiye ayrilabilir. Ekonomik gelismeleri yansitmasi
bakimindan zorunlu olmayan harcamalar daha belirleyicidir. (Tiketme
suresi agisindan tuketim mallarini dayanikli ve dayanikli olmayan tiketim
mallari olarak da tasnif etmek mimkinduir.)

Tiiketiciyi Kavrayan Veriler

Tuketici olmak ve harcama yapmak icin gerekli 6zellikler yukaridaki gibi
siralandiginda, harcamalardaki gelismelerin hangi veriler Ulzerinden
izlenmesi gerektigi de kendiliginden ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar sirasiyla;

istihdama iligkin veriler

Tuketici kredilerine iligkin veriler
Tuketici given endeksleri

Perakende ticaret verileri

Dayanikli tiketim mallari satis verileri

arwONRE
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s Tuketim harcamalar gelir ve refahin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir.

Tuketici harcama yaparken kendi gelirinin yani sira édung aldidi kaynaklari da kullanir
Mankiw, ibid. s.456-484.

Burada tiketici “mood”undan kastedilen tiketici psikolojisi veya tlketici guivenidir.
Gozlemler, hane halkinin perakende ticaret noktalarindan alis veris yaptiklarini, firmalarin
da alimlarini fabrikalar veya toptancilar Gizerinde yogunlastirdigini géstermektedir.
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istihdam®*

istihdama iliskin veriler, tiketicinin geliriyle dogrudan ilgili bir veridir.
istihdamin artmasi veya azalmasi, harcamalara ayrilabilecek toplam gelirin
artmasi veya azalmasi anlamina gelir. TUIK'in yayimladigi Hane Halki
isgiici istatistikleri biilteni isgiiciine iliskin biitiin verileri detayli bigimde ele
almaktadir. Ancak verinin oldukga gecikmeli agiklanmasi konjonktiri
izleyenler agisindan bu veriyi kullanigsiz kilmaktadir. Veri yayimlandiginda
glincelin birkac ay gerisinde kalan gelismeleri yansitir durumdadir.

Tirkiye is Kurumu istatistikleri Kuruma basvuran ve ise yerlestirilen
kisilere iliskin genis bir veri seti sunmaktadir. Veri aylik olarak
yayimlanmakta ve zamanlama itibariyle glncel olarak nitelendirilebilecek
sikliktadir.

istihdama veya isgiiciine iliskin bir baska veri seti, giiven endeksi
tablolarinin icinde gdmull sekilde yer almaktadir. Tuketici gliven endeksi
arastirmasinda hane halkinin 12 aylik gelecek dénem icinde issiz sayisi
beklentisini sorgulamaktadir. Reel sektor gliven endeksinde ise isletmeler
bazinda gelecek 3 aylik donemde istihdam beklentisi sorusu istihdama iligkin
ipuclari sunmaktadir.

Tuketici Kredileri

Tiketim kredilerine iliskin veriler Merkez Bankasi ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan kamuoyuna duyurulmaktadir.
Sozkonusu krediler bireysel krediler bashgi altinda, kredi kartlari ve tuketici
kredileri olarak iki temel grupta ele alinmakta, tiketici kredileri de konut,
tasit, ihtiyag ve diger olarak dért alt gruba ayrilmaktadir.

Tlketici kredileri alt grubunda yer alan tasit dayanikli tiketim mallari
grubunda yer almaktadir. TUketici, tasit kredisini bankalardan dogrudan
alabildigi gibi, otomobil marka temsilcilerinin finansal kuruluslarindan da
temin edebilmektedir. ihtiyac ve diger kategorileri icinde hangi tir krediler
bulundugu net degildir. Ancak bu kredileri, hizmet agirlikli, otomobil ve konut
harcamalari disindaki Urtnlerin alimina ydnelik krediler olarak tanimlamak

- Uretim faktorleri toplam Gretimden Ucret, kar, faiz ve rant adi altinda pay almaktadirlar. 2006

verilerine gore Ucret gelirlerinin toplam GSYH igindeki payi (cari fiyatlarla) ylizde 26,5
civarindadir. Hane halkinin temel geliri Gicret olarak diistinildiginde istihdam bu gelirin bir
gostergesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2012 yili verilerine gére Turkiye'de toplam istihdam
edilen kisi 24 milyon 821 bin kigidir. Bunun 6 milyon 97 bini tarimda, 4 milyon 751 bini
sanayide, 1 milyon 709 bini insaatta ve 12 milyon 266 bini de diger hizmet sektorlerinde
calismaktadir. Oransal olarak istihdam edilenlerin ylzde 24,6’si tarimda, yuzde 19,7
sanayide, ylzde 6,9'u insaatta, yluzde 49,4’U de diger hizmetler sektoriinde yer almaktadir.
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mimkandur. Konut harcamasi, esas itibariyle tiketim harcamasi olarak
gorulmemekte, bireysel yatirim olarak degerlendiriimektedir.

Tiliketici Gliven Endeksi

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Tiiketici Giiven Endeksi verisini her
ayin son haftasinda kamuoyuyla paylasmaktadir. Endeks, iki temel gruptan
olugsmakta, birinci grup tiketicinin mevcut durumu nasil algiladigina iligkin
sorulari icermekte, ikinci grupta da gelecekle ilgili beklentileri
sorgulanmaktadir.

Tlketici glvenini dlgcen bir bagska endeks CNBC-e Tiketici Glven
Endeksidir. TUketici gtiveninin élgiminde kullanilan sorularin niteligi Turkiye
ve dinyada benzer olmakla birlikte soru sayisi farklilik godstermektedir
Dinyadaki uygulamalarda(Michigan Gliven Endeksi, Conference Board
Gulven Endeksi) tuketici giiveni ikisi mevcut durum gl beklenti olmak Uzere
bes soru lzerinden olciliirken, TUIK'in kullandigi soru sayisi 18'dir. Bu
sorularin 6 tanesi mevcut durumla ilgili algiy lgerken, 12 soru da tiiketicinin
gelecekle ilgili beklentisini dlgmeye yoneliktir. Turkiye’de yayinlanan CNBC-e
endeksi ise TUIK’in aksine diinyadaki uygulamalar gibi bes soru (izerinden
gerceklestiriimektedir.

Tulketici guven endeksi, tiketim harcamalarindaki degisimi 6nceden
kestirmeye yarayan bir ara¢ olarak dusunulirse de bu islevi tartismalidir.
Endeksin bir dncu gdsterge olmaktan ziyade mevcut durumu oélgen bir arag
oldugu konusunda gérusler mevcutsa da yapilan arastirmalar endeksin bazi
sorularinin dayanikh tiketim mallari harcamalarini dnceden tahmin etmede
kullanilabilecegini ortaya koymustur®®. Ornegin “Yari Dayanikl Tiketim
Mallarina Yoénelik Harcama Yapma Dislncesi” sorusu tiketim
harcamalarinin 6ncii gostergesi oldugu kadar, tiketicinin “mood”unu da
gosteren bir veri niteligindedir.

Tiuketim Harcamalari

Tuketim harcamalarindaki degismeler iki yoldan izlenebilmektedir.
Birinci yol perakende ticaretteki gelismeleri izlemektir. ikinci yol da dayanikli
tiketim mallari satiglarini 6lgmektir. TUIK'in yayinladi§i Perakende Ticaret
Glven Endeksleri iginde yer alan is hacmi-satiglar sorusu tiketim
harcamalarini  perakende faaliyetleri Uzerinden izlemeye olanak
saglamaktadir.

% Tiiketici gliveninin tilkketim harcamalarini nasil etkiledigi ve giiven endekslerinin ekonominin

gidisati agisindan 6ncl gosterge olup olmayacagi esasen tartismalidir. Ek-1’de bu konudaki
tartigmalar 6zetlenmekte ve dinyada ve Turkiye’de yayimlanan tuketici guven endekslerine
iliskin bilgi sunulmaktadir.
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Tuketicinin dayanikh tuketim mallari harcamalar verilerine Turkiye
Beyaz Egya Sanayicileri Dernegi23 ve Otomotiv Sanayii Dernegi’nden
ulasmak miimkiindiir®*. Derneklerin adindan da anlasilacag gibi s6z konusu
dayanikli mallarin satis verileri beyaz esya ve otomobil satiglarini
icermektedir.

Tiiketim Yéniinden Ekonomiyi izleme Veri Seti

Asagida, tiketim ve harcamaya iliskin veriler ve verileri yayimlayan
kurumlar bir tablo halinde gosterilmektedir.

Tablo I: Tiiketim Yoniinden Ekonomiyi izleme Veri Seti

Gelir (istihdam Verileri)

e Gelecek U¢ aydaki toplam istihdam beklentiniz (TCMB Reel Kesim
Glven Endeksi)

e lgsizlerin sayisi beklentisi (gelecek 12 aylik dénemde) (TCMB Tiiketici
Giiven Endeksi)

e Tirkiye is Kurumuna Basvuranlar (Tirkiye Is Kurumu)

e Yurtici isglicii Piyasasinda Gelismeler (TUIK)

Sivil istihdam (TUIK)

e Issizlik Orani (TUIK)

e Tarim Disi igsizlik Orani (TUIK)

e Geng Niifus igsizlik Orani (TUIK)
Krediler

Bireysel Krediler (TCMB, BDDK)

e Bireysel Krediler (TCMB, BDDK)
Tuketici Kredileri (TCMB, BDDK)
Otomotiv Kredileri (TCMB, BDDK)
intiyag ve Diger Krediler (TCMB, BDDK)
Bireysel Kredi Kartlari (TCMB, BDDK)

Tiiketici Gliveni (Tiiketici “Mood”u)

e Tiiketici Gliven Endeksi (TCMB-TUIK)

e CNBC-e Tuketici Guven Endeksi (CNBC)

e Yar Dayanikh Tiketim Mallarina Yonelik Harcama Yapma Dusguncesi

(TUIK)

Tiiketici Harcamasi Harcama Kanallarina Gore

e Perakende Ticaret is Hacmi-Satiglar (Sektdrel Giiven Endeksleri-TUIK)

Perakende Satis Hacmi Endeksi (TUIK)

o TEPAV Perakende Guven Endeksi (Tirkiye Ekonomi Politikalari
Arastirma Vakfi)

23

o Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi web adresi: http://www.turkbesd.org/.

Otomotiv Sanayii Derneg@i web adresi http://www.osd.org.tr/.
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e AMPD Perakende Endeksi (Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler
Dernegi)

Uriin Grubuna Gére Dayanikh Tiiketim Mallari Satiglan

e Beyaz Esya Satiglari (TURKBESD)

¢ Otomobil Satiglari (OSD)

e Yari Dayanikh Tlketim Mallarina YOnelik Harcama Yapma Duslncesi
(TUIK)
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Ek 1:
Tiiketici Gliveni ve Tiiketici Giiven Endeksleri

Hane halkinin tikettigi drinleri zorunlu ve zorunlu olmayan olarak ikiye
ayirmak mumkandar. Zorunlu tiketim mallari her zaman tiketilen Grdanleri
icerirken zorunlu olmayan Urlnler dayanikli ve yari dayanikli mallari
icermektedir. Tuketimi zorunlu olmayan mallara olan talep ertelenebilir bir
taleptir. Bu mallara olan talep ertelenebilir oldugu igin tiketicinin bu Grinleri
tiketmesi sadece alim gucine degil, psikolojisine, yani satin alma istegine
de baglhdir®.

Tuketici psikolojisi ve davranigini saptama c¢alismalari 1940’lara kadar
gitmektedir. Psikolog Katona’nin énciligunde hazirlanan anket bazli tiketici
duyarlilik analizi bugin de yaygin olarak kullanilan tiketici given endeksi
galismalarinin temelini olusturmustur. (Psikolojinin ekonominin butind
acisindan 6nemini Keynes de “animalspirit” (stri psikolojisi) kavramiyla
vurgulanm|§t|26.)

ABD’de iki gliven endeksi calismasi 6n plana ¢ikmistir. Bunlardan ilki,
Michigan Guven Endeksi'dir. Bugliin de siklikla haberlere konu olan endeks
1946 yilinda beri derlenmektedir. Her ay yaklasik 500 kisiye telefonla
tiketicinin davraniglari ve beklentileriyle ilgili 50 soru sorulmaktadir. Ancak
Guven Endeksi bu sorular icindeki bes sorudan olusturulmaktadir. Bu
sorularin G¢ tanesi Tlketici Beklentileriyle, iki tanesi de Mevcut Durum
Degerlendirmesiyle ilgilidir. Given Endeksinin kendisi ise bu bes sorunun
bileseni olarak hesaplanmaktadir.

ikinci endeks, Conference Board'in hazirladigi yine ankete dayall bir
endekstir. 1967 yilinda iki ayda bir yapilan anket Haziran 1977°den itibaren
aylk olarak yapiimaktadir. Bu anket yaklasik 5.000 kisiye posta yoluyla
ulastirilan sorulara dayanmaktadir. Ankete cevap verenlerin ortalamasi
yuzde 70 civarindadir. Guven endeksini olusturan sorularin sayisi Michigan
endeksindeki gibi 5 ile sinirhdir. Sorularin 3 tanesi gelecekle ilgili beklentileri,
2 tanesi de mevcut durum algisini dlgmeye yoneliktir®’.

Tuketici guveninin tuketim harcamalarini belirleyebildidi varsayildiinda,
bu endekslerin gayri safi yurt i¢i hasilanin en blylk bdlimind olusturan

% |van Roberts ve John Simon, “What Do Sentiment Surveys Measure?, Research Discussion

Paper 2001-09, Reserve Bank of Australia, Kasim 2001, s.2.

Kajal Lahiri, George Mokroussos, Yongchen Zhao, “Forecasting Consumption: The Role of
Consumer Confidence in Real Time with Many Predictors, Department of Economics
Working Paper, University of Albany, SUNY, Nisan 2013, s.2.

Michigan ve Conference Board endeksleri igin bakiniz; Dean Croushore, “Do Consumer
Confidence Indexes Help Forecast Consumer Spending in Real Time?,Discussion Paper,
Seri 1: Studies of the Economic Research Centre, No 27/2004, Deutche Bank.
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hane halki harcamalarini dnceden tahmin edebilecedi de varsaylimistir. Bu
cercevede, tuketici glven endekslerinin tuketim harcamalarini énceden
kestirebilecek bir gdsterge olup olmadidi konusunda ¢ok sayida calisma
yapilmistir.  Ancak, bu konudaki calismalarin belirli bir konsensus
olusturdugunu sdéylemek mimkiin degildir. Michigan ve Conference Board
endekslerini ele alan bazi calismalar tiketici gliven endekslerinin tiiketim
harcamalarini 6énceden tahmin etmek agisindan iyi bir ara¢ oldugu ileri
surilmislerdir. Ornegdin Katona’nin Michigan Giiven Endeksini hazirlarken
hareket noktasini olusturan zorunlu olmayan tiiketim mallarina olan talebin
tiketici gliveninden etkilendigi varsayimi tiketici gliveninin, dayanikli ve yari
dayanikh tdketim mallari harcamalarini belirledigini ileri strmekteydi.
Muelerin g¢alismasi Katona'yi destekler bir geklide, gecikmeli guven
verilerinin dayanikli ve dayanikli olmayan hane halki harcamalarini
belirledigini ortaya koyarken, Firend ve Adams da guven endeksinin otomobil
satin alma davranigini agikladiini vurguluyordu. Mishkin, Thorp ve Leeper
glven endeksi ile dayanikli tiketim mallari talebi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu vurgulayanlar ara5|nday|285tephene Dees ve Pedro Soares
Brinca®®* ve Kaja ILahiri, George Mokroussos, Yongchen Zhao®, de tiiketici
glven endekslerinin tiketim harcamalarini éngoérebilme yetenegine vurgu
yapmaktadirlar. Lahiri ve arkadaslari tiketici glven endekslerinin
mevsimlikten arindirma gibi diizeltme islemi yapilmadan énceki verilerinin bu
Ongoriyd kuvvetlendirdigini vurgulamaktadirlar.

Ancak bazi ekonomistler glven endekslerinin 6ngoéri yetenegi
konusunda kusku duymaktadirlar. Ornegin, Berry ve Davey31 tuketimin
standart belirleyicilerinin gelir, refah ve faizler oldugunu, tiiketici giiveninin
biylk bdéliminin de bu degiskenlerle aciklanabilecegini ileri surerek,
ekonomi disi faktorlerin de tlketici glvenini etkileyebilecedini ancak
arastirmalarinda bu faktorlerin de tlketicinin davranigini etkilemedigi
sonucuna vardiklarini belirtmektedir. Fuhrer®” Michigan endeksindeki
degismelerin yuzde 70Q’inin milli gelir, igsizlik orani, enflasyon ve reel
faizlerdeki degismelerle aciklanabilecegini ileri sirmektedir. Duffy ve

28
29

Tartismalar igin Roberts (ibid. s2-4)’e bakiniz.

Stephene Dees ve Pedro Soares Brinca, Consumer Confidence as a Predictor of
Consumption Spending: Evidence for the United States andt he Euro Area”, Working Paper
Series, No 1349, Haziran 2011.

Kajal Lahiri, George Mokroussos, Yongchen Zhao, “Forecasting Consumption: The Role of
Consumer Confidence in Real Time with Many Predictors, Department of Economics
working paper, University of Albany, SUNY, Nisan 2013.

Berry ve Davey, “How Should We Think About Consumer Confidence?”, Bank of England
Quarterly Bulletin, Sonbahar 2004.

Zikreden, Sydney C. Ludvigson “Consumer Confidence and Consumer Spending”, Journal
of Economic Perspectives, cilt 18, sayi 2-llkbahar 2004, s.29-50.
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Williams® glven endekslerinin tuketicinin psikolojisini anlamak agisindan
yararli olabilecegini ancak ekonominin genel durumuyla ilgili yorum yapmak
icin yeterli olmadidini vurgulamaktadir. Benzer bir goérusu DeVol**“tiiketici
glveni tiketim harcama kararlarini agiklamada yardimci olsa da glven ve
fiili harcama arasindaki iligki zayiflamis goérinmektedir” soézleriyle ifade
etmektedir. Helm®, tiiketici glven endekslerinin gelir, refah ve faiz
oranlarindan etkilendigini kabul etmekle birlikte givendeki degisimlerin
tlketici talebini etkilemedigini disiinmektedir. Dominitz ve Manski, tiiketici
gliven endekslerinin daha iyi sonu¢ vermesi igin sorularin degistiriimesi,
genel sorular yerine 6zel sorulara agirlik verilmesi ve soru bigimlerinin de
ihtimallere agirlik verecek sekilde belilenmesinin uygun olacagini ileri
sturmektedir.

Turkiye’de yayinlanan given endeksleri ile ilgili arastirmalar da
dinyadaki arastirmalara paralel bir gelisme gdstermektedir. Yani bazilar
endekslerin bir dnclu gobsterge olabilecegini, bazilari da bu &zelliklerinin
olmadigini ileri stirmektedir. Ornegin, Glines ve Celik®® ile (;elik37geli§mekte
olan bir Ulke konumundaki Turkiye’de hane halkinin elinde yeterince fon
olmadigini, ancak gecimlerine yetecek kadar fon tutabildigini, bu nedenle
tasarruf edemedigini ve bu ylzden de tlketici egilim anketine verdikleri
cevaplarla gelecege iligkin bilgi saglanamadigini ifade etmektedir. Hane
halkinin elinde yeterli fon olamadigi icin de bu kesimin tiketici gliveninin
finansal piyasa degiskenleri ve ekonominin mevcut gérinimine bagh
oldugunu ileri sirmektedirler.

Buna karsilik, Aslanoglu ve Celik®® CNBC-e ve Tiiketim ve imalat
Sanayi Uretim Endekslerinin Tlrkiye'deki ekonomik biyimeyi 6énceden
tahmin etme glcunU test ettikleri calismalarinda, milli gelir ve tiuketim
endeksi arasinda uzun doénemli iligki oldugunu saptamiglar, tiketim
endeksinin Turkiye’de tiketim harcamalari igin erken sinyal veren bir veri ve
bu agidan ekonomik biylime igin de 6nemli bir gésterge oldugu sonucuna

*  Dominitz ve Manski “How Should We Measure Consumer Confidence (Sentiment)?,

Evidence from the Michigan Survey of Consumers”, Working Paper 9926, National Bureau
of Economic Research, Agustos 2003.

DeVol ,“Consumer Sentiment and Spending: Whatch What | Do, Not What | Say”, Milken
Institute, Eylul 2011.

John J. Helm, “The Impact of Consumer Confidence on Consumption and Investment
Spending, Journal of Applied Business and Economics, cilt 11 (2), 2011.

Hursit Glines ve Sadullah Celik, Consumer Confidence and Financial Market Variables in
an Emerging Market: The Case of Turkey, Marmara Universitesi Bilimsel Aragtirmalar
Merkezi Projeleri Birimi, SOS-D-300409-0123, 2009.

Sadullah Celik, An Unconventional Analysis of Consumer Confidence Index for the Turkish
Economy, International Journal of Economics and Finance Studies, 2,1,5.121-129, 2010,)
Erhan Aslanoglu ve Sadullah Celik, An Analysis of Two Leading Indicators of Economic
Growth in Turkey: Monthly Manucaturing Industry Outputand CNBC-e Consumption Indices,
iktisat Isletme ve Finans, 25,s. 9-31, 2010.
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varmislardir. Ozdemir® de tiiketici glveni degisimi ile tuketim harcamalari
biylimesine iligkin verilerin birbiriyle ayni yénde hareket ettigini ve genel
olarak tiketici guveninin tiketim harcamalarina onculik ettigini ileri
surmektedir. Ozdemir ayrica tlketici giiveninin dayanikli tiketim mallarina
iliskin harcamalari tahmin etme gicinin de yiksek oldugunu
vurgulamaktadir (Ozdemir'in galismasinin ekinde yer alan tablo Turkiye'de
ve diinyada tiiketici gliveninin 6ngori gucine iliskin ¢calismalar ve bulgulari
konusunda garpici bir 6zet sunmaktadir).

Tuketici Glven Endeksleri Sorulari Neleri Kapsiyor?
Michigan, Conference Board, TUIK, Merkez Bankasi ve CNBC-e
Tiiketici Gliven Endeksleri Alt Kategorileri

Mevcut Sartlari Sorgulayan Sorular

Michigan

1. Ev esyasi ve geregleri almak igin sizce uygun bir zaman mi (satin almak
icin iyi bir zaman, kotd bir zaman, emin degil)

2. Siz ve aileniz agisindan finansal durumunuz bir yil énceye gore nasil
(daha iyi, daha kotd, ayni)

Conference Board

1. Boélgenizdeki genel is durumunu nasil tanimlarsiniz? (iyi, kétt, normal)

2. Bolgenizdeki su anda is bulma olanaklari hakkinda ne dersiniz? (gok is
var, o kadar degil, bulmak ¢ok zor)

Turkiye TUIK

Hanenin maddi durumu (gegen 12 aylik ddneme gére mevcut donem)
Genel ekonomik durum (gegen 12 aylik déneme gére mevcut dénem)
Mevcut donemin dayanikli tiketim mali satin almak igin uygunlugu
Mevcut dénemin tasarruf etmek igin uygunlugu

Hanenin iginde bulundugu mali durum

Tiketici fiyatlarinin degisimine iligkin disince (gegen 12 aylik dénemde)

Turkiye TUIK-MB

1. Satin alma gilici (mevcut dénemin 6 ay dncesine gore)

2. Genel ekonomik durum (mevcut dénemin gegen 3 aylik déneme gore)
3. Mevcut dénemi dayanikl tiketim mali satin almak i¢in uygunlugu

4. Mevcut dénemin tasarruf etmek igin uygunlugu

ok wNE

% Gonca Ozdemir, Tiketici Glveninin Tiketim Harcamalari ile iligkisi ve Ongéri Giicii:

Tirkiye Ornegi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Subat 2013, s.30.
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Beklenti Sorulari

Michigan

1.

Ulke genelindeki is sartlarina dénecek olursak, oniimiizdeki 12 aylik
donemde finansal olarak iyi giinler mi gérecegiz kotd ginler mi? (iyi
gunler, kotu glinler, emin degil)

. Oniimiizdeki doneme bakarak hangi ihtimalin daha gergeklesebilir

oldugunu sdylersiniz, 6nimuizdeki bes yil icinde Ulke genelinde surekli iyi
gunler var veya yaygin bir issizlik ddnemleri veya depresyon veya ne? (iyi
glnler, kotl ginler, kararsiz)

. Gelecege bakarak, bundan bir yil sonra siz ve aileniz finansal olarak

daha mi iyi olacaksiniz, daha mi koéti olacaksiniz veya simdiki
seviyelerde mi kalacaksiniz? (daha iyi, daha koéti, ayni)

Conference Board

1. Bundan alti ay sonra, bdlgenizdeki is durumunun nasil olacagini
distnlUyorsunuz? (daha iyi, daha kétd, ayni)
2. Alti ay sonra bdlgenizde is bulma olanaklari nasil olacak? (daha fazla,
daha az, ayni)
3. Alti ay sonra aile gelirinizin nasil olacagini disindyorsunuz? (daha
yuksek, daha distk, ayni)
Turkiye TUIK
1. Hanenin maddi durum beklentisi (gelecek 12 aylik ddnemde)
2. Genel ekonomik durum beklentisi (gelecek 12 aylik dénemde)
3. Igsiz sayisi beklentisi (gelecek 12 aylik ddSnemde)
4. Yarn dayanikh tiketim mallarina yénelik harcama yapma duslncesi
(gecen 3 ayik doneme gore gelecek 3 aylik ddnemde)
5. Dayanikli tiketim mallarina yonelik harcama yapma duislincesi (gegen
12 aylik déneme gore gelecek 12 aylik ddbnemde)
6. Tasarruf etme ihtimali (gelecek 12 aylik ddnemde)
7. Tuketimin finansmani amaciyla bor¢ kullanma ihtimali (gelecek 3 aylik
dénemde)
8. Tiketici fiyatlarina iligkin beklenti (gegen 12 aylik ddbneme gére gelecek
12 aylik donemde)
9. Ucretlerin degisimine iliskin beklenti (gecen 12 aylik déneme gbre

gelecek 12 aylik dénemde)

10. Otomobil satin alma ihtimali (gelecek 12 aylik dénemde)
11. Konut tamiratina para harcama ihtimali (gelecek 12 aylik ddnemde)
12. Konut satin alma veya insa ettirme ihtimali (gelecek 12 aylik dénemde)
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Turkiye TUIK-MB

1. Satin alma glicl (gelecek 6 aylik dbnemde)

2. Genel ekonomik durum (gelecek 3 aylik dénemde)

3. s bulma olanaklari (gelecek 6 aylik dénemde)

4. Yarn dayanikl tiketim mallarina yonelik harcama yapma distncesi
(gelecek 3 aylik donemde)

Dayanikl tiketim mali satin alma ihtimali (gelecek 6 aylik ddnemde)
Otomobil satin alma ihtimali (gelecek 6 aylik dénemde)

Tudketimin finansmani amaciyla bor¢ kullanma ihtimali (gelecek 3 aylik
dénemde)

8. Tasarruf etme ihtimali (gelecek 6 aylik dénemde)

9. Fiyatlarin degisim ydnune iliskin beklenti (gelecek 12 aylik dénemde)

No o

CNBC-e endeksi toplam bes sorudan olusmaktadir. Sorular Michigan
endeksi sorulari ile ayni olmakla birlikte alt kategoriler farklilasmaktadir.

CNBC-e Tuketici given endeksi sorulart;

1. Mevcut ekonomik durumunuzu 6grenmek istiyoruz. Sizin (ve ailenizin)
mevcut finansal durumunuzu bir Onceki yila gore kiyaslarsaniz ne
dersiniz? (daha iyi, daha koétd, ayni, fikrim yok)

2. Onimizdeki bir yilda sizin (ve ailenizin) finansal durumunuzun nasil
olacagini digtnuyorsunuz? (daha iyi, daha kétu, ayni, fikrim yok)

3. Turk ekonomisinin 6nimiizdeki ayda bir dnceki aya gore nasil olacagini
bekliyorsunuz? (daha iyi, daha koétd, ayni, fikrim yok)

4. Turk ekonomisinin bir yil icindeki durumunun nasil olacagini
dislnidyorsunuz? (daha iyi, daha kétu, ayni, fikrim yok)

5.  Su anin tv, buzdolabi ve mobilya veya arag ya da ev almak igin uygun
bir zaman oldugunu distniyor musunuz? (uygun zaman, kéti zaman,
ayni)

Endeksin 2 ve 4. Sorulari Tiketici Beklenti Anketini olustururken, 5.
Sorunun, tiketicinin harcama egimli gosterdigi distnilmektedir. Given
endeksi esit agirlikli olarak yukaridaki 5 soru Uzerinden hesaplanmaktadir.

33






Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

BOLUM V
) Talep = Arz ]
Uretim Yoniinden Ekonomik Geligsmeler Nasil Izlenir?

Tiketimin ve harcamanin ekonomi igindeki 6nemini dnceki bélimlerde
vurguladik. Tuketim ve harcamalarla ilgili verileri de bir tablo olarak sunduk.
Bdylece ekonomik aktiviteyi “talep” Uzerinden nasil izleyebilecedimiz
konusunda belirli bir altyapiyr olusturmus olduk. S$imdi sira konunun “arz”
yanina geldi. Madem, ekonomik aktivite “talep-arz” olarak kurgulaniyor, s6z
konusu aktivitenin talep yanini irdeledigimize goére “arz” yonini de
irdelemeli, ekonomik gelismelerin arza, yani Uretime iliskin hangi veriler
Uzerinden izlenmesi gerektigine aciklik getirmeliyiz. Ekonomik gelismeleri
Uretim UGzerinden izlemek Turkiye’deki ekonomi goézlemcileri agisindan
yadirganacak bir yaklasim degdil. Hangi yorumcuyu dinlerseniz dinleyin,
hangi kbése yazarini okursaniz okuyun bunun bir aligskanhk oldugunu
goreceksiniz. Kuskusuz istisnalar kaideyi bozmuyor.

Hatirlanacagi gibi Mankiw, mutabakat listesinin Ug¢lincii maddesinde,
kisa vadede bir Glkede uretilen mal ve hizmetler dizeyinin o Ulkedeki toplam
talep tarafindan belirledigini, toplam talepteki degismelerin Uretimin kisa
vadede dalgalanmasina yol acgtigini, toplam talebi etkileyen her degiskenin
kisa vadede ekonomiyi dalgalandirdigini, para ve/veya maliye politikalarinin
piyasalarda soklara neden olabildigini, bunun da toplam Uretimi ve istihdami
etkiledigini belirtiyordu.

Mankiw'in bu sozleri ekonomiyi izlemek agisindan iki noktanin altini
ciziyor. Birinci nokta, ekonominin dalgalaniyor olmasidir. Buna gére ekonomi
sabit egimli bir dodru Uzerinde hareket eder gibi buyumemekte, zaman
zaman yavas, zaman zaman da hizh bir blyime performansi
gostermektedir. Aslinda ekonominin bu diiz olmayan-dalgali performansina
Tarkiye ekonomisinde ¢ok rastliyoruz ancak ekonomi gézlemcileri nedense
bu dalgalanma gergegini gdz dnline almamak egilimindedirler.

ikinci nokta, dalgalanmanin {retim kesimi (izerinden izlenmesi
gerektigidir. Talep degismekte ve Uretim dlzeyi dalgalanmaktadir. Bu iki
noktadan hareketle ekonomiyi izleme yontemine ge¢meden Once bir
sorunun cevaplanmasi gerekiyor;

Ekonomi neden dalgalaniyor? Ya da talepteki degismeler ekonomik
hasilada neden dalgalanma bigiminde kendisini gdsteriyor?
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Cunki Uretim taleple es zamanl hareket etmez. Uretimin, talepteki
gelismelere uyumu gecikmeli gergeklesir. Peki dretim neden talepteki
gelismelere gecikmeli olarak tepki vermektedir?

Cunk talep neredeyse anliktir ve hizl bir sekilde hareket eder. Uretimin
gerceklesmesi ise ¢ok daha uzun sirer.

Talep ve arz arasindaki bu zaman farkindan dogan dalgalanma son
derece dogal bir slirectir ve istisna degil, bir kuraldir. Bu 6nermeyi daha iyi
anlamak igin bir 6rnek verelim.”’. Diyelim ki gdzlemekte oldugumuz
ekonomik sistemimiz bir Uretici, bir ticari isletme ve bir tiketiciden
olusmaktadir. Bu ekonomik yapida ticari isletme yaptigi satis kadar stok
tutmakta, Uretici kesim ise sifir stokla ¢alismaktadir. S6z konusu ekonomide
sadece icecek tiketiimekte ve Uretilmektedir.

Tilketici haftada 4 kasa icecek tiketmektedir. Ticari isletme her hafta,
hafta boyunca 4 kasa satmakta, 4 kasa da stok tutmaktadir. Hafta basinda,
bir hafta sonra teslim edilmek Uzere Ureticiye siparis vermektedir. Sattigi
kadar stok tuttugu igin siparisinin miktari da 4 kasadir. Uretici aldigi siparisi
hafta icinde Uretmekte ve bir sonraki hafta baginda ticari isletmeye teslim
etmektedir. Yani teslimatta (veya uretimde de diyebiliriz) bir haftalik gecikme
s6z konusudur.

Tlketicinin haftada 4 kasa igecek tlkettigi, ticari isletmenin 4 kasa
icecek sattigl, 4 kasa da stok tuttugu, hafta basinda 4 kasa teslim alip bir
sonraki hafta icin 4 kasa siparis verdigi, Ureticinin 4 kasalik bu siparisi bir
hafta icinde Uretip teslim ettigi ekonomik sistem kendi halinde uyumlu
bicimde islemektedir. Ancak gunun birinde tiketicinin talebi iki misline
cikinca sistem bu talep degisiminden etkilenir. Asagidaki cizimlerin birincisi
normal isleyen dinyayi, sonrakiler de talepteki sigramayla meydana gelen
gelismeleri anlatmaktadir.

1. Hafta

Onceki Hata Sonu Ticari isletmenin elinde 4 kasa stok vardir.
4 kasa da siparis vermistir.

Hafta basinda Uretici Ticari isletmeye 4 kasa teslimat yapar.
Ticari isletme 4 kasa siparis verir.

Hafta icinde Ticari isletme Tuketiciye 4 kasa satis yapar.

Hata sonunda Ticari igletmenin elinde 4 kasa stok vardir.

Ureticiye 4 kasa siparis verir.

“© Bu 6rnegin orjinaliBeer Game (Bira Oyunu) olarak bilinir. (Peter M. Senge, “The Fifth

Discipline”, Doubleday, 1990, s.23-42.) Burada orijinal oyunu basitlestirdik.
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2. Hafta

Hafta basinda

Hafta iginde

Hafta sonunda
3. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde

Hafta sonunda

4. Hafta
Hafta basinda

Hafta icinde

Hafta sonunda
5. Hafta

Hafta basinda

Uretici Ticari isletmeye 1. Haftada verdigi
4 kasayI teslim eder.
Ticari isletme 4 kasa siparis verir.

Tuketicinin talebi birden 4 kasadan

8 kasaya cikar.

Ticari isletme TUketiciye 8 kasa satis yapar.
Ticari isletmenin elindeki stok sifirlanmistir.

Uretici Ticari isletmeye 2. Haftada verdigi 4 kasay!
teslim eder.

Ticari isletme 2. Haftadaki talep artisinin neden
kaynaklandigini anlamamistir.

Yine 8 kasa satilabilir. Ancak satilmayabilir de.
intiyatli olarak 8 kasa siparig verir.

Talep devam etmektedir. Tlketicinin talebi yine 8
kasadir.

Ticari isletme Tlketiciye 4 kasayi verir. 4 kasa da
hafta basinda verecegini soyleyerek tiiketiciye
borglanir.

Ticari isletmenin elindeki stok -4 olmustur.

Uretici Ticari Igletmeye 3. Haftada verdigi 8
kasayi teslim eder.
Ticari igsletme Tulketiciye 4 kasa borcunu
Odeyecektir. Talep belki eski seviyesine duser. 4
satarim, 4 kasa da stok kalsin diye dusinar. 12
kasa siparis eder.

Tuketicinin talebi yine haftalik 8 tanedir.
Ticari igsletme elindeki 8 kasanin tamamini
tuketiciye verir. Fakat yine 4 kasa borg¢lu kalir.

Ticari isletmenin elindeki stok yine -4’tlr.

Uretici Ticari isletmeye 4. Haftada verdigi 12
kasayi teslim eder.

Ticari igletme Tuketiciye 4 kasa borcunu
verecektir. 8 kasa da yine talep gelecegini
disundr.  Tuketilen kadar stokum  olsun
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Hafta icinde

Hafta sonunda

6. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde

Hafta sonunda

7. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde
Hafta sonunda
8. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde
Hafta sonunda
9. Hafta

Hafta basinda

duslncesiyle 8 kasa da fazla siparis edeyim der
ve toplam siparis miktarini 16 kasaya yukseltir.
Ticari igletme 4 kasallk borcunu &Oder ve
Tuketiciye 8 kasa daha satar.

Ticari isletmenin elinde 8 kasa stok vardir. Fakat
tiketimin artacagina dair iyimserlik vardir. Cunki
Tiketici hafta icinde 12 kasa tliketmistir.

Uretici Ticari igletmeye 16 kasalik siparisi teslim
eder.

Ticari isletme islerin artacagi beklentisi icinde

16 kasa daha siparis verir.

Tulketicinin talebi birden eski halini alir. Sadece 4
kasa tuketir.

Ticari igletmenin elinde 12 kasalik bir stok
birikmistir.

Uretici Ticari isletmeye 6. Haftada aldigi

16 kasalik siparisi teslim eder.

Ticari igletmenin kafasi karigmistir, satiglar
konusunda iyimserligini korusa da elinde 12
kasallk stok vardir ve 16 kasa daha teslim
almistir. Toplam mevcut 28 kasa olmustur.
Sipariglerini durdurur. Hig siparis vermez.

Tuketici 4 kasa tiketir.

Ticari isletmenin elinde 24 kasa kalmistir.

Uretici Ticari isletmeye siparis var mi diye ugrar.
Ticari isletmenin elindeki miktar kendisine yeter.
O nedenle siparis vermez.

Tuketicinin talebi yine 4 kasadir.

Ticari igletmenin elinde 20 kasa kalmistir.

Uretici Ticari isletmeye siparis var mi diye ugrar.
Ticari isletmenin elindeki miktar kendisine yeter.
O nedenle siparis vermez.
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Hafta icinde
Hafta sonunda

10. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde

Hafta sonunda
11. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde

Hafta sonunda
12. Hafta

Hafta basinda
Hafta icinde
Hafta sonunda

13. Hafta

Hafta basinda

Hafta icinde

Hafta sonunda

Tuketicinin talebi yine 4 kasadir.

Ticari isletmenin elinde 20 kasa kalmistir.

Uretici Ticari isletmeye siparis var mi diye ugrar.
Ticari isletmenin elindeki miktar kendisine yeter.
O nedenle siparis vermez.

Tuketicinin talebi yine 4 kasadir.

Ticari isletmenin elinde 16 kasa kalmistir.

Uretici Ticari isletmeye siparig var mi diye ugrar.
Ticari isletmenin elindeki miktar kendisine yeter.
O nedenle siparis vermez.

Tuketicinin talebi yine 4 kasadir.

Ticari isletmenin elinde 12 kasa kalmistir.

Uretici Ticari igletmeye siparig var mi diye ugrar.
Ticari isletmenin elindeki miktar kendisine yeter.
O nedenle siparis vermez.

Tuketicinin talebi yine 4 kasadir.

Ticari isletmenin elinde 8 kasa kalmistir.

Uretici Ticari igletmeye siparig var mi diye ugrar.
Ticari igletme talebin tam anlamiyla eski haline
déndugunden emin olarak 4 kasa siparis verir.

Tulketicinin talebi yine 4 kasadir.
Ticari isletme elindeki 8 kasanin 4’UnU tlketiciye
satar.

Ticari isletmenin elinde 4 kasa kalmistir. Béylece
durum birinci haftaya geri gelmigtir.
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Yukarida 6zetlenen hareketleri tabloda gosterirsek durum su sekilde olur;

Uretici isletme Tiketici  Igletme isletme

Teslimati  Siparisi Talebi Satisl Stoku
1. Hafta 4 4 4 4
2. Hafta 4 4 8 8 0
3. Hafta 4 8 8 -4
4. Hafta 8 12 8 8 -4
5. Hafta 12 16 8 8 0
6. Hafta 16 16 4 4 12
7. Hafta 16 0 4 4 24
8. Hafta 0 0 4 4 20
9. Hafta 0 0 4 4 16
10. Hafta 0 0 4 4 12
11. Hafta 0 0 4 4 8
12. Hafta 0 0 4 4 4
13. Hafta 0 4 4 4 4
14. Hafta 4 4 4 4 4

Ureticinin Uretimi ve teslimati ile igletmenin satiglarini siparis durumunu
gormek istersek asagidaki grafikleri gizebiliriz.

Grafik 1: Uretici Teslimati Geligimi
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Grafik 2: isletmenin Satiglarinin Geligimi
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Yukaridaki anlatim, tablo ve grafikler bize talepteki dedismelerin sadece
uyarlamadaki gecikmeden dolay! uretimde ve satiglarda dalgalanmaya yol
actigini gdsteriyor.

Grafikler dikkatlice incelenirse, satislardaki uyarlamalarin Gretimdeki
uyarlamalardan ¢ok daha cabuk oldudu goéruliuyor. Ya da bir baska deyigle
Uretimin talebin ani artisi 6ncesindeki durumuna dénmesi satiglara gére gok
daha uzun suriyor. Bu da ekonomik dalgalanma sulrecinde hi¢ aklimizdan
ctkarmamamiz gereken bir durum.

Evet, ekonominin dalgalanmasi dogdal ve “normal” bir durum. Bu
konunun Uzerinde durmamizi da gerektiriyor. Ancak simdi Ureticinin nasil
davrandigina odaklanalim. Cunki bu bélimde (retim faaliyetinin nasil
izlenmesi gerektigini saptamaya caligiyoruz.

Pratik Yaklagim

Bu cercevede, tlketicinin harcama davranisi kalibini belirlemeye
calistigimiz gibi, Ureticiyi de pratik hayat icindeki davranig tarzi iginde
dustinmekte yarar var. Yukaridaki ekonomik aktiviteyle ilgili drnek Uretici
davranigini da belirlememize yardimci olmaktadir.

Buna gére su saptamalari yapmamiz yerinde olur;

1. Pratikte Ureticinin piyasa ile ilgili algisi kendisine gelen siparislerle
olusur. Siparis miktarinin artmasi piyasada canlilik, dismesi
piyasada durgunluk anlamina gelir.
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2. Sipariglerin artmasi durumunda dretici dnce stoklarini eritir. Her

Uretici satislari élglstiinde ve piyasada canlanma oldugu taktirde ne
kadarlik bir stoga ihtiyaci olacagini bilir ve ona gore stok tutar.

. Siparis miktari artmaya devam ederse, Uretici Once kapasite

kullanimini artirarak dretim miktarini artirma yoluna gider.

. Kapasite kullanimini artirdigi halde siparigler artmaya devam

ediyorsa ve Ureticide bu artisin devam edecegi yoniinde bir beklenti
olusmussa, Uretici Uretim kapasitesini artirmayi distinmeye basglar.

5. Uretici Uretim kapasitesini genisletmek igin yatirim yapar.

Bu davranis bicimi esas alinirsa, uretimdeki gelismeleri takip etmek icin

gdzlemlememiz gereken veriler kendiliginden ortaya ¢cikmaktadir.

. !zlenmesi gereken ilk veri siparis verisidir.
. Ikinci veri stok degisimi verisidir.
. Kapasite kullanim oranindaki degismeler uretimle ilgili izlenmesi

gereken uglncul veri grubudur.

. Dorduncu veri grubu, Uretim dizeyidir.
. Ureticinin ekonomik gidisat konusundaki beklentisi yatirrm kararini

dogrudan etkileyecedi icin reel sektér given endeksi izlenmesi
gereken besinci veri grubunu olusturmaktadir.

. Makine ve techizat yatirimlarina iliskin veriler de yatirrmin yapilip

yaplimadigini ortaya koydugu gibi Uretimin gelecegine iligkin de
ipucglari sunmaktadir.

Siparis Verileri

Siparis verisi, Ureticinin i¢ piyasadan aldi§i somut talep sinyali olarak

degerlendirilebilir. Ticari isletme/araci piyasadaki talebi gézlemekte ve bu
talebi karsilamak Uzere Ureticiden siparis yoluyla talepte bulunmaktadir.

Siparise iliskin veriler Tirkiye’de mustakil olarak yayinlanmiyor. Bu

verileri Merkez Bankasi'nin hazirladigi gesitli anketler ve endeksler igindeki
sorulardan gikariyoruz. Ornegin MB, lktisadi Yonelim Anketi'nde,

Su anda kayith toplam sipariglerinizin miktari (2. Soru)

Su anda kayith i¢ piyasa sipariglerinizin miktari (19. Soru)

Su anda kayith ihracat sipariglerinizin miktar (3. Soru)

Son ug¢ ayda alinan toplam siparislerin miktari (11. Soru)

Gelecek U¢ aydaki ihracat siparis miktari beklentiniz (12. Soru)

Gelecek ¢ aydaki toplam siparis miktari beklentiniz (17. Soru)

Gelecek Ug¢ aydaki i¢ piyasa siparis beklentiniz (21. Soru)

Su anda alinan ihracat sipariglerinizin miktari (18. Soru)

Kayith siparisleriniz ve gelecek aylardaki talep beklentiniz g6z 6nlne
alindiginda,su andaki Uretim kapasitenizin seviyesi (9. Soru)
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e Mevcut siparis kayitlariniz Gretiminizi kag ay sirdirmenizi saglar (10.
Soru)

gibi sorularla sipariglerle ilgili gegmis ve simdiki durumu sorgulamakta,
gelecekle ilgili olarak da ip uglari elde etmeye calismaktadir.

Merkez Bankasi’'nin siparigle ilgili verileri topladidi bir baska ¢alismasi
Reel Kesim Glven Endeksi'dir. Bu endekste sipariglerle ilgili ¢ soru yer
almaktadir;

e Toplam siparis (Mevcut durum)
e Toplam siparis (Son 3 ay)
e Ihracat siparis (Gelecek 3 ay)

Burada da mevcut durum, son U¢ ay ve gelecek U¢ aydaki durum
sorgulanmaktadir. Ancak ilgin¢ olan gelecekle ilgili sorunun ihracatla sinirh
kalmasidir. MB bu soruyla dis piyasadaki talep beklentisine odaklanmis
goriinmektedir. i¢ piyasadaki talep beklentisini yansitabilecek i¢ piyasadan
siparis (gelecek 3 ay) gibi bir soru sorulmamaktadir.

Stok Verileri

Stoklar olasi talep artislarini veya arz eksikliklerinde piyasadan gelecek
talepleri karsilamak igin ihtiyati olarak isletmede tutulan driinlerdir. iktisadi
anlamda bir tlr yatirrm harcamasi olarak degerlendirilir. Stok verisindeki
degismeler ekonomideki gelismeleri yansitmaktadir ancak bu verinin farkh
ekonomik konjonktirde ayni sekilde hareket etmesi olasiligi vardir ve bu
nedenle bu verideki degismeler yorumlanirken genel ekonomik durumun géz
onldnde tutulmasi gerekir. Daha agik konusacak olursak, ekonomik blylime
hizlandig1 ve talebin yukseldigi ve devam edecegine iliskin beklentinin hakim
oldugu ekonomik genisleme déneminde stoklar da artmaktadir. Ancak ayni
stoklar yukaridaki 6rnekte oldugu gibi talebin distligi fakat isletmelerin bu
durumu kavramakta geciktigi ekonomik yavaglama doneminde de artmaya
devam etmektedir. Stok degisim verilerinin birbirine zit ekonomik
konjonktirde benzer sekilde hareket edebiliyor olmasi bizi bu veriyi
yorumlarken dikkatli olmaya zorlamaktadir. Stoklarla ilgili de mustakil veri
yayinlanmamaktadir ancak siparis verisinde oldugu gibi MB iktisadi Yénelim
Anketi ve Reel Kesim Given Endeksi iginde yer alan bazi sorular stoklarla
ilgili bilgi sunmaktadir.

Reel Sektdér Given Endeksi “Mamul Mal Stoku (Mevcut Durum)”

sorusuna yer vermektedir. iktisadi Yénelim Anketinde de “Mevcut Mamul Mal
Stoklarinizin Seviyesi “ sorusu (4. Soru) yer almaktadir.
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Kapasite Kullanim Orani

Tdm  Oretim sektorlerini  igeren bir kapasite kullanim orani
hesaplanmamaktadir. Merkez Bankasi TUIK'in sanayi Uretim endeksinin
genel gergevesini kullanarak, iktisadi Yénelim Anketi kapsamindaki
isyerlerine yonelik her ay yaptigi anket calismalarina dayanarak imalat
sanayi kapasite kullanim oranlarini hesaplamaktadlr‘”. Tiarkiye’de uzun
donemli kapasite kullanim orani yizde 74,5 civarindadir. GSYHnin uzun
donemli ortalamasinin yizde 4 oldugu dikkate alindijinda kabaca, ylzde
74,5-75 civarindaki bir kapasite kullanim oraninin “normal” oldugu sonucuna
varilabilir. Bu oranin Uzerindeki kapasite kullanim orani hizli blyimeye,
altindaki bir oran da yavas bliyimeye isaret etmektedir.

Sanayi Uretimi /imalat Sanayi Uretimi

Aylik bazda yayimlanan ve uretim dizeyini gosteren en kapsamli veri
sanayi Uretim endeksidir. Endeks, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan
yayinlanmaktadir. 2010 yili sanayi Uretim dizeyi 100 alinmakta sonraki
yillarin Uretim diizeyi buna gore hesaplanmaktadir. Yani bir anlamda 2010
yili sanayi Uretim kalibinin yillar icindeki miktar degisimleri gézlenmektedir.

Sanayi uretiminin, toplam GSYH icindeki payl yaklasik yizde 20
olmakla birlikte, hizmetler kesimine girdi olusturmasi ve bir olglide bu
kesimin buyukligunde etkili olmasi nedeniyle toplam Uretimi izlemek
acisindan uygun bir veri oldugu sdéylenebilir.

2010 bazlh TUIK Sanayi Uretim Endeksi'nin alt sektorlerini madencilik ve
tasocakeiligi, imalat sanayi ve elektrik gaz buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektorleri olusturmaktadir. Bu G¢ gruptan toplam icindeki en buyudk
pay, yuzde 81,5 ile imalat sanayine aittir. Bu da imalat sanayindeki
gelismelerin sanayi Uretimindeki gelismeler Uzerinde belirleyici bir agirigi
oldugunu gostermektedir. Sanayi Uretimi Ulkedeki genel Uretim dlzeyini
izlemek acisindan temsil kabiliyeti olan bir gésterge olarak kabul edilirse,
aldigi yuksek pay nedeniyle, imalat sanayinin toplam Uretim acisindan temsil
kabiliyeti olan bir veri olarak kabul edilmesi yanlis olmayacaktir.

imalat sanayi retimi iginde en biiyiik pay yiyecek ve giyim sektorlerine
aittir. Gida, igecek, tekstil, giyim sektdrlerinin imalat sanayi icindeki payi
yuzde 28,7 civarindadir. Dayanikh tiketim mallarinin payr yizde 5,0
civarindayken, dayaniksiz tiketim mallarinin payr ylzde 23,9 olarak
hesaplanmaktadir. Sanayi Uretimi icinde ara mali Gretiminin pay! yuzde 38,0,

. TCMB imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranrna lligkin Yéntemsel Aciklama, istatistik

Genel Mudurligl, Reel Sektdr Verileri Madarligi, http://www.tcmb.gov.tr/imalat/KKO-
YontemselAciklama.pdf.
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sermaye malinin payi ise yluzde 16,5 civarindadir. Sanayi Uretimi ve alt
sektodrlerine iligkin bir tablo ekte yer almaktadir.

Uretim Beklentisi

Sanayi Uretimine iligkin verilerin iki aylik gecikmeyle yayinlanmasi bizi
Uretimle ilgili daha guncel bir veri arayisina yéneltmektedir. Bu cergevede
uretimle ilgili iki veriyi Reel Kesim Giliven Endeksi ve Iktisadi Yénelim
Anketinde buluyoruz.

Reel Kesim Gilven Endeksinde gelecek U¢ aydaki Uretim hacmi
beklentisi bir endeks olarak sunulurken, iktisadi Yénelim Anketinde Uretime
iliskin “son U¢ aydaki Uretim hacminiz ve gelecek U¢ ay igindeki Uretim
beklentiniz” sorulari artti, azaldi ve ayni kaldi cevaplar verilecek sekilde yer
almaktadir.

Yayinlanan veriler 1siginda, sanayi Uretimine iligkin gincel veri
ihtiyacimizi Gretim beklentisi verisini kullanarak gidermeye calisiyoruz.

Beklenti-Giiven Endeksleri*

Ureticinin  ekonomik  konjonktire yénelik algisini  dlgmek igin
kullanabilecegimiz birden fazla endeks mevcuttur. Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan Reel Sektér Given Endeksi ve HSBC Satinalma
Yéneticileri Endeksi (HSBC Tirkiye imalat Sanayi PMI) reel sektdriin
ekonomiyle ilgili beklentilerini yansitirken, TUIK tarafindan yayinlanan
Sektorel Glven Endeksleri, hizmetler, perakende ticaret ve insaat
sektorindn yani hizmetler kesiminin beklentilerini ortaya koymaktadir.

Reel Sektor Giiven Endeksi

Aylik olarak yayinlanmakta ve sekiz soru icermektedir.
Toplam siparis miktari (Mevcut durum)

Mamul mal stok miktari (Mevcut durum)

Uretim Hacmi (Gelecek 3 ay)

Toplam istihdam (Gelecek 3 ay)

Toplam siparig miktari (Son 3 ay)

ihracat siparis miktari (Gelecek 3 ay)

Sabit sermaye yatirim harcamasi

Genel gidigat

2 Anketlerin ekonomik aktiviteyi tahmin etme glcune iliskin bir calisma; JasperHanssen, Per

Jansson, Marten L&f, “Business Survey Data: Do They Help in Forecasting the Macro
Economy”, The Nationallnstitute of Economic Research, WeeklyPayer 84, Haziran 2003,
Stockholm, 2003.
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Sorulara dikkatlice bakildiginda, dnce siparis, sonra stok ve ardindan
Uretim hacmi sorularinin geldigi gortlmektedir. Bu yukarida verdigimiz uretici
davranisiyla uyumlu bir siralama olarak gérinmektedir. Arkasindan Uretim
faktérii olarak istihdamin artip artmayacagi sorulmaktadir. Uretici davranisi
konusunda tutarli yaklasim sdrdirdlmis olsaydi, bundan sonraki sorularin
gelecege iligkin ve siparis sorulari olmasi beklenirdi. Gelecege iligkin talep
beklentisinin sorgulanmasi bodyle yapilabilirdi. Ancak Endekste yer alan
sonraki sorularda dis talep beklentisi ihracat siparis miktari (gelecek 3 ay)
sorusuyla saptanmaya calisilirken i¢ piyasa talep beklentisi ileriye dénik
degil geriye dogru, toplam siparis miktari (son 3 ay) sorusuyla
sorgulanmaktadir. Talep beklentisi sorusundan sonra Uretici davranisina
gore genel gidisata iligkin gortsin belirlenmesi ve sonrasinda da sabit
sermaye yatirim harcamasi yapilip yapilmayacagi sorusunun sorulmasi yine
Uretici davranigiyla uyumlu olurdu ancak ankette bu sorularin yer
degistirdigini gortyoruz. Siralamadaki sorunlari bir yana birakacak olursak
reel kesim glven endeksi sorularinin i¢ piyasadaki talep beklentisini
O6lgmenin disinda dretici davranigini kavrayan bir yaklasim icerdigini
sOdylemek yanlis olmaz.

HSBC Tiirkiye imalat Sanayi Satin Alma Yéneticisi Endeksi (PMI)

Bes ayri endeksin bilesiminden olusan bir endekstir*®. Asagidaki sorular
cergevesinde olusturulan endeksler agirliklandirilarak satin alma yoneticisi
endeksi hesaplanmaktadir. Bu endeksle satinalmacilar Gzerinden ekonomik
gelismelerin izlenmesi amacglanmaktadir.

Soru Endeks
Aldiginiz toplam sipariglerin miktari bir ay 6ncesine gore nasil degisti? Yeni siparisler,
Uretiminiz bir ay éncesine gére nasil degisti? Uretim,
Firmanizda galisan sayisi bir ay 6ncesine gore nasil degisti? Istihdam,
Tedarikgilerinizin mal teslimi bir ay 6ncesine gore nasil degisti? Tedarikgilerin
teslim suresi
Tedarik stokunuz bir ay dncesine gore nasil degisti? Girdi stoku

ik ¢ soru dikkat edilecegi iizere reel sektér gliven endeksinde yer alan
sorularla benzerlik tagimaktadir. Daha sonraki sorular piyasadaki talebi
Olgmeye yodnelik sorulardir. “Tedarikgilerinizin mal teslimi bir ay dncesine
gOre nasil degisti” sorusu, ayni tedarikgiden birden fazla sirketin mal temin
ettigi ve tedarikginin kendisine ydnelik mal sipariglerinde bir artma oldugu
taktirdesatinalmacilara teslim edecedi mallari zamaninda veremeyecedgi
varsayimiyla piyasadaki talep olclimektedir. “Tedarik stokunuz bir ay
Oncesine gore nasil degisti” sorusu da satinalmacinin Gretim bandina

“* HSBC Tiirkiye PMI imalat Sanayi Raporu, 3 Mart 2014.
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sokacag! girdinin artip artmadigini irdeleyen bir sorudur. Yukaridaki érnekte
yer alan ticari isletme gibi, Ureticinin de stokla ¢alistigi dusunalirse, stoktaki
degisimin talep gdstergesi olarak degerlendiriimesi miimkiindiir. ilk soru
piyasadaki genel talep beklentisini dlgerken sonraki soru satinalmacinin
talep beklentisini dlgmektedir.

Sektorel Giliven Endeksleri

Hizmetler sektériinde beklentiler TUIK tarafindan (¢ ayri kategoride
Olgllmektedir; hizmet sektéri given endeksi, perakende ticaret glven
endeksi ve insaat sektoérii gliven endeksi. Bu endekslerin hazirlanmasinda
kullanilan sorular asagida gosterilmektedir.

Hizmet sektorii gliven endeksi

is durumu (son 3 aylik ddnemde)

Hizmetlere olan talep (son 3 aylik dénemde)

Hizmetlere olan talep beklentisi (gelecek 3 aylik dénemde)
Toplam galisan sayisi (son 3 aylik donemde)

Toplam calisan sayisi beklentisi (gelecek 3 aylik dénemde)
Satis fiyatlari beklentisi (gelecek 3 aylik dénemde)

Sabit sermaye yatirimi beklentisi (son 12 aylik donem ile
karsilastirildiginda gelecek 12 aylik dénemde)

Perakende ticaret sektorii giiven endeksi

¢ s hacmi-satislar (son 3 aylik déSnemde)

o Mevcut mal stok seviyesi

Tedarikgilere verilecek siparis miktari beklentisi (gelecek 3 aylik
doénemde)

is hacmi-satislar beklentisi (gelecek 3 aylik ddnemde)

Toplam calisan sayisi beklentisi (gelecek 3 aylik dénemde)

Satis fiyatlari beklentisi (gelecek 3 aylik donemde)

Sabit sermaye yatirimi beklentisi (son 12 aylik donem ile
karsilastirildiginda gelecek 12 aylik ddnemde)

ingaat sektorii giiven endeksi

insaat faaliyetleri (son 3 aylik dénemde)

Alinan sipariglerin mevcut dizeyi

Toplam calisan sayisi beklentisi (gelecek 3 aylik dénemde)
Satis fiyatlar beklentisi (gelecek 3 aylik dénemde)

Sabit sermaye yatirimi beklentisi (son 12 aylik dénem ile

karsilastirildiginda gelecek 12 aylik dénemde)
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Endekslerde genel gidisat sorusunun olmamasi reel sektér glven
endeksine gore bir eksiklik olarak degerlendirilmelidir. Ayrica insaat sektoru
glven endeksinde piyasa talebinin gelecegiyle ilgili bir soru olmamasi da
yine bir eksiklik olarak gorulebilir. Ancak perakende ticaret sektdri glven
endeksinin net olarak ortaya koydugu gibi, sorular igletme davraniginin genel
hatlariyla uyumludur.

Once satiglar sorulmakta, mevcut mal stoku irdelenmekte, sonra da
gelecekle ilgili Uretim ve talep sorulari siralanmaktadir. Satis fiyatinin
sorgulanmasinin talebin hizli artip artmadigini dlgmek icin yapildigini
varsaylyoruz. Anketin son soru olarak yatirim beklentisiyle bitmesini de
davranis kalibinin tamamlanmasi olarak degerlendiriyoruz.

Yatirima iligkin Veriler

Piyasadaki talep artisinin Uretim sektérine etkisinin son halkasi
Ureticinin kapasite genisletmeye karar vermesi ve yatirrm yapmasidir. Uretim
kapasitesinin genigletiimesi acisindan atilacak ilk adim da makine ve
teghizat alimlarinin artirilmasidir. Eger bu Urlnlere yapilan harcamalara
iliskin bir veri derlenmis olsaydi, yatirrm harcamalarini somut olarak izlemek
imkanini bulabilirdik. Ancak simdilik bu veriden yoksunuz. Onun yerine
Ureticinin yatinnm yapma niyetini gosteren veriler var elimizde. Yukarida
zikrettigimiz gliven endeksleri ve iktisadi yonelim anketi icinde yer alan
sorularla girisimcilerin yatirrm konusundaki egilimini dlgmeye ¢alisiyoruz.

Yatirim beklentisi gesitli yayinlarda su sekilde sorgulanmaktadir
Soru Anket/Yayin

Sabit sermaye yatirim harcamasi Reel Sektor Guven Endeksi
Gecmis on iki aya kiyasla gelecek on iki ayda

yatirim harcamasi beklentiniz iktisadi Y6nelim Anketi
Sabit sermaye yatirim beklentisi (Son 12 aylik donemle

karsilastirildiginda gelecek 12 aylik dénemde) Sektorel Guven Endeksleri
Uretim Yoniinden Ekonomiyi izleme Veri Seti

Yukarida agiklananlarin bir 6zeti niteliginde Uretime iligkin veriler ve
verileri yayimlayan kurumlar asagida bir tablo halinde sunulmaktadir.
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Tablo I: Uretim Yéniinden Ekonomiyi izleme Veri Seti
Siparig Verileri

e Su anda kayith toplam siparislerinizin miktari (Merkez Bankasi

iktisadi Yonelim Anketi —IYA 2. Soru)

Su anda kayitli i¢ piyasa siparislerinizin miktari (iYA 19. Soru)

Su anda kayitli ihracat sipariglerinizin miktari (IYA 3. Soru)

Son (i¢ ayda alinan toplam siparislerin miktari (IYA 11. Soru)

Gelecek li¢ aydaki ihracat siparis miktari beklentiniz (iYA 12. Soru)

Gelecek (i¢ aydaki toplam siparis miktari beklentiniz (iYA 17. Soru)

Gelecek (i aydaki i¢ piyasa siparis beklentiniz (iYA 21. Soru)

Su anda alinan ihracat siparislerinizin miktari (IYA 18. Soru)

Kayith siparisleriniz ve gelecek aylardaki talep beklentiniz g6z éniine

alindiginda,su andaki Uretim kapasitenizin seviyesi (I'YA 9. Soru)

Mevcut siparis kayitlariniz Uretiminizi ka¢ ay surdirmenizi saglar

(IYA Soru)

o Toplam siparis (Merkez Bankasi Reel Kesim Given Endeksi -RKGE
Mevcut durum)

Toplam siparis (RKGE Son 3 ay)

ihracat siparis (RKGE Gelecek 3 ay)

Stok Verileri
e Mamul Mal Stoku (RKGE Mevcut Durum)
e Mevcut Mamul Mal Stoklarinizin Seviyesi (IYA 4. Soru)

Kapasite Kullanim Orani
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Merkez Bankas)
Sanayi Uretimi /imalat Sanayi Uretimi

e Sanayi Uretimi (TUIK)
e Imalat Sanayi Uretimi (TUIK)
e Uretim Hacmi (RKG Gelecek 3 Ay)

Beklentiler/Giiven Endeksleri

Reel Kesim Glven Endeksi (Merkez Bankasi)
HSBC Satinalma Yéneticileri Endeksi (HSBC Tiirkiye imalat Sanayi
PMI)

e Hizmetler Giiven Endeksi (TUIK Sektérel Giiven Endeksleri-SGE)

e Perakende Ticaret Sektori Gliven Endeksi (TUIK SGE)

¢ Insaat Sektérii Giiven Endeksi (TUIK SGE)

Yatirim
e Sabit Sermaye Yatirrm Harcamasi (RKGE)
e Sabit Sermaye Yatirimi Beklentisi (TUIK SGE)
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Yatirnm Harcamasi Olarak Konut

Uretim ile ilgili bu balimii bitirmeden konut Uretimi/insaat ve konut satigl
etrafindan dénen ekonomik faaliyetin neminin vurgulanmasi gerekir. Konut
satin almalari gelismis Ulkelerde kisisel yatirm harcamasi olarak
degerlendiriimektedir. Yani konut ileride satiimak Uzere alinan bir Grin gibi
ele alinmaktadir. Tirkiye'de temel saik dyle olmamakla birlikte, en azindan
gelecek nesiller i¢in yapilan bir harcama tlri olarak distnildiugiinde konut
alimlari burada da yatirnm harcamasi olarak ele alinabilir.

Konut sektérd, Uretiminde kullanilan girdiler, bittikten sonra basta
mobilya, mefrugat, beyaz egya gibi sektdrlerdeki satin almalar tetiklemesi
nedeniyle ekonominin birgok sektoriyle dolayli veya dogrudan ilgili bir
sektérddr. Bu nedenle konut Uretimi ve satiglari ekonominin genel gidisati
acisindan son derece yakindan izlenmesi gereken bir alan. Turkiye'de de
son on yildaki ekonomik faaliyetin lokomotif sektdrlerinden biri konut sektori
olmus goérinmektedir.

Konut sektériindeki gelismelerini asagidaki veriler Gzerinden izlemek
mumkinddir.

Konut Uretimi

ingaat Ciro ve Uretim Endekleri (TUIK)

Bina

Bina Disi

Yapi izin istatistikleri (TUIK)

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesine Gére

ingaat Ciro ve Uretim Endekleri (TUIK)

Bina

Bina Disi

Konut Kredileri (TCMB, BDDK)

Satiglar (TUIK)

ik satig(*) (

ikinci el satig(**)

(*)Konut ureticisi bir firma veya kisi tarafindan; bu firma veya kisi ile

kat karsiidi anlasma yapip arsasi karsiiginda konut alan Kkisiler

tarafindan bir konutun ilk defa satiimasidir.

e (™)ilk satistan ev alan kisinin bu konutu tekrar baska bir kisiye
satmasidir.

o Fiyatlar/Talep Gdstergesi

e Turkiye Konut Fiyat Endeksi (MB)

e Turkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi (MB)
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Bu veriler icinde Uretimle ilgili olanlar G¢ aylik verilerdir ve oldukga geg¢
aciklanmaktadir. Diger verileri aylik bazda bulmak mumkuindur. Satiglar ve
fiyatlar bir ay gecikmeli olarak yayimlanmaktayken krediler ile ilgili veriler
neredeyse es zamanl denilebilecek kadar gliincel niteliktedir.
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Ek-1:
Sanayi Uretim Endeksi Alt Sektor Agirliklari NACE Rev.2

B- Madencilik ve Tagocake¢iligi
C- imalat Sanayi
D- Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitim

Toplam Sanayi

Ana Sanayi Gruplari (MIGs)
ARM - Aramal

DLT - Dayanikh Tiketim
DZT - Dayaniksiz Tuketim

E - Enerji

SEM - Sermaye Mall

Toplam

Boliimler

05- Kémuir ve linyit ¢ikartilmasi

06- Ham petrol ve dogal gaz ¢ikarimi
07- Metal cevherleri madenciligi

08- Diger madencilik ve tasocakgiligi
B- Madencilik ve Tagocake¢iligi

10- Gida rtnlerinin imalati

11- iceceklerin imalati

12- TGtan Urdnleri imalati

13- Tekstil Granlerinin imalati

14- Giyim esyalarinin imalat
15- Deri ve ilgili Grunlerin imalati

16- Adag, agac Urunleri ve mantar Grinleri imalati (mobilya harig);
saz, saman ve benzeri malzemelerden 6riilen esyalarin imalati

17- Kagit ve kagit tranlerinin imalati
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18- Kayith medyanin basiimasi ve ¢ogaltiimasi
19- Kok kémiirl ve rafine edilmis petrol Grlinleri imalati
20- Kimyasallarin ve kimyasal Grlnlerin imalati

21- Temel eczacilik Grtnlerinin ve eczacilida iliskin malzemelerin
imalat

22- Kauguk ve plastik trtnlerin imalati

23- Diger metalik olmayan mineral Grtnlerin imalati

24- Ana metal sanayi

25- Fabrikasyon metal Urlnleri imalati (Makine ve teghizat harig)
26- Bilgisayarlarin, elektronik ve optik trlnlerin imalati

27- Elektrikli techizat imalati

28- Baska yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman imalati

29- Motorlu kara tasiti, treyler (rémork) ve yari treyler (yari
rémork) imalati

30- Diger ulasim araglarinin imalati

31- Mobilya imalati

32- Diger imalatlar

33- Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi
C- imalat Sanayi

35- Elektrik

D- Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi
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Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Boliim VI
Ekonominin Dalgalanmasi ve Veriler

Dalgalanma

Artik hangi verileri izlememiz gerektigini biliyoruz. Tuketim ydninden;
tiketicinin gelir durumu, kredi hacmi, ekonomiye glveni ve satin aldig
dayanikli tiketim mallari, tretim yéninden de siparis, stok, kapasite kullanim
orani, Uretim hacmi, beklentiler ve yatirim verilerini okumamiz gerekiyor.
Neyi okuyacadimizi biliyoruz ama nasil okuyacagimiz sorusuna heniz tam
olarak cevap vermedik.

Aslinda verileri okumadan, ¢evremizde olup biteni gozlemleyerek de
genel gidisat hakkinda kanaat olusturabiliyoruz. Verilerin olumlu
seyretmesinin ekonomik blylimeye, olumsuz seyretmesinin de ekonomik
daralmaya isaret ettigini biliyoruz. Yani genel gidisatla ilgili bir sagduyumuz
var ancak bu ekonomik sagduyunun biraz rafine edilmesi gerek.

Gegen bdlimde ekonomideki dalgalanmalarin son derece dogal ve
sureklilik arz eden bir olgu olduguna kisaca deginmistik. Eger ekonomi
dalgalaniyorsa ve bu dalgalanma ekonomik performansin temel
Ozelliklerinden biriyse, bu durumda ekonomik verileri okuma isi de,
kacginilmaz olarak, ekonomideki dalgalanmayi kavrama isine donusur. Yani
ekonomik verileri okurken veya anlamlandirirken aslinda yaptigimiz sey,
ekonomik dalgalanmanin hangi evresinde oldugumuzu kesfetme igidir.

Ekonomik dalgalanmadan tam olarak neyi kast ediyoruz?
Ekonomik dalgalanma derken, ekonominin kisa dénemde uzun dénemli

trendinin Ustine ¢ikmasi ve altina inmesi seklinde kendini goésteren
dalgalanma benzeri hareketini anlatmaya calisiyoruz.*

“  Aslinda ekonomik dalgalanma “economic flactuation”in karsiligidir. Ancak biz “kisa dénemli

ekonomik dalgalanma” ifadesiyle “businesscycle”i kastediyoruz. “Business cycle” Tlrkgeye
is cevrimi olarak tercime edilmektedir. “Cycle” kelimesinin karsiligi olarak kullanilan
“cevrim” sbzcuglnun ekonomist olmayan genis bir kesim tarafindan anlasilamayacagi
endigesiyle bu tanimi kullanmak yerine bir anlamda “galati meshur ligat-1 fasihten evladir”
Ozdeyisine siginarak, is ¢cevrimi yerine kisa donemli ekonomik dalgalanma tanimini tercih
ediyoruz. Ekonomik dalgalanmalarin nigin meydana geldidini aciklamaya calisan teorileri
kisaca gbézden gegiren bir not Ek-1'de sunulmaktadir.
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Grafik 1: Ekonomik Dalgalanma, Zirve ve Dipler
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Ekonomik Dalgalanma

Yukaridaki ¢izim ekonominin dogrusal trend ¢izgisi Uzerindeki salinimini
gOstermektedir. Dikey eksen buyime gerceklesmesinin ortalama blylime
oranindan farkini gdstermekte yatay eksen de zaman dilimlerine isaret
etmektedir.

Ekonomik dalgalanmanin dort temel 6zelligi oldugundan bahsedilebilir*.

1.

Ekonomik dalgalanmalar birbirini izleyen tekrarlamalar seklinde
kendini gostermektedir. Bir dalgalanmayi bir sonraki dalgalanma
izlemektedir.

Dalgalanma iki temel evreden olugsmaktadir.

Birinci evre cikis (hizlanma ve/veya genigleme), ikinci evre inis
(yavaslama ve/veya daralma) doénemleridir. Her iki evrede de
ekonomi blylimektedir. Ancak c¢ikis asamasinda potansiyelin
Uzerinde, inis evresinde de potansiyelin altinda biyime s6z
konusudur.

Ekonomik dalgalanmada ekonomi genislemeye basladiginda bu
sireg kesintiye ugramaksizin bir siire devam eder. inis basladiginda
da ayni durum sbéz konusudur. Her inisin sonunda bir ¢ikig, her
¢ikisin sonunda da bir inis bulunmaktadir.

Ekonomik dalgalanmalarin sureleri dipten dibe veya zirveden zirveye
Olgulebilir. Dalgalanmalar sire bakimdan homojen degildir, farklilik
gostermektedir. (Yukarida gosterim kolayligi igin esitmis gibi
cgizilmistir.)

Bu dort temel nitelik ekonomik gelismeleri okumamizi etkilemektedir.
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Ekonomik dalgalanmalar igin bakiniz, “R.G.B Hubland ve A.P. O’Brien, “Economics”, Third

Edition, Pearson, s. 690-697.
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Ekonomik dalgalanmalarin birbirini izleyen tekrarlamalar seklinde ardi
ardina gelmesi bize ekonomik aktivitenin surekli bir ¢ikis inis déngusu
icinde gelistigini gostermektedir. Yapilan gozlemlere goére, genellikle gikis
surecleri inis sureclerinden daha uzundur. Ya da tersten sdylemek
gerekirse, inis sureleri gikis siirelerinden daha kisadir.**Yani ekonomiyi
okurken, ekonominin dalgalandigini, blylime evrelerinin veya inis
dénemlerinin sonsuza kadar devam etmeyecegini, bir slre sonra
durumun degisebilecegini, inis evrelerinin ¢ikis evrelerinden daha kisa
surdudinu aklimizda tutmamiz gerekmektedir.

Ekonomik dalgalanmanin ekonomi gdézlemcileri agisindan en &nemli
Ozelligi, slreclerin bir sire neredeyse kesintisiz bicimde devam etmesidir.
Ekonomi c¢ikis slrecine girdikten sonra ekonomik blUyime zirveye
ulagana kadar devam etmektedir. Inis siirecine girildiginde ise ekonomi
dibe vurana kadar vyavaglamaya devam etmektedir. Ekonomik
dalgalanmanin iki evresinin bu surekliligi, zirvedeyken asagiya- dipteyken
yukariya ne zaman doneciginin tahmin edilmesini oldukga 6nemli hale
getirmektedir.

Ekonomik dalgalanmanin muhtemel zirve ve dip noktasini kestirme
konusunda &nceki dalgalanmalarin surelerinin bir ipucu vermedigini
soylemek gerekir. CiUnki dalgalanmalar homojen bigimde kendilerini
tekrarlamazlar. Hepsinin inis ve c¢ikis evreleri vardir ama sureleri
birbirinden farkhdir. Bu nedenle sadece c¢ikis, inis slrecinin zaman
Olcimu veya Onceki dalgalamalarin siresi sonraki dalgalanmalari tahmin
etmek igin 6lgit olamaz. Benzerlikler sadece niteliktedir.

Ekonomi godzlemcisinin veya karar vericinin dikkat etmesi gereken bir
baska Ozellik, dalgalanmalarin ¢ikis ve inis sureglerinin iki kisimdan
olustugu ve buyime performansinin bu iki kisimda birbirinden farkliliklar
gosterdigidir. Daha acik ifade etmek gerekirse, dalgalanmanin c¢ikis
evresinin ilk boéliminde ekonominin blylime performansi olduk¢a
yuksektir. ikinci evresi ise daha dugik bir bliyime performansina sahne
olur. Yani ¢ikis siireci énce hizli sonra yavas gegilir. inis slrecinde ise
durum tam tersidir, dnce yavas sonra hizli bir disus s6z konusudur.

Ekonominin uzun doénemli performansi bir anlamda potansiyelini
yansitmaktadir. Cikis evresinde ekonominin potansiyelinin Uzerine
¢ikmasi hizli buylmeye, inis evresinde potansiyelin altina dismesi
daralmaya isaret eder.

Veriler ve Dalgalanma
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Leonid Grinin, Russian Academy of Sciences, Medium And LargeTerm Economic Cycles,
An Analysis of Interconnection, http://www.socionauki.ru/authors/grinin_|_e/other/files/
pezentaciya kwvaves_and_juglar_cycles.pdf

Victor Zarnowitz, “What is a Business Cycle”, NBER Working Paper, N. 3863, Ekim 1991,
s.35.
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Ayni Yonlii, Ters Yonlu Veriler

Dalgalanma boyunca ekonominin gdsterdigi performansta goérilen
degismeler ekonomik verilere de yansimaktadir. Gozlemler bazi verilerin
ekonominin blylime performansina paralel olarak hareket ettidini ortaya
koymaktadir. Bu veriler ekonomi buyirken artis goéstermekte, yavaslarken
dismektedir. Bazi veriler ise ekonomik bliyimenin tersine hareket etmektedir.
Ekonomi  blydrken  kiiclilmekte, ekonomi kuigulirken  blylimektedir.

Veriler ekonomik performansa gore degerlendirildiginde buylimeyle
paralel hareket eden veriler “ayni yonli”, aksi yonde hareket edenler de “ters
yonlu” olarak tanimlamaktadir. Ayni yonli verilerin ekonomik gelismeleri
anlamak agisindan son derece uygun araglar oldugu ¢ok agik. Fakat acaba
bu veriler ekonomik gelismelerin zamanlamasini belirlemek agisindan da
ayni derecede uygun araglar mi? Yani bu verilerin artmasini ekonomik
blylimenin isareti olarak gorsek bile acaba her artis ekonomide es zamanli
bir blylmeye isaret ediyor mu? Bu soruya cevap vermek igin ekonomik
dalgalanma boyunca verilerdeki hareketi ekonomik buyimedeki hareket ile
karsilastirmamiz gerekir. Yapilan gozlemler, ayni yonli verilerin ekonomik
dalgalanmaya gore farkli zamanlarda harekete gectigini ortaya koymaktadir.

Oncii, Es Zamanli, Gecikmeli Veriler

Bazi veriler ekonomi buyime trendine girmeden artis gdstermekte,
ekonomi inig trendine baglamadan 6nce de azalma egilimine girmektedir.
Ekonomideki trend degisikligini 6nceleyen bu veriler énci veriler olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle beklenti verileri dncl veriler olarak kabul edilir.

Bazi veriler ise ekonomik performansla zamanlama bakimindan uyumlu
hareket etmektedir. Bliylime donemlerinde artig, inis donemlerinde de azalis
egilimindedirler. Bu tip verilere es zamanl veriler diyoruz. Sanayi Uretimi bu
tip verilerdendir. Ekonomik performansin gerisinden gelen veriler ise
gecikmeli veriler olarak adlandiriimaktadir. Bu verilerdeki degisme ekonomik
performanstaki trend iyice ortaya c¢iktiktan sonra gergeklesir. istihdam verisi
bdyle bir veridir. Isletmeler ekonomi iyice canlandiktan ve talep belirli bir
trende oturduktan sonra Uretimi artirmak icin istihdami artirmak egilimine
girerler. istihdami azaltmalari da talepteki diisiisiin tam olarak belirginlestigi
dénemlere rastlar.

izleme Veri Setleri ve Ekonomik Dalgalanma: Yén ve Zamanlama
Ekonomik verilerin yorumlanmasinda, verilerin ekonomik dalgalanmanin

yonu ve zamanlamasina iliskin 6zelliklerinin dikkate alinmasi gerekir. Aksi
taktirde yanilma kaginilmaz olur. Bu c¢ercevede asagida ekonomik
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gelismeleri izlemek icin belirledigimiz verilerin yén ve zamanlama 6zellikleri
sunulmaktadir.

Tablo I: Tiiketim Yéniinden izleme Veri Seti ve Ekonomik Dalgalanma:
Yoén ve Zamanlama

Gelir (istihdam Verileri)

Gelecek g aydaki toplam istihdam beklentiniz (RKGE) Ayniyénlii Oncii

Tiirkiye is Kurumuna Basvuranlar (Tirkiye Is Kurumu) Ayni yonli Es zamanlh
Sivil istihdam (TUIK) Ayni yonlii Gecikmeli
issizlik Orani (TUIK) Ters yénlii Gecikmeli
Tarim Digi Issizlik Orani (TUIK) Ters yénlii Gecikmeli
Krediler Ayni yonlii Oncii

Bireysel Krediler (TCMB, BDDK)

Tlketici Kredileri (TCMB, BDDK)

Otomotiv Kredileri (TCMB, BDDK)

intiyag ve Diger Krediler (TCMB, BDDK)

Bireysel Kredi Kartlari (TCMB, BDDK)

Tiiketici Giiveni (Tuketici “Mood”u) Ayni yonlii Oncii
Tiketici Gliven Endeksi (TCMB-TUIK)

Yari Dayanikl Tiiketim Mallarina Yénelik Harcama Yapma Diisiincesi (TUIK)
CNBC-e Tuketici Guven Endeksi (CNBC)

Tiiketici HarcamasiHarcama Kanallarina Gore

Perakende Ticaret is Hacmi-Satiglar Ayni yonli Es zamanlh
Perakende Satis Hacmi Endeksi Ayni yonlii Es zamanh
TEPAYV Perakende Guven Endeksi Ayni yonlii Oncii
AMPD Perakende Ayni yonli Oncii
Dayanikh Tiiketim Mallari Satiglar Ayni yonlii Es zamanh

Beyaz Egya Satiglari (TURKBESD)
Otomobil Satislar (OSD)
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Tablo II: Uretim Yoniinden izleme Veri Seti ve Ekonomik Dalgalanma:
Y6n ve Zamanlama

Siparig Verileri Ayni yonlii Oncii
Su anda kayitli toplam siparislerinizin miktari (Merkez Bankasi iktisadi Yénelim Anketi —[YA 2.
Soru)

Su anda kayitli ig piyasa siparislerinizin miktar (I'YA 19. Soru)

Su anda kaytli ihracat sipariglerinizin miktari (IYA 3. Soru)

Son li¢ ayda alinan toplam siparislerin miktari (IYA 11. Soru)

Gelecek (ig aydaki ihracat siparig miktari beklentiniz (YA 12. Soru)

Gelecek (i¢ aydaki toplam siparig miktari beklentiniz (iYA 17. Soru)

Gelecek (i¢ aydaki ig piyasa siparis beklentiniz (IYA 21. Soru)

Su anda alinan ihracat siparislerinizin miktari (IYA 18. Soru)

Kayith siparigleriniz ve gelecek aylardaki talep beklentiniz géz éniine alindiginda,
su andaki iretim kapasitenizin seviyesi (IYA 9. Soru)

Mevecut siparis kayitlariniz tiretiminizi kag ay siirdiirmenizi saglar (IYA 10. Soru)
Toplam siparis (Merkez Bankasi Reel Kesim Guiven Endeksi -RKGE Mevcut durum)
Toplam siparis (RKGE Son 3 ay)

ihracat siparis (RKGE Gelecek 3 ay)

Stok Verileri Yén degigebiliyor  Oncii
Mamul Mal Stoku (RKGE Mevcut Durum)
Mevcut Mamul Mal Stoklarinizin Seviyesi (IYA 4. Soru)

Kapasite Kullanim Orani Ayni yonli Oncii
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Merkez Bankasi)

Sanayi Uretimi /imalat Sanayi Uretimi Ayni yonlii Es zamanlh
Sanayi Uretimi (TUIK)

imalat Sanayi Uretimi (TUIK)

Uretim hacmi (Gelecek 3 Ay) (MB) Ayni yonli Oncii
Beklenti-Gliven Endeksleri Ayni yonli Oncii
Reel Kesim Gliven Endeksi (Merkez Bankasi)

HSBC Satinalma Yéneticileri Endeksi (HSBC Tiirkiye imalat Sanayi PMI)

Hizmetler Giiven Endeksi (TUIK Sektérel Giiven Endeksleri-SGE)

Perakende Ticaret Sektérii Giiven Endeksi (TUIK SGE)

insaat Sektérii Gliven Endeksi (TUIK SGE)

Yatirnm Ayni yonlii Gecikmeli
Sabit Sermaye Yatirnm Harcamasi (RKGE)
Sabit Sermaye Yatirimi Beklentisi (TUIK SGE)
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Verilerin zamanlamaya gore siralanmasi veri setimiz iginde de bir izleme
hiyerarsisi olusturuyor kendi kendine. Gelecedi bilme merakimiz nedeniyle
dikkatimizi ilk 6nce oncu veriler Gzerinde yogunlastiriyoruz. Tabii sadece
gelecege iligkin kuru bir merak degil bu. Oncl veriler alacagimiz kararlarin
yanhs olmamasi ve dogru adimlari atabilmemiz igin 6nimizi gérme firsati
veriyor bize. Boylece oncl veriler seti bir anlamda basta sordugumuz hangi
verileri neden izlemeliyiz ve nasll izlemeliyiz sorularinin cevabini da teskil
etmis oluyor.

Oncii verilerden sonra dikkatimizi geken veriler es zamanli veriler
oluyor. Boylece éncu verilerin igsaret ettigi gelismeleri es zamanh verilerle
teyid etme imkani buluyoruz. Gdzleyecedimiz son veri seti ise gecikmeli
verilerden olusuyor. Gecikmeli veriler butiin yorumlarimizi bir kere daha
g6zden gecirmemize, saglamanin saglamasini yapmamiza olanak sagliyor.

Ek 1: Ekonomik Dalgalanma Teorileri*’

Ekonomik dalgalanmalari aciklamak (izere gelistirilen teorileritemel
olarak talep yonli ve arz yonlu teoriler olarak ikiye ayirmak mamkuanddir.
Keynesyenler, parasalcilar ve rasyonel bekleyisler teorisyenleri ekonominin
kisa dénemli dalgalanmasini talepteki degismelerle aciklamaya calisirken,
reel ekonomik dalgalanma teorisyenleri bu dalgalanmalari arz yonlu
degiskenlerle aciklamaya calismaktadirlar.

Keynesyen Teori ekonomik dalgalanmalarin kdkeninde hizli degisen
beklentiler oldugunu ileri surer. Keynesyenlere goére yatirimcilar cesitli
yollardan edindikleri bilgiler 1s1ginda gelecekle ilgili satis ve karlara iliskin
beklentilerini olusturmakta ve “slri psikolojisiyle” olusan beklentiler
dogrultusunda yatirim karari vermektedir. Yatirimlar, ¢arpan etkisiyle, toplam
harcamalari, reel ekonomik ciktiyt ve harcanabilir gelir dizeyini

‘7 Bu konuda genis bir literatir bulunmaktadir. Hizli bir gézden gegirme igin asagidaki

kaynaklara bakilabilir.

Finn. E. Kydinad, Edward C. Prescolt, “Business Cycles; Real Facts and a Monetary Myth”,
QuarterlyReview, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Spring 1990.

Charles |. Plosser, “Money and Business Cycles: A Real Business Cycle Interpretation”,
NBER Working Paper Series No. 3221, Ocak, 1990.

Robert G. King, Mark W. Watson, “Money, Prices, Interest Rates and the Business Cycle”,
JEL, 130, 310, Temmuz 1995.

Bennett T. McCallum, “Real Business Cycle Models”, NBER Working Paper Series No.
2480, Ocak 1988.

Soyoung Kim, “Monetary Policy Rules and Business Cycles”, Banco de Espana, No. 9804.
Sergio Rebelo, “Real Business Cycle Models, Past, Present and Future”, NBER Working
Paper Series No. 11401, Haziran 2005.

Gregory Mankiw, “Real Business Cycles: A New Keynesian Perspective”’, NBER Working
Paper No.2882, Mart 1989.

Eric Kades, “New Classical and New Keynesian Models of Business Cycles”, Federal
Reserve of Cleveland, Economic Reviw IVQ, 1985.
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yukseltmektedir. Ekonomik blytme, istihdami ve dolayisiyla toplam talebi
artirmaktadir. Artan talep, hizlandiran etkisiyle yeniden ekonomik biyimeyi
ateslemektedir. Ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiinda, yatirimlar
artsa bile, istihdam yoluyla talebi artirmak mumkin olmadigindan,
hizlandiran etkisi ortadan kalkmaktadir. Ekonomideki butin fiyatlarin
yapiskan olmasi artmayan talep karsisinda uyarlamanin miktar Uzerinden
yani ekonomik ¢ikti Gzerinden yapilmasina yol agmaktadir. Béylece Uretim
belirli bir dizeye vylkseldikten sonra gerilemeye baslamakta bu da
ekonominin dalgalanmasi olarak tanimlanmaktadir.

Parasalcilar kisa donemli ekonomik dalgalanmanin para stokundaki
degismelerin sonucu oldugunu ileri strer. Ekonomideki para miktarinin
bllyime orani yavasladiginda ekonomi durgunluga girmekte, para miktarinin
artig orani hizlandiginda ekonomi genislemektedir.

Para miktari arttiginda dncelikle toplam talep artar. Reel para miktarinin
artmasiyla faizler diser. Reel para dengesi yikselir. Yerli para birimi yabanci
para birimlerine kargl deder kaybeder.

Bu sartlar altinda yatirm talebi ve ihracat artmaya baslar. Tiketiciler
dayanikh tuketim mallarina daha fazla harcamaya baslar. Harcamalardaki
artis ¢arpan etkisine yol acar ve ekonomi geniglemeye baglar. Artan talep
arzin artmasina yol agmaktadir. Para arzinin azalmasi da butin bu
mekanizmanin tersine dénmesine yol agar.

Parasalcilar ekonominin tam istihdam seviyesinin altina digsmesini veya
Ustine c¢ikmasini bir sapma olarak degerlendirmektedirler. Parasalcilara
gore  ekonomik  dalgalanma temel olarak digsal etkilerden
kaynaklanmaktadir.

Rasyonel bekleyis mimkin olan batln bilgiler 1siginda gelecege iligkin
tahminde bulunmak anlamina gelir. Rasyonel bekleyisler teorisine goére
ekonomideki Ucretler fiyatlar dizeyine iliskin rasyonel bekleyisler
dogrultusunda belirlenmektedir. Ekonomik dalgalanma séz konusu
oldugunda iki tir rasyonel bekleyis teorisinden s6z edilebilir. Birinci teori,
talepte beklenmeyen dalgalanmalarin ekonomiyi dalgalandirdigini savunan
teoridir. Ikinci teori ise hem beklenmeyen hem de beklenen talep
degismelerinin ekonomiyi dalgalandirdigini ileri stiren goérustur.

Her iki teoriye goére, talep beklenenin Uzerinde artarsa ekonomi
genigleme slrecine girer, talebin beklenenden daha az artmasi ise
durgunluk anlamina gelir. Para ve maliye politikalari talep Uzerinde
beklenmedik dlgude etki yapabilecek unsurlar olarak gorulurken, teori dinya
ekonomisindeki gelismelerin ihracati etkilemesi Uizerine de ekonomide
benzer bir sonuca yol agabilecegini 6ngérmektedir.
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Neoklasikler, girketlerin ve isgilerin talebin artacagini 6ngdérmeleri
durumunda, fiyatlarin da artacagini 6ngoéreceklerini, bu nedenle nominal
Ucretlerde bir artis konusunda anlasabileceklerini ve beklenen talep artisinin
bu nedenle  dalgalanmaya yol acmayacagini savunurlarken,
Neokeynesyenler, isci Ucretlerinin  uzun vadeli kontratlar nedeniyle
ongorulebilir de olsa talep artisina uyum saglayamayacagini bunun da
ekonomide dalgalanmaya yol agacagini ileri sirmektedirler.

Reel ekonomik dalgalanma teorisi talep Uzerinde durmaz. Verimlilikte
meydana gelen rastgele artiglarin ekonomide dalgalanmalara yol actigini
ileri stirer”®. Reel ekonomik dalgalanmanin su sekilde calistigini ileri siirmek
mimkindur.Ortaya ¢ikan yeni teknoloji bazi sermaye mallari ve isguciine
duyulan ihtiyaci ortadan kaldirir. Sirketler isglcinin yeni teknolojiye ayak
uyduracak duzeyde egditim almasina kadar gecen sire icinde verimliligin
digecegini bilirler. Bu nedenle de karliigin digsecegini gorurler. Bu durumda
yatinnm harcamalarini kisarlar.

Reel dalgalanma teorisyenlerine gore iscgiler mevcut reel Ucretleri ile
gelecekteki reel Ucretlerini reel faiz oranlarini kullanarak mukayese ederler.
Eger sonraki ddnemde alacaklari reel Ucret, reel faizlerden disiikse mevcut
donemde c¢alismaya devam etmeyi tercih ederler. Aksi durumda yani
gelecekteki reel Ucretler reel faizlerden yiksekse sonraki dénemde ¢alismayi
secerler. Teknolojinin ortaya ¢iktigi ve yatinmin kisildigr dénemde, reel faiz
orani diser. Bu da iscilerin galismamay tercih etmelerine ve istihdamin
azalmasina yol agar. Bu teori isgiicu talebinin igglicli arzindan daha fazla
distigind ve mevcut donemde reel Ucretlerin de diusecegini ve istihdamin
da azalacagini dngérmektedir.

“  Reel ekonomik dalgalanma teorisi, klasiklerin bir yaklagsimi olarak degerlendiriimektedir.

Teknolojik degisimlerin diizenli olmayan bicimde, dalgalar halinde gerceklestigini, bireylerin
de rasyonel bir sekilde istihdam arzini ve tuketimini bu dalgalar dikkate alarak degistirdigini
savunur. Bu teoriye goére ekonomik dalgalanma, ekonominin mevcut uretim teknolojisindeki
degisimlere verdigi en dogal ve etkin cevaptir. N. GregoryMankiw, “Real Business Cycles: A
New Keynesian Perspective”, NBER Working Paper N0.2882, Mart 1989, s.1.
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Bolim VI
Verileri Okuma Kilavuzu

Ekonomideki gelismeleri hangi verilerle izleyecedimiz konusunu
irdeledikten, zamanlama ile ilgili saptamalari yaptiktan sonra geriye son
adimi atmak kaldi. Yayinlanma tarihine bakarak, énimuazdeki dénemle ilgili
olarak en iyi analizi yapabilecegimiz verileri saptamak ve bunlari nasil
kullandigimizi agiklamak. Yani, buraya kadar anlattiklarimizi 6rneklemek. Bu
bdlimde de onu yapmaya c¢alisacagiz.

Ancak verileri kullanarak gelismeleri analiz etmeye ge¢cmeden Once,
ekonomimizdeki uzun donemli egilimlere g6z atmakta yarar var. Uzun
donemli egilimler yukarida da degindigimiz gibi ekonominin bir anlamda
potansiyelini ortaya koyan verileri igermektedir. Uzun dénemli egilimlere g6z
gezdirerek, incelemekte oldugumuz Turkiye ekonomisinin yapisal 6zelliklerini
belirlemek istiyoruz Oncelikle. Bu &zellikler gelecege yonelik kolayca bir
¢ikarimda bulunmamiza imkan vermese de verileri yorumlamak agisindan
bir referans degeri tagimaktadir.

GSYH’nin Bazi Yapisal Ozellikleri*

I. Turkiye GSYH'si icin yapilacak ilk saptama, Turkiye ekonomisinin uzun
donemli biiylime oraninin yiizde 4,0 civarinda oldugudur. Yani,
Turkiye ekonomisi normal kosullarda her yil yizde 4 civarinda blyir. Bu
oranin uzerindeki blyime performansi yuksek blylime, altindaki
biylme performansi ise dusik biylumedir.

Verileri okuma 15131 altinda yapilmasi gereken ilk sey, okudugumuz
verilerin normalin Uzerinde mi altinda mi bir performansa igaret ettigini
kestirmektir. Daha sonra normalden ne kadar uzakta oldugumuz sorusunun
sorulmasi ve cevabinin verilmesi gerekir.

II. GSYH igindeki en biiyiik pay yiizde 68,9 ile hane halki tiiketimine
aittir. (1998 sabit fiyatlariyla). Dogal olarak da ekonomik blylimeye en
blylk katkinin bu alt kategoriden gelmesi beklenir. Bu nedenle GSYH
ile ilgili gézlemlerin esas itibariyle tiketim verileri Uzerinde yapilmasi
gerekir.

* vYapisal ozellikler ile 1998 sabit fiyatlariyla 1998-2013 donemi ortalama degerleri

kastedilmektedir. Bu béliimdeki biitiin tablolar icin kaynak; TUIK GSYH Biilteni ve kendi
hesaplamalarimizdir.
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GSYH Harcamalar Yontemiyle Alt Gruplarin Pay1 %
(1998=100)

Hane halki tiketim harcamalari 68,9
Gayri safi yatirrm harcamalari 22,3
Devletin nihai harcamalari 10,6
Net ihracat -1,8

lll. Bir yil icinde Tirkiye’de yapilan liretimde veya harcamalarda en
biuylik pay lgiincii ¢eyregindir. En ylksek harcama veya en ylksek
uretim Temmuz-Eylll aylari arasinda gergeklesmektedir. Bu ceyregi
dordincl ceyrek izlemektedir. Yilin en dislk ekonomik faaliyeti birinci
ceyrekte gergeklesmektedir.

GSYH igindeki paylari itibariyle geyrekler (blyikten kiglge);
Q3 (Temmuz-Eylul)
Q4 (Ekim-Aralik)
Q2 (Nisan-Haziran)
Q1 (Ocak-Mart)
olarak siralanir.
Uglincii  geyregin toplam ekonomik faaliyet icindeki payl %28

civarindadir. Dérdincl geyredin payi 25,8, ikinci ¢geyregin payi yluzde 24,
birinci geyregin ise yluzde 22,1’dir.

GSYH Ceyreklerin pay1 %
Q1 221
Q2 24,0
Q3 28,0
Q4 25,8

IV.Bir 6nceki geyrege gore biiylime oranlarinabakildiginda en biiyiik
artis Q3’te gerceklesmektedir. Q4 ve Q1'deki buyume bir dnceki
ceyrege gore dismekte, Q2’de ise blylime pozitife ddnmektedir.

Q1 (-)
Q4 ()
Q2 (+)
Q3 (++)
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Bir Onceki Geyrege Gore Biiyiime Orani %
(1999-2013)

GSYH Tulketim
Q1 -111 -6,1
Q2 9,0 4,3
Q3 16,77,6
Q4 -8,0-1,3

(2003-2013)
Q1 -8,7-31
Q2 8,0 3,0
Q3 13,06,4
Q4 -6,2-1,7

Dikkat edilirse 1999-2013 dénemi igin verilen ¢eyreklik blyime oranlari yillik
yuzde 4’luk, 2003-2013 dénemi icin verilen oranlar da yuzde 4,5’lik buyime
oranina karsilik gelmektedir.

V. Bir énceki yilin ayni ¢eyregine gore blyume verilerine bakildiginda yilin

VI.

en dusik ekonomik faaliyetinin gergeklestigi birinci geyrek, bir énceki
yihin ayni donemine gore en yiiksek biiyiimenin goriildiigii donem
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Onu ikinci geyrek izlemekte bunu da
dordinct c¢eyrek takip etmektedir. Yil icinde en blylk hasilanin
gerceklestigi Uglnclu c¢eyrekte bir onceki yila goére blylime orani
ceyreklerin en distgu olarak géze garpmaktadir.

Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore
Artis Orani % (1998-2013)

GSYH TiiketimKamu

Ql 44 4,2 4,6

Q2 43 43 44

Q3 34 38 4,1

Q4 3,8 35 4,2

Normal biiyiime dénemlerinde, Q2’de gergeklesen ekonomik aktivite
bir 6nceki yilin Q4’linden daha biyiik olmaktadir. Yani ekonomik
blylime o yil ylzde 4 civarinda gergeklesecekse, ikinci ¢geyrekteki hasila
bir dnceki yilin son geyreginden daha yiuksek gergeklesmektedir.

Veri Seti

Yapisal 6zellikleri de siraladiktan sonra GSYH’deki degismeleri izlemek

icin veri setini olugturmaya gecebiliriz. Bunun icin de veri setimizde
aradigimiz nitelikleri bir kez daha vurgulayalim.
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1. Veri seti iki gruptan olusmalidir; tiketim ve tretim.

2. Kullanilan veriler tiiketici ve Uretici davranig bicimini temsil etmelidir.

3. Veri setleri giincel verilerden olusmalidir. Yani veriler en geg bir aylik
gecikmeyle agiklanmali ve en ¢ok aylik veri olmalidir.

4. Veriler agirhkh olarak o6ncu veriler olmalidir. Eg zamanl
kullanilabilecek veriler gelismeleri teyit icin dederlendirilmelidir.

Asagida bu kriterlere uyan verilerle Tlrkiye ekonomisindeki gelismelerin
nasll izlenebilecegine iligkin bir érnek sunulmaktadir.

Tuketim Verileri Nasil Okunmali
Tuketim harcamalarini izlemek icin elimizde yukaridaki kriterlere uyan

cok fazla veri bulunmamaktadir.

1. Tuketicinin gelirinin bir gostergesi olarak tuketici kredisinin yillik artig
hizi (ayni yonli-6nci gosterge),

2. Harcamalarin gdstergesi olarak perakende ticaret is hacmi satislar
(son g aylik ddnemde) verisi (ayni yonli-es zamanli gosterge)

tiketimdeki gelismelerin izlenmesi agisindan iki 6nemli gdsterge olarak
dusundlmektedir.

Asagida, 2011 Ocak-2104 Mayis ddnemi icin bu iki verinin grafigi
sunulmaktadir.

Tiiketici Kredisi (Yillik Artis Hizi) (ayni1 yonli-oncii)
Grafik1: Mevduat Bankalar Tiiketici Kredisi Artis Hizi
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Nasil Okumaliyiz?

Taketici  kredilerinin artis  hizi talebin 6ncu g0Ostergesi olarak
degerlendiriimektedir. Grafiklere dikkatli bicimde bakildiginda tiketicinin
kredi kullaniminda GSYHnin yapisal 06zelliklerine uyumlu bir hareket
goruliyor. Kredi kullaniminin en distk oldugu ay genellikle Ocak ayi. Daha
sonra Uglncl ceyregin ortalarina dogru kullanim orani zirve yapiyor.
Arkasindan da ekonomik aktivitedeki azalmaya paralel olarak diisuyor.

Burada “normal” olan oran nedir diye sorulabilir. Yani kredi artis hizini
Olgmek icin kullanabilecegimiz bir esik deger var midir sorusu sorulabilir. Bu
soruya verilecek net bir cevap yok. Ancak kredi artis hizinin 2007 Ocak -
2004 Nisan haftalik ortalamasinin yizde 22,9 oldugunu belirtelim. Yillik
blylime oraninin yizde 2,2 oldugu 2012 yilinda haftalik kredi artis orani
yuzde 7,0 ile 17,5 arasinda salinmis ve ortalama olarak yizde 12,7
seviyesinde gerceklesmistir. Blyime agisindan normal bir yil olan (%4,0)
2013 yilinda ise kredi artis tavani yizde 33,9, tabani da ylizde 16,7 olarak
gerceklesmis, yillik ortalama ise yizde 24,1 olmustur. Bu cercevede kredi
artis hizi icin bir esik deger aranacaksa ylizde 23-24 seviyesinin bir referans
deger olarak kabul edilmesi ¢ok da yanlis olmaz. Bu gergevede kredi artig
hizinin ylizde 24’Gn altina dismesi yluzde 4’Gn altinda bir bliylimeye isaret
ettigi, Ustine ¢ikmasi durumunda da ekonominin ylzde 4’ten fazla
biyuyecegi ileri surllebilir. Tabii bdyle bir gikarim ancak ekonominin i¢ talep
yoluyla buyumesi durumunda gecerlidir. Toplam talebin net ihracati da
kapsadigi disunidldiginde, vyalnizca i¢c talepteki dedisime bakarak
ekonominin butlnd igin biylime tahmini yapmak yaniltici olabilir.

Perakende Satiglar (ayni yonlii-es zamanh)

Grafik 2: Perakende is Hacmi Satiglar

140.0
Temmuz 11;
1300 575
1200 /\ Eyliil 13;
) Mayis 12; Byl 12; Mayis 13: 1148
109.7 4 108.9 Mayis 14;

o NI YN
90.0 \J \ / \ / \ /
80.0 \ / \V/ \V/

700 Subar1Z: Oeak13: Subat 14;

70.3 749 76,2
60.0 -

- Perakende Ticaret i hacmi-satiglar (Son 3 aylik donemde)
(mevsimlikten anndinimamisg)

69



Turkiye Bankalar Birligi

Nasil Okumaliyiz?

TUiK’insektérel giiven endeksleri iginde yer alan perakende sektorl
glven endeksini olusturan sorulardan biri son U¢ aylik donemde satislarla
ilgili sorudur. Bu soruya verilen cevaplarin i¢c piyasadaki talebi temsil
edebilecegi disincesiyle yukaridaki grafik cizilmistir. Grafigi olusturan veri,
cevaplarin endekslestirilmis halidir.

Yukaridaki mevsimlikten arindiriimamis verilerle c¢izilen grafik,
perakende ticaret is hacminin, GSYH c¢eyrekler verisinin isaret ettigi patikayi
izledigini net olarak ortaya koymaktadir. ilk ceyregin baslangicinda satislar
dibe vurmakta, ikinci geyrek ortalarinda belirli bir dizeye gelmekte, Gglncl
ceyrekten sonra da yeniden azalma trendine girmektedir. Burada referans
noktasi tesbit etmek gugtir. Endeksleri okumanin genel zorlugu bu veriyi
okumada da kendisini gdstermektedir. Her ne kadar endeksin 100°’lUk degeri
bir referans noktasi gibi gériinse de ekonominin biyime oraniyla ilgili net bir
sey soOylemekten uzaktir. Nitekim ylzde 2,2 blyudigumiz 2012 yih ile
yuzde 4,0 buyadugimiz 2013 yilinda endeksin aldigi degerler birbirinden
cok farkh degildir. Bu nedenle perakende ticaret is hacmi satislar verisini
okurken genel paterne uyup uymadigina dikkat edilmelidir. Mayis—Eyllil
doéneminde islerin iyi gittiginin gostergesi olarak endeks degerinin 100’ln
Uzerinde olup olmadigi da degerlendiriimelidir. Normal olarak endeksin
100’Gn uzerinde olmasi beklenir, aksi takdirde satiglarin ve dolayisiyla
talebin oldukg¢a disuk kaldigi sonucuna varilabilir.

Yari Dayanikh Tiiketim Mallarina Yoénelik Harcama Yapma Diisiincesi

Grafik 3: Yari Dayanikl Tiiketim Mallarina Yoénelik Harcama Diiglincesi
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Yari dayanikh tiketim mallarina yonelik harcama yapma distncesi
verisi tuketicinin “mood’unu godstermesi agisindan 6nemli bir veri olarak
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gorulmektedir. Tulketicinin ekonomik durumu nasil algiladigi bu veri
Uzerinden izlenebilmektedir.

Nasil Okumalyiz?

2013 yihina iligkin veriler, tuketici harcama beklentisinin GSYH
performansina paralel hareket ettigini géstermektedir. Ekonomik performans
yikseldikge harcama egilimi de artmaktadir. Verinin Ekim ayindan itibaren
asagl yonla trende girmesi, GSYH’nin bir 6nceki ¢eyreklere gore doérdincu
ve bir sonraki yilin birinci geyreginin azalan performansini yansitmaktadir.

Tulketici beklentisinin  GSYH'nin  “normal” trendinden uzaklagmasi,
ekonomik performans konusunda soru isaretlerinin dogmasina yol
acmaktadir. 2014 yihnin Subat-Mayis dénemindeki yikselis ilk ceyrekteki
olumlu beklentileri yansitirken Mayis ayindan sonraki diisus ikinci geyrekten
itibaren ekonomik performansin olumsuza doéndigunin isareti olarak
degerlendirilmelidir.

Uretim Verileri Nasil Okunmali?

Uretim kesimindeki gelismeleri okumak icin elimizde yeteri kadar veri
var. Toplam siparisler, mamul mal stoku miktari, kapasite kullanim orani
okumamizin temel verilerini olusturuyor. imalat sanayi Gretimi ve yatirimlar,
verileri dogru okuyup okumadigimizi teyit eden veriler niteligindedir

Siparis (ayni yonli-oncii)

Uretimdeki gelismeleri izlerken ilk adimimizi siparigler olusturuyor.
Siparis daha 6nce birka¢ kez vurguladigimiz gibi Ureticinin piyasadan aldigi
talep sinyalidir.

Stok verisi (ayni1 yonli-zamanlamasi degisken)

Stok verisi Ureticinin piyasadan aldigi ve alacagini distindigu talebi
kargilamak (zere hazirda tuttugu Uretimdir. Uretici, piyasa talebiyle dogru
orantili olarak stok tutmak egilimindedir. Yani talep arttikga stoklarini
artirmakta, talep dustikge de stok diizeyini disurmektedir.

Nasil Okumaliyiz?

Ekonominin genel gidisati konusunda net fikir edinmek igin siparis ve
stok verisinin birlikte okunmasi gerekir. Okuma vyapilirken de su
varsayimlarin akilda tutulmasi yararli olacaktir.

i. Siparigler artarken stoklar da artiyorsa ekonomi canlaniyordur.
ii. Siparigler azalirken stoklarin azaligi ekonominin yavasladigi anlamina gelir.
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iii. Siparigler azaldigi halde stoklar artiyorsa ekonomik yavaslama
durgunluk surecini girmis demektir.

iv. Ekonomik durgunluktan cikarken siparigler artmakta fakat stoklar
azalmaktadir.

Grafik 4: Toplam Siparis
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Yukaridaki grafikte siparislerdeki gelismelerin ekonominin genel
gidisatina uygun bicimde hareket ettigi goérilmektedir. ilk ceyrek siparis
diizeyinin en disiik oldugu geyrektir. ikinci geyrekte siparigler artmaktadir.
Ancak zirveye Ugilncl geyrekte ulagilmaktadir. Doérdinci ¢eyrek sipariglerin
hiz kestigi ve Uglnci ¢eyrege gore gerileme gosterdigi ddnemdir.

Grafik 5: Mamul Mal Stoku
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Benzer bir gelismeyi stok verisinde de gérmek mimkin. ilk geyrekte
stoklar azalmakta, ikinci ceyrekte ise yiikselmektedir. Ugiincli ceyrek kismi
bir durgunluk olsa da stoklarin yikseldigi bir ddnemdir. Dérdincu ¢eyrekte
ise stoklar Ekim ayinda zirve yapan ekonomik performansin etkisiyle yilin en
yiksek seviyesine ¢ikmaktadir.

Son ¢ yihin verileriyle cizilen siparis ve stok grafigi birlikte
incelendiginde genel olarak her iki verinin de ayni sekilde hareket ettigi
gOrulmektedir. Siparislerin Temmuz 2011-Subat 2012 déneminde azalirken,
stoklarin artmasi  ekonominin  gelecedi agisindan olumlu sinyal
vermemektedir. Siparislerdeki bu azalma Nisan 2012 istisna olarak Eyll
2012’ye kadar surmustur. Grafiklerde Temmuz-Ekim 2013 ddneminde
siparislerdeki artis, stok verisinde de karsilik bulmus gériinmektedir.Eyll
2014’de siparis grafigi nispeten asagdi yonliyken, stok verisindeki goreli
yukselmenin durgunluk sinyali olmasi ihtimali bulunmaktadir. Ancak sonraki
verilerin bu durumu teyid etmesi beklenmelidir.

Kapasite Kullanim Orani (ayni yonlii-oncii)

Yukarida da deginmistik, egder Ureticinin piyasadan aldigi siparigler
artmis ve artmaya da devam ediyorsa, uretici Uretimini artirma ihtiyaci duyar.
Bunun i¢in de ilk yapacagi ig, kapasite kullanimini artirmaktir.

Grafik 6: Toplam Siparis
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Grafik 7: Kapasite Kullanim Orani
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Bu cercevede, siparisler kapasite kullanim oranindaki degisikliklerin
Oncu gdstergesi niteligindedir.

Nasil Okumaliyiz?

Siparisler Uretimin dncl gOstergesiyse siparislerdeki degisimin kapasite
kullanim oranindaki degisimlerle uyumlu olmasi beklenir. Yukaridaki iki
grafikte 2013-2014 kesiti bu uyumu net bir sekilde ortaya
koymaktadir.Siparigler Ocak-Ekim déneminde artarken, kapasite kullanim
orani da Subat ayindan itibaren Ekim ayina kadar yikselis trendine girmistir.
Sipariglerin Subat 2014’e, kapasite kullanim oraninin da Mart 2014’e kadar
gerilemesi de bu iki veri arasindaki paralelligi gostermektedir. Keza 2014
yihna iliskin cizimler de iki veri arasindaki uyuma isaret etmektedir.
Yukaridaki grafikte yer alan tek uyumsuz dénem 2011 yili Temmuzundan
sonraki donemdir. Siparigler bu tarihnten sonra azalmaya devam etse de

kapasite kullanim orani Ekim ayinda zirve yapmis Aralik ayina kadar da
yuzde 75’in GUzerinde kalmistir.

Kapasite kullanim orani tek bagina degerlendirildiginde genel olarak
GSYH verisine uyumlu bir seyir izledigini sdéylemek mimkundir. Tek farkla
ki, kapasite kullanim orani dordinci ceyrekte zirve yapmaktadir. Birinci
ceyrekteki Subat ayi kapasite kullanim oraninin dip yaptigi aydir. ikinci ve
Uclinct ¢eyrek ise kapasite kullaniminin yikseldigi dénemdir. Temmuz

ayinda kapasite kullanim orani gérece dismektedir. Oranin en ylksek
oldugu ay Ekim ayidir.
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Grafik 8: Kapasite Kullanim Orani
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2007-2013 arasinda pozitif bluyime yasanan yillarda kapasite kullanim
oraninin ortalamasi 75,2 olarak hesaplanmaktadir. Bu ortalama ekonominin
ylizde 4 blyUme igin ortalama kapasite kullanim oraninin ylzde 75 olmasi
gerektigine isaret etmektedir. Bir baska deyisle yizde 75 esik degerdir.
Kapasite kullanimi bu oranin ne kadar Uzerinde seyrederse ekonomik
biyime o kadar glglu, ne kadar altinda seyrederse buyime de o kadar
dislk olmaktadir. Ozellikle biyiimenin ylksek oldugu tglinci ve dérdiinci
ceyrekte kapasitenin egik dederi gegmesi 6nem tasimaktadir.

imalat Sanayi Uretimi (ayni yénlii-es zamanl)

Kapasite kullanim oraninin uretimin 6ncl gdéstergesi oldugu kabul

edilirse, kapasite kullanim oranindaki paternin Uretime de yansimasi
beklenmelidir.
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Nasil Okumaliyiz?

Grafik 9: Kapasite Kullanim Orani
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Sanayi Uretim endeksi grafigi, genel hatlariyla, kapasite kullanim
grafigiyle ve GSYH ceyreklik dretim paterniyle uyumlu gérinmektedir. Subat
ay! Uretimin dip yaptigi aydir. Mayis’ta yilin ilk tretim zirvesi bulunmaktadir.

Grafik 10: imalat Sanayi Uretim Endeksi
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Ancak Uretimin asil zirve yapti§i ay Kasim ayidir.
Uretimde gorilen disls isglcunun yillik iznini yogun

kullanmasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 11: imalat Sanayi Uretimi
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® imalat Sanayi Uretimi

imalat sanayi Uretim verilerine, oynakliklar elimine edilerek, geyrekler
itibariyle bakildiginda birinci ¢eyrekte Uretim, yilin en dislk seviyesini
olustururken en yuksek Uretim dérdinci ceyrekte gerceklesmektedir. Yilin
ikinci en yuksek Uretimi ise ikinci geyrekte gergeklesmektedir.

imalat sanayinin bu performansi ilk bakista GSYH'nin geyrekler itibariyle
gelisimiyle celisir gibi goriinmektedir. Cinkii GSYH en yiksek diizeyine
Ugclncu c¢eyrekte ulasmaktadir. Ancak Uglncu ceyredin Tuarkiye’de hasat
mevsimi oldugu dikkate alindiginda, iki veri arasindaki farkin tarimsal
Uretimden kaynaklandidi ve arka planda iki veri arasinda ciddi bir fark
olmadig! iddia edilebilir.

Uretim Beklentisi (ayni yénlii-dncii)
Uretimle ilgili bir bagka gosterge, reel kesimin gelecek U¢ aylik Uretim

hacmi beklentisidir. Beklentinin gergceklesmeyi 6nceledigini varsayarak bu
veriyi izliyoruz.

77



Turkiye Bankalar Birligi

Grafik 12: Uretim Beklentisi
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Uretim Beklentisi
Yukaridaki grafik Uretim beklentisinde belirgin bir mevsimselligin

oldugunu goéstermektedir. Beklenti birinci ¢ceyrekten itibaren hizla artmakta,

ikinci ceyregin basindan itibaren duraganlagmakta ve ug¢lncl c¢eyrekten
itibaren de azalmaktadir.

Nasil Okumaliyiz?

Grafigi okurken beklentilerin gelecek Ug¢ aylik Uretimi kapsadigini akildan
cikarmamak gerekir. Bu ¢ergevede Ocak ayindan baglayarak Nisan ayinda
zirve yapan endeksin, Haziran ayina kadar yiksek platoda seyretmesi,
GSYH’nin c¢eyreklik verilerindeki gelismeyi yansitir gérinmektedir. Haziran
sonrasindaki disus Uguncu ¢eyrede gore azalan dérdinci geyrek Uretimine

ve dordincli ceyrede gobre oldukga azalan birinci ¢eyrek Uretmine isaret
etmektedir.

Uretim konusunda bu veri kullanilarak yorum yapilirken temel kriter
iyimserlik ve kétimserlik dénemlerinin “normal” seklide gelisip gelismedigini
belirlemek olmalidir. lyimserlik beklerken verinin koétiimserlik isaretleri
vermesi Uretimde azalma olacaginin delili olarak kabul edilmelidir. Nitekim,
2012 yilinda iyimserlik zirvesi Mart ayinda son bulmus ve iyimserlik bir plato
seklinde gelismesi beklenirken keskin bir disis yasanmistir.

Yatirnm Verisi (ayni yonlii-gecikmeli)

Uretim artisi  glglilyse, yatirim harcamalarinin da bu gelismeyi
glglendirecek bicimde artmasi beklenmelidir.
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Nasil Okumaliyiz?

Yatirim harcamasi yapma edgilimi yilin ilk ceyreginde yukselme egilimine
giriyor. Uretim beklentisiyle uyumlu bir davranis olarak goérilmektedir.

Grafik 13: Yatirnm Harcamasi
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Yukaridaki grafik 2011 yilindan itibaren yatinm harcamasi beklentisini
yansitmaktadir. Grafikte Nisan 201’dan Eylil 2012’'ye kadar gorilen dusis
egilimi, 2011 yihnin ikinci yarisindan itibaren ekonominin yavaslama
performansiyla uyumlu gorinmektedir. Eylil 2012-Adustos 2013
dénemindeki performans ise ylzde 4’luk buyime performansiyla uyumludur.

2013 Ekiminden itibaren Ocak 2014’e kadar artan yatirnm harcamasi
yapma egilimi Ocak ayindan sonra keskin bir disus gostermis ve dipte yatay
seyretmistir. Egilimin bu performansi girisimcinin 2014 yili igin talep
beklentisinin olumlu olmadigini géstermektedir. Kapasite kullanim ve imalat
sanayi Uretim verisi de bu beklentiyi teyit etmektedir. Yatirim harcama egilimi
verisi, ekonomik performans konusunda Uretim beklentisine gbére daha
aydinlatici bir veri olarak degerlendiriimektedir.

Ekonomik gelismeleri izleme setimiz yukaridaki verilerle sinirli degil
aslinda. Bu sette biz ekonomik dalgalanmanin kendisini surekli tekrar eden
ritmik inis c¢ikiglarini énceden saptamaya c¢alisan bir gostergeye yer
vermedik. Bunu bir sonraki bélimde tartisacagiz.
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) B&liim VIl
Oncu Gostergeler Endeksleri

Sézini ettigimiz gdsterge dncii gdstergedir. Oncii verilerin bir kisminin
bileseni olarak olusturulan 6nci gdstergelerin ekonomik dalgalanmalarin
trend degisikligini dnceden haber verdigine degdinmistik. Bugln uluslararasi
alanda Ug 6ncu gOsterge 6ne gikmaktadir;

1. Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) nin Oncii Géstergeleri,

2. ABD’de Conference Board Oncii Gostergeleri ve

3. Avrupa Birligi'nin Ekonomik Sezgi Gostergesi (Economic Sentiment
Indicator)

Turkiye'de Oncu gosterge calismasi Merkez Bankasi tarafindan
yapillmakta ve her ay Bilesik Oncli Gostergeler Endeksi basligi altinda
yayimlanmaktadir.

Asagida s6z konusu kurumlarin verileri nasil
degerlendirdiklerine/siniflandirdiklarina ve éncu gdsterge endeksinde hangi
verilerin ele alindigina kisaca g6z gezdirdik.

OECD Oncii Gostergeleri*®

OECD’nin endeksi,

is diinyasinin beklentisi,
Yeni siparigler,

Yeni konut baslangiglari,
Hammadde fiyatlari,
Hisse senedi fiyatlarini

Oncu gdsterge nitelikli veriler olarak degerlendirmektedir.
— istihdam,

— Sanayi Uretimi,

— GSYH,

— Kapasite kullanimi,

- Gelir

OECD’ye gore es zamanli verilerdir.
Yatirim,

— Stok dizeyi,

—  Uretici fiyatlari,

— Faiz oranlari

50

OECD, “System of Composite Leading Indicators”, Nisan 2012.
OECD, “Cyclical Indicators and Business TendencySurveys”, 1997.
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ise gecikmeli degiskenlerdir.

OECD ekonomik verileri ayrica ekonomik rasyonaliteye goére de

siniflandirmakta ve ©6ncii gostergeler olarak bu verileri gézlemlemektedir.
OECD’nin ekonomik rasyonalite siniflandirmasi dért bélimden olusmaktadir.

Birinci bolimi erken hareket eden veriler olusturmaktadir.

Siparis durumuyla ilgili anket verileri,
insaat onaylari ve insaat ruhsatlari,
Yeni kurulan sirketler,

Acik bulunan islere iliskin veriler

bu kategoride yer almaktadir.

OECD’nin ikinci kategorisi, ekonomideki gelismelerden en ¢abuk

etkilenen gostergeleri icermektedir.

Ortalama c¢alisma saatleri,
Karlar,

Miktar olarak stoklar,
Yonelim anketi olarak stoklar,
Uretimde dar bogaz anketi

bu kategoride yer alan verilerdir.

Uglincii bélim, beklentiye dayali verilerden olusmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari,

Hammadde fiyatlari,

Yonelim anketi olarak satis fiyatlarinda artacak ya da azalacak beklenti
verisi,

Yoénelim anketi olarak gelecekteki tiretim beklentisi,

Ekonomik durum anketi verileri

beklentiye dayali gdstergeler olarak gérilmektedir.

OECD’nin 6ncl gosterge olarak ele aldigi dérdiinci kategoride;
Para arzi,

Mevduatlar,

ihracat,

Dis ticaret dengesi,

Ulke ekonomisi igin 6nemli bagka tilkelerin biiyiime oranlar

yer almaktadir.
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Conference Board Oncii Gosterge Endeksi®

Conference Board'un o©ncl goésterge endeksinde daha somut ve
Olculebilir degiskenler oldugunu goériyoruz.

— Imalat sanayinde haftalik ortalama galisma saatleri,

— Haftalik ortalama igsizlik sigorta bagvurulari,

— Tuketim mali ve ekipman Ureten imalatcilarin siparisleri,

— Yeni konut yapim ingaat izinleri,

— Hisse senedi piyasasi (S&P 500),

— Oncl kredi endeksi,

— Federal Fonlama ve 10 yillik hazine bonosu arasindaki spread,
— [s alemi igin tiiketicilerin ortalama beklentisi,

— ISM yeni siparigler endeksi,

— Imalat sanayicilerin mal siparigleri anket verisi,

Board’un 6ncu gostergelerini olusturan verilerdir.
Ekonomik Sezgi Gostergesi*

OECD ve Conference Board Oncu gostergeleri daha ¢ok niceliksel
verilere dayansa da Avrupa Birligi Ekonomik Sezgi Gostergesi(ESIN) butin
verileri anket yoluyla derlenen niteliksel verilere dayali bir endekstir.Avrupa
Birligi Ekonomik Sezgi Gdstergesi (EconomicSentimentindicator), sanayi,
hizmetler, insaat, perakende ticaret ve tiketicilerin gliven endekslerinde yer
alan sorulardan, artti azaldi seklinde cevap verilebilir sorulardan segilerek
olusturulan bir goéstergedir. Endeks olusturulurken, sanayi given
endeksinden alinan sorularin agirhdr yuzde 40, hizmetler glven
endeksinden alinan sorularin agirhdi yizde 30, tiketici given endeksinden
alinan sorularin agirligi yizde 20, insaat ve perakende given endeksinden
alinan sorularin agirliklari yizde 5 olarak kabul edilmigtir.

Sanayi guven endeksinden alinan sorular, mevcut siparigler, mamul
Urtin stok durumu, énumuzdeki G¢ aylik Uretim beklentisi ile ilgili sorular
olurken, Hizmet sektori gliven endeksinden, gegmis Ug¢ aylik ve gelecek l¢
aylik is durumu sorulari Sezgi indeksine dahil edilmistir. indekse dahil edilen
tiketici glven endeksi sorulari, finansal durum, tasarruf, genel ekonomik
durum algisi ve gelecek 12 aylik dénemde istihdam beklentisi sorulari
olmustur. Perakende sektdri guven endeksinin gegmis ve gelecek u¢ aylik

* The Conference Board, “Business Cycle Indicators Handbook, Aralik,2001.
http://www.conference-board.org/pdf free/economics/bci/BCl-Handbook.pdf.
EuropeanUnion, “The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer
Surveys-User Guide”, 2007.European Business Cyclelndicators, European Commission,
3rd Quarter 2012.
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donemde is gelismeleri sorusunun yani sira stoklarin mevcut durumu sorusu
da Indekse dahil edilmistir. Insaat sektéri gliven endeksinden ise siparigler
ve gelecek U¢ aylik ddnemde istihdam sorulari alinmistir.

Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi”
Turkiye'de Merkez Bankasi 6ncl gostergeler endeksini olusturulurken;

Dayanikli tiiketim mallari Uretim miktari, elektrik Gretimi, Ug¢ aylik
mevduat faizi, alti aylik mevduat faizi, 12 aylik mevduat faizi, iskontolu
hazine bonosu faiz orani, aramali ithalati, istihdam (istihdam edilen isci
sayisi) verileri ile iktisadi yonelim anketinden mamul mallarin stoklarina
iliskin soru, i¢ piyasadan alinan yeni siparigler sorusu, yatirim harcamalari,
uretim c¢iktisi, ihracat imkanlari ve istihdamla ilgili sorulara verilen cevaplarin,
ekonomik aktiviteyi ne kadar ve nasil yansittigi incelenmis, sonunda da;

— Elektrik Gretimi,

— [skontolu satilan hazine bonosu faizi
— Ara mali ithalati

— Mamul mal stoklari

— lg piyasadan alinan siparis miktar

— Ihracat imkanlari

— Istihdam beklentisi

verilerinin oncu gdstergeleri olusturabilecegi kanaatine ulasiimistir. MB
kantitatif veri olarak elektrik Gretimi, faiz orani ve ara mal ithalatini almis,
stok, siparis, ihracat ve istihdamla ilgili olarak da anketlerle derlenen verilere
agirlik vermigtir.

Ekonomi izleme Veri Setinin Pargasi Olarak MB Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi

) Uretimdeki gelismeleri izlerken kullanacagimiz son veri Merkez Bankasi
Onci Gostergeler Endeksi verisidir. Bu endeks ekonomideki trend
degisikliklerini belirlemek agisindan énemlidir. Nasil okumaliyiz?

% TCMB, Ekonomik Faaliyet igin Bilesik Oncli Gostergler Endeksine (MBONCU-SUE) iliskin

Yontemsel Agiklama, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/oncu_gos/Metodoloji.pdf
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Grafik1: imalat Sanayi Uretimi Degisimi (12 aylik ortalama)
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Grafik 2: Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi
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Yukarida iki grafik sunulmaktadir. Birinci grafik imalat sanayi Gretimini
géstermekte ikinci grafik de MB Oncii Gdstergeler Endeksini vermektedir. iki
grafik birlikte degerlendirildiginde MB Oncii Géstergeler Endeksi'nin imalat
sanayi Uretim daralmalarinin dip noktalarini bir yil evvelinden 6nceledigi

gorulmektedir.
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Dipler

MB Oncii Gésterge imalat Sanayi Uretimi
Nisan 1994 Mart 1995

Ekim 1998 Kasim 1999

Mart 2001 Subat 2002

Ocak 2009 Eylul 2009

MB Onciu Gostergeler Endeksi ekonomik daralmalarin dip noktalarini
Onceden tesbit edebiliyor olsa da Endeksi ekonomik biylimenin zirve
noktasini tesbit etmek amaciyla okumak oldukga gi¢ gérinmektedir. Zirve
noktasini belirleyemesek de ekonominin yavas blyime dénemine girdigi
konusunda grafik, bir ipucu veriyor gériinmektedir. Bu cgergevede grafik
Uzerindeki 4 seviyesinin kritik bir esik oldugu sdylenebilir. Genellikle bu
esigin kirllmasi disuk blylime performansina isaret etmektedir. Ekonominin
distk biylime dénemine girdigini teyid etmek agisindan kirilmanin asagi
yonll net bir trende dénmesinin beklenmesi yine de yerinde olur.
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Bolum IX
Ekonomide Dalgalanmalar

Ekonomik gelismeleri izlerken temel hareket noktamizin ekonomideki
dalgalanmalari saptamak ve gelismelerin bu saptamaya ne kadar uydugunu
anlamaya c¢alismak oldugunu, dikkatimizi kisa dénemli dalgalanma Uzerinde
topladigimizi bir kez daha vurgulayalim. Ancak, ekonomide sadece kisa
doénemli dalgalanmalar yok. Kisa dénemli dalgalanmalari da etkisi altina alan
birka¢ dalgalanma daha var. Dederlendirmelerimizin bu dalgalanmalarin da
dikkate alinarak yapilmasi dogru olur.>

Kithchin Cevrimleri

40-50 aylik ¢evrimlerdir.

Envanter (stok) cevrimleri olarak da bilinmektedir. Firmalarin karar
mekanizmalarindaki gecikmelerin yol actigi dalgalanmalardir. Piyasada bir
nedenden dolayl talep arttiginda firmalar bu talebi karsilamak igin
uretimlerini artirirlar. Bir stre sonra piyasa talep edilen Urlnle dolar. Yani
piyasada bir arz fazlasi olusur. Stoklar birikmeye baslar. Ureticinin Gretimini
kismasi gerekir. Fakat bu durum hemen gerceklesmez. Piyasada talebin
distigl zamanla anlasilir ve uretimin kisilmasi gecikmeli olur. Kapasite
kullanim orani disurilir ve gerekirse istihdam azaltilir. Piyasada talep
canlandiginda, bu canlanmanin girisimciye bilgi olarak gelmesi ve
kavranmasi da yine gecikmeli olur. Piyasa canlanmaya basladiginda bile
Uretim disUktur. Talebin iyice canlandigi ve stoklarin eridigi gorildigunde
girisimci Uretime yeniden baslar ve bdylece ¢evrim tamamlanir. Burada
yatirimciyi uyaran degisken, stok duzeyidir.

Juglar Egrileri

7-10 yil sdreli g¢evrimlerdir. Uyarici degisken sabit sermaye
yatirrmlaridir. Juglar egrilerinin ilk yillarinda talep arzin o kadar Uzerindedir
ki mevcut sermayenin tam kapasite kullanimi bile bu talebi kargilamaya
yetmez ve yeni kapasite olusturulmasi gerekir. Bu da yeni sabit yatirnmlarin

S6z konusu dalgalanmalari ve birbirleriyle iliskisini gérmek icin asagidaki makalelere bakilabilir;

A. V. Korotayev ve S.V. Tsirel, “A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff
Waves, Kuznets Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development and
the 2008-2009 Economic Crisis, Structure and Dynamics: eJournal of Anthropological and
Related Sciences, University of California, Irvine.
http://www.escholarship.org/uc/item/9jv108xp.

WitoldKwasnicki, “Kitchin, Juglar and Kuznetz businesscycles revisited”, University of
Wroclaw,JEL.
Classification:E32.http://kwasnicki.prawo.uni.wroc.pl/todownload/Kwasnicki_cyclesJEBO.pdf
WitoldKwasnicki, “Are business cyclesi nevitable”, Institute of EconomicSciences, MPRA
Paper No0.17295, Eylal 20009. http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/17295/1/MPRA_paper 17295.pdf.
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yapillmasi anlamina gelir. Bir sire sonra talep yavaglar ve yeni yatirimlara
ihtiyac ortadan kalkar. Ancak bu arada talepteki ivme sebebiyle birgok
yatirim yapimigtir. Talepteki durgunlugun o6gdrenilmesi gecikmigtir ve zat
en yapimina baslanmig yatirrmin tamamlanmasi gerekmektedir. Yatirimlarin
bir stire sonra durmasi Uretimi de kisar. Ekonomide inis baslar. Talebin
yeniden canlanmasi olusturulmus kapasitenin 6nce tam olarak kullaniimasini
gerektirir. Talep artisi devam ettiginde yeni yatinmlarin yapiimasi
gerekecektir. Bu da yeni bir dalgalanmanin baglamasi anlamina gelir.

Kuznets Cevrimleri

15-25 yil arasinda degisen cevrimlerdir. Kuztnets nufusun goég¢
hareketlerine bagli olarak gergeklesen insaat yatirimlarinin ekonomide
dalgalanmalara yol actigini ileri surmuastir. Varsayilan mekanizmaya gore,
nifus hareketleri konut ihtiyacini artirmakta, artan ihtiyaci karsilamak igin
yatinmlar yapilmaktadir. Bu yatirimlar ekonomiyi canlandirmaktadir. Ancak
yatinmcilarin bu alanda yogunlasmasi bir siire sonra Uretim miktarini piyasa
talebinin Uzerine ¢ikarir. Bu durumda Uretimin azaltiimasi gerekir. Daha
sonra konut talebinde dislsin baslamasiyla Uretimin daha da kisilmasi
gindeme gelir. Bu da ekonomik aktivitenin dismesi demektir. Konut
yatinnmlariyla genislemeye baslayan ekonomi, yatirimlarin azalmasiyla ivme
kaybeder ve iretimin diismesiyle de inise geger™. Kuznets cevrimlerinin
uyarici degiskeni ingaat olmakla birlikte altyapi yatirimlari oldugu da ileri
surtlmastr.

Kondratieff Cevrimleri

50 yilhk gevrimlerdir. Kondratieff blylk altyapi yatirimlarinin gevrimi
tetikledigini ileri stirmustir. Ancak dalgalanmalarin neden kaynaklandigi
konusunda iktisatcilar tam anlamiyla mutabik degillerdir. Bir kisim
ekonomistler, fiyatlarin 50 yillik dalgalanmasi Uzerinde durmuslar ve bu
dalgalanmaya yol agan faktérin parasal oldugunu ileri sUrmuslerdir.
Schumpeter gibi bazi iktisatgilar da Kondratieffin de dikkat ¢ektigi teknolojik
buluglara odaklanarak, dalgalanmalarin inisinde ve dip noktasinda
yogunlasan teknolojik degisim ve doénusuimden hareketle, uzun dénemli
dalgalanmalarin temel nedeninin bu oldugunu savunmuslardir. Teknolojik
yenilenme ve donisimden hareket edenler her Kondtarieff dalgasinda bazi
sektorlerin  ekonomik blyUmeye oncllik ettigini ve o dalga Uzerinde
belirleyici rol oynadigini ileri sUrmuglerdir. Bu c¢ergevede, uglncl
Kondratieffdalgasi gelik ¢agi olarak tanimlanmistir ve elektrik, agir sanayi

% 2008 ekonomik krizini Kuznets cevrimiyle agiklayan bir goris icin Steve H. Hanke “The

Great 18-Year Real Estate Cycle” (Globe Asia, Subat 2010)a bakilabilir.
http://www.cato.org/publications/commentary/great-18year-real-estate-cycle. Hanke,
Prof.Fred H. Foldvary'nin 1997 yilinda yazdigi bir makalede bir sonraki konut krizinin 2008
yilinda g¢ikacagini tahmin ettigini de soyluyor. (Fred H. Foldvary “The Depression of 2008”,
ikinci basim, The Gutenber Press, 18 Eylil 2007, http://www.foldvary.net/works/dep08.pdf.

88


http://www.cato.org/publications/commentary/great-18year-real-estate-cycle
http://www.foldvary.net/works/dep08.pdf

Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

muhendisligi sektdrlerinin dnct sektorler oldugu ileri striimuastir. Dérdunci
dalgada hakim sektérler petrol, otomobil ve seri Uretimdir. icinde
bulundugumuz besinci dalga ise bilgi cagi ve telekomunikasyon sektérinin
Onculuk ettigi bir surectir. Altinci dalga nano teknoloji ve biyoteknolojinin
onclulik edecegi bir ddnem olarak distiniimektedir.

Yukarida zikredilen doért dalgalanmaya yakindan bakildiginda t¢ temel
Ozellik 6n plana ¢ikmaktadir;

1. Kitchin, Juglar ve Kuznets dalgalanmalarinda piyasadaki gelismelerin
piyasa aktorlerinin karar alma sirecine gecikmeli yansidigi gorilmektedir.
Bir baska deyisle piyasadaki talep degisikliklerinin zamaninda dogru
okunup yatinm kararina yansitlamamasinin yol acti§i gecikme
dalgalanmanin temel tetikleyicisiymis gibi gorinmektedir. Kondratieff
dalgalanmasinda temel tetikleyicinin mevcut teknolojik yapiya bagh
verimlilik artiglari oldugu anlasiimaktadir. Bir Kondratieff dalgalanmasinin
dibinde kullanilmaya baglanan yeni teknoloji ekonomideki verimliligi
Onceki déneme goére olagan Ustl artirmaktadir. Bu artis da ekonomik
hasilaya olumlu bigimde yansimaktadir. Ancak teknolojinin verimlilige
katkisi bir siire yavaslamakta ve giderek de dismektedir. iste bu
yavaglama ve giderek disme donemi Kondratieff ¢evriminin inisinde
gorilen ekonomik yavaglamaya isaret etmektedir.

2. Her ekonomik dalgalanmanin kendine 6zgu yatirrm degiskeni vardir ve
bu yatinmin niteligi ekonomik dalgalanmanin siresini belirlemektedir.
Sure agisindan bakildiginda en uzun ¢evrim Kondaratieff ¢evrimidir ve
teknoloji ya da buyuk altyapr yatinmlarina bagli olarak gelismektedir.
Kuznets ¢evrimlerinin yatirrm konusu konut ingasidir ve blyuk altyapi
yatinmlarindan daha kisa bir 6mru vardir. Juglar dalgalanmasinin temel
kaynagl makine ve tecghizat yatirrmlaridir ve bu yatirrmlarin ekonomik
omrl bina yatirmindan daha kisadir. En kisa yatinm dalgalanmasi ise
stok yatirimlariyla tetiklenmekte ve gelismektedir.

3. Yukaridaki dalgalanmalar i¢ ice gegen dalgalanmalardir. Ekonomi uzun
dénemli bir ¢evrim igindeyken o c¢evrimin gesitli asamalarinda surekli
bicimde orta ve kisa dénemli g¢evrimler yasanmaktadir. Uzun ddénemli
dalgalanmanin c¢ikisinda orta ve kisa dénemli dalgalanmalarin cikislari
genellikle normalden uzun, inigleri de yine normalden kisa sturmektedir.
Ancak uzun dénemli dalgalanmanin inisinde durum tersine dénmekte, bu
defa cikislar kisalmakta inigler uzamaktadir.

Uzun dénemli dalgalanmanin diger dalgalanmalarin izerindeki bu belirleyici

Ozelligi, kisa vadeli dalgalanmalara odaklanan gézlemcinin uzun vadeli
dalgalanmayi da g6z 6niine almasini zaruri kilmaktadir.
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Bolum X
Turkiye Ekonomisinde Dalgalanmalar

Tarkiye ekonomisinde temel olarak Ug¢ tirli dalgalanmadan séz
edilebilir. Bunlarin ilki yaklasik 20 yil siren uzun dénemli blylime
dalgalanmasidir. ikinci dalgalanma ekonomiye kaynak giris ve cikisiyla
uyumlu dalgalanmadir. 1993 yilindan bu yana iki tam dalgalanma
gOrulmastir. Su anda Uglincusu yasanmaktadir. Bu dalgalanma ortalama 7
yillik bir sireyi igeriyor goériinmektedir. Uglincl tip dalgalanma daha kisa
sureli dretim verisinden izlenmektedir. Diger iki dalgalanmaya goére sure
acisindan istikrarsiz goériunmektedir. 1993 yilindan beri var olan verilerle
gizilen grafik, icinde bulundugumuzla birlikte 4 dalgalanmaya isaret
etmektedir.

|.  Uzun D6nemli Dalgalanmalar®

Tarkiye’de Cumhuriyet tarihi boyunca 4 uzun doénemli dalgalanma
yasanmistir. iginde bulundugumuz dénem 5. dalgalanma dénemidir.Birinci
dalgalanmanin baslangici net degildir ancak 1945 yilinda son bulmaktadir.
1945-1961 doénemi ikinci dalgayi temsil ederken, Ug¢lncu dalga 1961-1980
doénemini icermektedir. 1980-2001 yillari da dérdinci dalgalanma yillaridir.
2001 yihindan bu yana yasadigimiz, 2014 yilinda da devam eden slre¢
besinci dalgalanmadir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Uzun D6nemli Dalgalanmalar

500
1953
400
200 - a1939 A 1976
L =0 1008 LZUUT
200 -
100 10681
W T T \Vd
00 TTTTTTTTTTRT T TTT I T T AT I T T T T T T T T T T T T I T T T T T T Ty T T T I T TTTTTTTITTTITTITTIIrT 1
1001 \] IV 2001 Y
200 V
300 1945
N WO ~—<t M~ OO NW O ~—< M~ OO NN ~— <t~ 0o
DD M s s < WD WO O~~~ 000000 0O 0000
[>T e > T > B e > B0 > B e > I o > T 0 3 B e 3 B > Y o > T 3 e > T > T o 3 T > 3 T o 3 T 3 T 3 T 3 T 3 T T o o T e T e Y e
T TR T T T o O OO NN
———TURKIYE'DE UZUN DONEMLI EKONOMIK DALGALANMALAR (1923-
2013)

%6 Gergeklesmelerin 11 yillik hareketli ortalamadan sapmasi seklinde gizilmistir. Veri igin

kaynak TUIK ve kendi hesaplamalarimiz.
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Tarkiye'deki uzun dénemli dalgalanmalar neredeyse periyodik olarak 20
yil sirmastar. Dalgalanmanin 11 yili ekonominin ¢ikis devresidir, 9 yil ise inig
dénemini olusturmaktadir. 11 yilhk ¢ikigin ilk yarisi hizlh blyime evresidir.
ikinci yar bilylimenin gérece yavasladi§i dénem olmaktadir. Dalganin
inisinde de tam tersi yaganmaktadir. inisin ilk yarisinda inis yavas olmakta
ikinci yarisinda ise inis hizlanmaktadir. 20 yillk uzun dbnemli
dalgalanmalarin dip vyillari buyidk ekonomik krizlerin ve anayasal
degisikliklerin yasandidi yillar olmustur.

1945 dalgalanmasinda ¢ikista hakim olan altyapi yatirrmi ulasim ve
haberlesme, 1961 sonrasi enerjidir. 1980 sonrasinda yine ulasim ve
haberlesmenin agirlik kazandigini, 2001 sonrasinda da enerjinin basgi
cektigini goéruyoruz. Bir sonraki dalgalanmanin bu trend devam ederse,
ulasim ve haberlegsme agirlikli olma ihtimali bulunmaktadir.

Il. Orta Vadeli Dalgalanmalar®’

Veriler ekonomiye kaynak girisi ve ¢ikisiyla es zamanli bir dalgalanmayi
gOstermektedir. Kaynak girisi ve ¢ikisinin bir gostergesi olarak kullandigimiz
birikimli net hata noksan verisinin kisith olmasi orta vadeli dalgalanmayi
1993 yilindan itibaren gizmeye olanak vermektedir. Yukaridaki grafik, son 20
yillik dénemde iki tam orta dénemli ¢cevrim yasandigini, Eylil 2008’den beri
de UGglinclu gevrimin iginde oldugumuzu gostermektedir.

Grafik 2: Turkiye’de Orta Vadeli Dalgalanmalar
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57

Kaynak: MB Odemeler Dengesi Tablosu Net Hata Noksan Kalemi, aylik birikimli, kendi
hesaplamalarimiz.
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lll. Kisa Dalgalanmalar®®

Birinci cevrim Mart 1994-Ekim 2001 tarihlerini icermektedir ve yaklagik
91 ay sirmistir. ikinci gevrim Ekim 2001 veya Subat 2003 ile Eyliil 08
arasini kapsamaktadir. Baslangi¢ tarihine bagl olarak 72 veya 83 ay
sturmistir. Uglincl gevrim Eylil 08’den beri devam etmektedir. Mayis 2014
itibariyle 63 ayr tamamlamistir.

Grafik 3: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Dalgalanmalar
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imalat sanayi verileri (zerinden izlenen Uglinci tip dalgalanmada
periyotlar dijer dalgalanmalara gére dizensizdir. Birinci dalga Mart 1995-
Kasim 1999 arasindaki dénemde 56 ay sirmiistiir. Sonraki ikinci Dalganin
émri 14 ay olmustur. Uglincii dalga ise Subat 2002-Eyliil 2009 arasinda 91
aydir. Dérduncul dalga ise 43 aydir sirmektedir.

Grafik 4: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Dalglanmalar
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8 Kaynak: TUIK verileri, kendi hesaplamalarimiz.
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imalat sanayi verisi lizerinden izlenen dért dip de éncii gostergeler
tarafindan tespit edilmis gérinmektedir. MB 6ncu gostergelerinin ekonomik
aktiviteyi yansitma 6zelligi de bulunmaktadir. Endeksin dort gizgisinin
Uzerinde kaldigi ddnemlerde ekonomik aktivite gbrece canli olmakta
ancak dort cizgisini asagi yonlu kirildiginda ekonomik aktivitede de dusus
gorulmektedir. Buglne kadarki go6zlemler endeksin asadi yonlu
kirnlmasindan sonra dibe ulasana kadar yoninid yeniden yukariya
cevirmedigi seklindedir. Son ¢evrim bu anlamda daha yakindan izlenmeyi
gerektirmektedir. Endeks 2011 Mayisinda dérdiin altina gelmis oldugu halde
Onceki ddénemlerde oldugu gibi keskin bigimde dibe inmemistir. Ancak,
endeksin dordin altinda kalmasi ekonomik aktivitenin de canli olmadigi
anlamina gelmektedir.

Grafik 5: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Dalgalanmalar (MB Bilesik Oncii
Gostergesi)
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IV. Cok Kisa Dalgalanmalar

Reel kesim gulven, hizmetler, tuketici, ingaat ve perakende guven
endekslerinin bileseninden olusan, ekonominin genelindeki havayi izlemeyi
amagclayan bir endeks®®. Mevsimlik etkilerden arindirilmamis  olmasi
mevsimlik gelismeleri yansitmasina neden oluyor. Bir nevi yillik dalgalanma
olarak da tanimlanabilir. Endeksin 95'u gec¢cmesi ve100’Un Uzerinde
seyretmesi iyimserligin devami ettiginin ve ekonomik aktivitenin canli
kaldiginin gostergesi olarak dasundlebilir.

% Avrupa Birligi Ekonomik Sezgi Gostergesi agirliklariyla TUIK Sektorel Giiven Endeksleri ve
MB Reel Kesim Gliven Endeksi verileri kullanilarak olusturulmustur.
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Grafik 6: Turkiye’de Cok Kisa Dalgalanmalar

1100

105.0

100.0

950

900

EESIN (Ekonomik Sezgi indeksi)

95







Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

Bolim XI
Ekonominin Izlenmesi ve Fiyatlar

Onceki boélumlerde ekonomideki gelismeleri nasil izleyecegimizi
tartisirken fiyatlardan hi¢ s6z etmedik. Oysa fiyatlar serbest piyasa
ekonomisinde kaynak dagilimini saglayan en énemli mekanizmadir ve kamu
fiyatlardaki degismeleri izleyerek para ve maliye politikalarini ydnlendirir.
Mankiw’in para ve maliye politikalarindaki degismelerin ekonomide bir sok
dalgasi yaratabilecegi ve bunun da toplam talebi ve Uretimi dalgalandirma
potansiyeli oldugu sézlerini hatirlayacak olursak, para ve maliye
politikalarinin degismesine yol acgabilecek fiyat hareketlerini izlememiz bir
gereklilik olarak ortaya c¢ikar.

Ekonomide iki tirli fiyattan s6z etmek mimkin; mal ve hizmetlerin
fiyatlar ve paranin fiyati. Paranin fiyatini ic ve dis olarak tekrar ikiye
ayirabiliriz.Mal ve hizmet fiyatlarini genellikle tlketici fiyat endeksi ile
Olguyoruz. Paranin i¢ fiyati faiz, dig fiyati ise doviz kuru olarak
tanimlanmaktadir.

Ekonomik dalgalanma boyunca tiketim talebinin seyri ekonomideki
Uretim yapisini etkiledigi gibi fiyatlari da etkilemektedir.

1. Dalgalanmanin dip noktasinda talep dusutktir. Dolayisiyla mal ve
hizmetlerin fiyatlari da disuktir veya dismektedir. Ekonomi canlanirken,
yani c¢ikis basladidinda, talep artmaya baslar. Buna bagh olarak
fiyatlardaki disls durur. Ardindan ekonomideki canlanmaya paralel
olarak fiyatlar yilkselmeye baslar. Fiyatlar ekonomideki dalgalanma
zirveye ulastiktan sonra da artmaya devam eder.Talep dismeye
basladiginda fiyatlarda da gerileme baslar. Once fiyatlarin artis hizi
yavaslar, sonra durur. Ekonomik daralmanin siddetine baglh olarak
fiyatlarin gerilemesi de mUmkindldr. Mal ve hizmet fiyatlari ekonomik
dalgalanmayla ayni yénde hareket etmektedir. Ancak bu hareket ¢ikis
asamasinda 6ncl, inis asamasinda ise gecikmelidir.60

€ Robert G. King, Mark W. Watson, “Money, Prices, Interest Rates and the Business Cycle”,

Temmuz 1995, s. 4te fiyatlarn  g¢evrimle Iligkisini  karmasik  buluyor.
https://www.princeton.edu/~mwatson/papers/mpibc_wp2.pdf

Finn E. Kydland, Edward C. Prescott, “Business Cycles: Real Factsand a Monetary Myth”,
Federal Reserve Bank of Mineapolis, Quarterly Review, Bahar 1990, s.4’te
(http://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr1421.pdf) fiyat dizeyinin dalgalanmayla ayni
yonde olduguna iliskin yaygin bir goris oldugunu vurguluyor. Jae Ho Yoon, “The Co-
movement of Inflation and The Real Growth of Output’, The Journal of the Korean
Economy, vo.7, No.2, Kis 2006’da
(https://faculty.washington.edu/karyiu/confer/seoulO6/papers/yoon_jh.pdf) dalgalanma ve
fiyat diizeyinin yalnizca Kore Savasi ve Petrol Soku dénemlerine 6zgii bir durum oldugunu
ileri strGyor.
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2. Faiz oranlarinin da ekonomik dalgalanmayla ayni yénde ve es zamanli
hareket ettigini sdyleyebiliriz. Dalgalanmanin ¢ikis asamasinda faiz
oranlari yukselmekte, inis agsamalarinda ise dl'jlsmektedir.61

3. Paranin dis fiyatinin ekonomik dalgalanmayla iligkisi ithalat talebi ve cari
islemler dengesi Gizerinden kurulabilir ancak Ulkeye yabanci kaynak girisi
fiyatlar Gzerinde etkili olur. Dalgalanmanin yikselisinde ithalat talebi ve
cari acik gorece artar. ithalat talebinin ve cari agigin artmasi, eger Ulkeye
sermaye girisi yeterli degilse, yerli paranin yabanci paralar karsisinda
degerini disUrir. Ancak sermaye girisinin bol oldugu dénemde bdyle bir
etki goralmeyebilir. Digariya ydnelik talebin faiz oranlariyla dizginlenecegi
beklentisi olusursa, yerli paranin degerinin yikselmesi de s6z konusu
olabilir.

Kamu, ekonomik dalgalanmayi izleyerek politika belirleyebilir. Ekonomik
cikisin hizli gelistigi evrede mal ve hizmet fiyatlar hizla yikselme egilimine
girer. Fiyatlarin normalden hizli artmasinin kaynak dagiliminda bozulmaya
neden olabilecegini disiinen kamu otoritesi para politikasiyla duruma
midahale edebilir. Merkez Bankasi faiz oranlarini yikselterek veya kredi
verilebilir fonlarin miktarini azaltacak politikalar uygulayarak talebi kontrol
altina almaya ¢alisabilir. Yani kamu otoritesi ekonomik dalgalanma boyunca
fiyat gelismelerine bakarak para politikasini dizenleme yoluna gidebilir.
Otoritenin fiyat gelismelerini kriter olarak almasi dogal olarak fiyatlari élgme
isini dnemli hale getirmektedir.

TUFE I-Endeksi

Tuarkiye’de mal ve hizmet fiyatlarindaki gelismeler, Uretici ve tiiketici fiyat
endeksi Uzerinden izlenmektedir. Ancak, para politikasina esas teskil eden
endeks genellikle tiketici fiyatlandir.

TUIK tiiketici fiyatlarini derlemek icin olusturdugu tiiketim sepetini esas
alarak biri genel, dokuzu 6zel olmak Uzere on tur fiyat endeksi
yayinlamaktadir;

TUFE (GENEL)

A. Mevsimlik riinler harig¢ TUFE

B. Islenmemis gida trlinleri haric TUFE

C. Eneriji hari¢ TUFE

D. islenmemis gida Uriinleri ve eneriji haric TUFE

E. Enerji, alkollli igkiler ve titin Griinleri hari¢ TUFE

o g wN e

61

Robert G. King, Mark W. Watson, “Money, Prices, Interest Rates and the Business Cycle”,
Temmuz 1995, nominal faizlerin ayni yonli ve gecikmeli oldugunu ileri sirmektedir (s. 4).
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7. F. Enerji, alkollu ickiler ve tutun rnleri, fiyatlari yonetilen/yonlendirilen
diger Urunler ve dolayh vergiler hari¢ TUFE

8. G. Enerji, alkolll ickiler ve tutun drunleri, fiyatlari yonetilen/yonlendirilen
diger Urunler ve dolayl vergiler ve islenmemis gida urinleri haric TUFE

9. H. Enerji, alkollu ickiler ve tutin urunleri, islenmemis gida Urdnleri ve
altin hari¢ TUFE

10. I. Enerji, gida ve alkolstz icecekler, alkollu ickiler ile tatn drunleri ve
altin hari¢ TUFE

Bu endekslerden “I” endeksi c¢ekirdek enflasyon verisi olarak
izlenmektedir ve para politikasi agisindan belirleyici endekstir. Peki, neden?
Neden digerleri degil de “I” endeksi fiyat hareketlerini temsil acisindan 6n
plana ¢ikmaktadir?

Bunun sebebine zimni olarak tlketici kalibini incelerken degdinmistik.
Dikkat edilirse, bu endekste hari¢ tutulan drlnler zaruri harcama kalibina
dahil olan ve bu kalibin énemli bir bélimini olusturan Uriinlerdir ve
hatirlanacagi gibi zaruri harcamalar ekonomik dalgalanmadan etkilenmezler.
Bu durdnlerin disinda kalan mal ve hizmetlerin biylk bdlimdndn zaruri
olmayan ve ertelenebilir harcama kalibina dahil olmasi ve bu nedenle
ekonomik dalgalanmadan etkilenmesi, ekonomik konjonktirin yol agtigi fiyat
gelismelerinin Olglimesi icin “I” endeksini en uygun arag haline getirmektedir.
Bu cergevede kamu otoritesinin faizlerde herhangi bir degisiklige giderek
talebi etkilemesi ihtimaline karsilik, ekonomik gelismeleri izleyenlerin TUketici
Fiyatlari I-Endeksini de izleme veri setine dahil etmesi yerinde olur.

Déviz Kuru ve Dis Kaynak Girisinin izlenmesi

Talep Uzerinde etkili olan bir bagka fiyat degiskeni paranin dis fiyatidir,
yani doviz kuru. Turkiye’de ekonomik ve finansal krizlerin bircogunda doéviz
kurlarinin asin dlcide ylkselmesi ekonomik birimleri déviz kurlarindaki
gelismeye duyarli hale getirmistir. Yukarida zikredilen 20 yillik uzun dénemli
dalgalanmalarin iniglerinin ve diplerinde Ulkedeki ddviz sikintisinin had
safhaya ulagsmasi da kamuoyunun bilingaltinda bu fiyat degiskenine karsi bir
hassasiyet olusturmustur.

Ekonominin dig dengesini, yatirm dengesi ve kamu dengesine bagli
olarak tanimlamak gerekirse asagidaki esitlik yazilabilir.

(S-D)+(T-G)=(X-M)
Bu denklemde;

S, tasarruflari
[, yatirnmi
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T, vergi gelirlerini

G, kamu harcamalarini

X, mal ve hizmet ihracatin
M, mal ve hizmet ithalatini

gOstermektedir.
(S-1), tasarruf yatinm dengesine
(T-G), kamu gelir gider dengesine
isaret etmektedir.

(X-M) ise Ulkenin cari igslemler dengesini tanimlamaktadir.

Denklem, cari iglemler dengesindeki bozulmanin, yatinm dengesi ve
kamu dengesi Uzerinden diizeltme yoluna gidilebilecegini gostermektedir.
Yatirim dengesi s6z konusu oldugunda faiz oranlari, kamu dengesi s6z
konusu oldugunda da vergi oranlari politika araci olarak kullanilacaktir. Bu
da Mankiw’in sézUniu ettigi soklarin ortaya gikmasi ve ekonomik c¢iktinin
dalgalanmasi anlamina gelecektir.

Ekonomide beklenmeyen soklarin ortaya ¢ikmasina yol agtigi icin déviz
kurlarindaki degisikliklerin ve cari agik verilerinin de ekonomi izleme setinde
yer almasi uygun gorunmektedir. Ancak soklarin énceden kestiriimesi s6z
konusu oldugunda tek baglarina cari agik ve déviz kurlarina iligkin verilerin
gbzlemciye c¢ok fazla sey sdylememesi mimkin. Doéviz kurlarindaki
sicramanin Turkiye gibi Ulkelerde goreli doviz kithgindan meydana geldigi,
ani talep artiglarinin yeterli miktarda doévizle karsilanamadigi géz 6nlne
alindiginda Turkiye'ye ddéviz akiminin izlenmesinin TL'nin olasi deger
dalgalanmasini 6nceden Kkestirebilmek acisindan daha uygun olacagdi
disuniUlmektedir. Bunun igin de daha kullanigli veri 6demeler dengesi genel
denge kalemi olarak gérulmektedir. Bu kalem, 6demeler dengesindeki net
hata noksan dahil batiin yabanci para giris ¢ikislarinin dengesini verdidi icin
yeteri kadar kapsayici niteliktedir.

Nasil okumaliy1z?

Asagidaki grafikte 1992 yilindan itibaren cari islemler genel dengesi
verileri gosterilmektedir. Dikkat edilirse, dip noktalar, Tirkiye'ye doviz
girisinin durdugu ve doviz ihtiyacinin rezervden karsilandigi dénemlere isaret
etmektedir. Bu donemler ddéviz kurlarinin sigrama yaptigi dénemlerdir ayni
zamanda. Son déneme bakildiginda Agustos 2008, Mayis 2012 tarihlerinde
genel dengenin dip noktada oldudu gérulmektedir. 2014 Mart ayinda da
genel denge eksiye dugmustir. Bu durum, Nisan ayinda da ayni seyrettikten
sonra Mayis ayinda degismistir.
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Grafik 1: Cari islemler Dengesi (12 aylik birikimli)
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TUFE-I endeksi de dalgalanmaya tabi Griinlerin fiyatlarindaki gelismeyi
ve bir 6l¢lide talep=arz esitliginin kirllmasiyla olusan egilimi gdstermektedir.

Nasil okumaliyiz?
Grafik 2: Tiife | Endeksi Degisimi
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TUFE I-Endeksi, Bir dnceki yilin ayni ayina gore artig

TUFE-I Endeksi Nisan 2013 tarihinden itibaren yukari yénli bir egilim
gostermektedir. Ekonominin 2013 ¢eyreginden itibaren blydmesinin bu
egilimde buyuk roll oldugu dusundlmektedir. Fiyatlarda belli él¢ilerde ddviz
kuru geciskenligini gérmek mimkinse de bu artigin talepten kaynaklandigini
sdylemek yanlis olmaz.

TUFE I-Endeksinin artmaya devam etmesi, bliylime trendinin ve talebin
artmakta oldugunu ima ediyor. Mayis ayi itibariyla endeksin ulastigi seviye
Mart 2007 seviyesine ¢ok yakin ve Haziran 2005 seviyesinden de ¢ok uzak
degil. Bu durum kamunun mudahale etme olasiigini artiran bir gelisme
olarak okunabilir.
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Bolum Xl
Sonug Olarak Ekonomiyi Nasil Izleyelim? TahminYapalim mi?

Kitapta ekonomik gelismelerin nasil izlenebilecedi konusunda genel bir
yaklasim gizmeye ve bu yaklagimin temel araclarini ortaya koymaya ¢alistik.
Onerdigimiz ekonomik veri setinin ekonominin hal ve gidisati konusunda
Onemli ipuglari verdigi konusunda kuskumuz yok. Ancak Onerilerimizi
kullanacaklara bir uyarida bulunmak istiyoruz. Bu veri seti esas olarak bir
tahmin araci dedgildir.

Ekonomik gelismeleri kavrama modeli olarak dénerdigimiz yaklasimda
ekonomik dalgalanmalarin kilit rol oynamasi, bu dalgalanmalarin kendisini
tekrar eden olgular olmasi ve her dalgalanmanin nitelik olarak benzerlikler
tasimasi, bizi ister istemez geleceg@e iligkin tahmin yapmaya zorlayacaktlrez.
Ancak bunu dnlemeliyiz. Gelecegi kimse tahmin edemez. Gelecege iliskin
tahmin yapmaya calismanin 6zinde olaylari butin yoénleriyle kavrama
¢abasindan kaginma oldugunu disinidyorum. Tahmin ydritmek zorlu bir
analiz yukunden kaginma kolayciligidir bir bakima.

Biz tahmin yapmiyoruz. Gelistirdigimiz yaklagimla mevcut durumu dogru
okumayi ve gelecekte olabilecek en olasi senaryoyu cizmeye calisiyoruz.
Amacimiz, gelismelerin ortaya c¢ikardigi izleri okumak. Yoldaki isaretleri
anlamaya calisiyoruz. Galbraith, iki grup ekonomist vardir der; “gelecegi
bilemeyenler ve gelecedi bilemeyeceklerini bilmeyenler’. Ancak buna
ragmen ekonomistlerin gelecegi tahmin etmekten vazgeg¢mediklerini
biliyoruz. Oyle olmasaydi, Peter, ekonomistleri “diin yapti§i tahminin bugiin
niye gergeklesmedigini yarin agiklayacak kigiler” olarak tanimlamazdi.

Degil mi?

Bir izleme Ornegi

Buraya kadar sdylediklerimizi bir érnekle somutlastirmak icin asagida
ekonomiyi izlemek amaciyla kullandidim verileri ve bu verilere iligkin

yorumlamalari sunmak istiyorum. Ekonominin durumunu anlamaya
calistigim icin de bu veri setine Barometre basligi attim.

62 Ayres, dalgalanmalarin ¢izdigi paternin net oldugunu, tahmin yapmak ve politika gelistirmek

acisindan bu dalgalanmalarinin bu 06zelliginden yararlanilabilecegini ileri suriiyor.( R.U.
Ayres, “The Kuznets Curve and the Life Cycle Analogy”, Center for the Management of
Environmental Resources, INSEAD, Fontainebleu, Fransa, Ocak, 1997.
https://flora.insead.edu/fichiersti wp/inseadwp1997/97-08.pdf )
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Barometre
Eylil 2014
Gergeklesmeler Beklentiler

Tiiketim

Grafik 1: Mevduat Bankalari Tiiketici Kredileri Artig Hizi (MB tanimi)
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=== Mevduat Bankalar Tiketici KredilerindekiArtis % (Haftaliktan Yilliklandirilmis-MB Y6ntemi)

Temmuz ayi sonunda tuketim kredileri yilliklandiriimis artis orani yizde
15,2 seviyesine yukseldikten sonra hizini kaybetti. 2014 yili i¢in ortalama

haftalik artis hizi ylizde 12,3 olarak gerceklesmis durumda. Kredi artig
hizinin disik olmasi tiiketim konusunda iyimser olmayi énliyor

Grafik 2: Perakende Ticaret is Hacmi-Satiglar

140,0

Temmuz 11;
130,0 1273
120,0 A

Eylal 13;

110,0

e I~ N \ / \ /
o \_/ \ / \_/
80,0 AV 4 A
70,0 Subat12; Ocak 13; Subat 14;
60,0 S Y . B A N
! — — — — — — o~ o~ (o] o~ o~ ~ o o o0 o o o < < < < <
i — Ll — — - i — Ll — — i i — Ll — — Ll i — Ll - —
~ - wn N = ~ - “n N = o - “n N = ~ - wn ~N =
s £ 2 § 5 € © ¥ 2 § 5 E ® £ 2 5§ 5 E & £ 2 5§ 3
S & § E >3 8 £ F E > a8 L 2T FE AR &£ FE =
o = S £ 9 8 o = S £ 9 8 o = S E @ 8 O = S g 4@
() (D ()
— =
= Perakende Ticaret ig hacm| -satiglar (Son 3 ayhk donemde) (mevsimlikten

arindirilmamisg)

104




Verilerin Dili:
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2014’e iligkin veriler daha oOnceki yillarda gdzledigimiz paterne isaret

ediyor. Eylul ayinda beklendigdi gibi endeks yukariya dondu. Bundan sonra
beklenti Subat ayina kadar satiglarin digmesi yoniinde.

Grafik 3: Yatinm Harcamasi Yapma Egilimi
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Yatirim Harcamasi (Mevsimlikten Arindirilmamis)

Yari dayanikh tiketim mallarina yoénelik harcama yapma egilimin
gOsteren endeks Subat-Mayis doneminde arttiktan sonra disis egilimine
girdi. Eylul ayinda endeksin zirveye ¢cikmasinin mevsimlik etkiye baglamak
gercekgi olur. Bundan sonraki aylarda endeksin dusmesi gasirtici olmaz.

Gdostergenin GSYH verileriyle uyumu dikkatealininca yilin ikinci yarisindaki
biyudmeyle ilgili iyimser olmak gi¢ gorinuyor.

Uretim

Grafik 4: Toplam Siparis
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Toplam Siparis(RKGE; Mevcut Durum-Mevsimlikten Arindirilmamis)
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Toplam sipariglerde Temmuz ayinda gdzlenen disus Eylil ayinda da
devam etti. Sipariglerin aslinda Ekim ayina kadar ylkselmesi beklenirken,
g6zlemlenen gelisme Uretimde yavaslamanin belirtisi olarak
degerlendirilmeli.

Grafik 5: Mamul Mal Stoku
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=== Mamul Mal Stoku (Mevsimlikten Arindirilmamis)

Mamul mal stoku Eylul ayi verisi, siparis verisine zit olarak yukari yoénlu
bir sinyal verdi. Eylil ayinda stoklar artiyor gorindi. Siparisler artarken
stoklarin azalmasi ekonominin  durgunluda girme sinyali olarak
degerlendirildigi igin EylUl verisi 6nemli. Ancak kesin kanaat i¢in 6nimuizdeki
aylarin verisinin de beklenmesi gerekiyor.

Grafik 6: Kapasite Kullanim Orani
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Kapasite kullanim orani Eylil verisinin dususin devam ettigini
gOstermesi Uretim agisindan alarm verici. Siparis ve stok verisinin
birlikteisaret ettigi durgunlugu teyid etme ihtimali mevcut.
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Grafik 7: Uretim Beklentisi
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=== Uretim Beklentisi

Reel kesim gelecek U¢ aylik Uretim beklentisi Mayis ayinda asagiya
dénudikten sonra Eylil ayinda beklendigi gibi hafif yukari ¢ikisini yapti.
Beklentilere paralel olarak bundan sonraki aylarda reel kesimde
karamsarligin hakim omasi sasirtici olmaz.

Grafik 8: Yatirnrm Harcamasi
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Yatirim Harcamasi (Mevsimlikten Arindirilmamis)

Ekonomideki yatinrm harcama yapma egilimi Ocak ayindan beri
azaliyor. Eyul ayindaki egilimdeki artisin kalici olup olmayacagini gorecegiz.
Normal sartlarda artisin Ocak-Nisan araliginda bir noktaya kadar yukselmesi
beklenmektedir. Yulkselisin  konumu Ureticilerin  ekonominin  gelecegi
konusunda ne disindiguni net olarak ortaya koyacak.
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Grafik 9: imalat Sanayi Uretim Endeksi Toplami (Geyrekler Halinde)
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imalat sanayi dretiminin ilk iki geyrede iligkin verileri beklentiler
dogrultusunda gelisti. Birinci c¢eyrekteki Uretim seviyesi dusuk, ikinci
ceyrekteki de yuksekti. Normal sartlar altinda Uglinci ¢eyrek Uretim
diizeyinin ikinci geyregin altinda olmasi beklenmektedir. Uretimin ne kadar

gerileyecegi ve bir dnceki yilin ayni ddénemine goére artis orani yillik bluyime
oranini etkileyecek.

Grafik 10: MB Bilesik Oncii Géstergeler Endeksi
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= Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (12 Aylik Yiizde Degigim)

Merkez Bankasi Bilesik Oncli Géstergeler Endeksi 2011 yili Haziran
ayindan bu yana ekonomin disik performansta oldugunu gostermektedir.
Endeks 2014 Mart ayindan itibaren ekonominin performansiyla ilgili pozitif
sinyaller verse de kritik esik ylzde 4'U gegebilmis degil.
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Bolum XIil
Ginliik Yayinlanan Verilerde Ekonominin Durumunu Aramak

Gegen bdlimde timden gelim ydntemi kullanarak ekonominin nasil
izlenmesi gerektigini anlatmaya c¢alistik. Ekonominin nasil kavranmasi
gerektigi konusunda bir yaklasim gelistirdik ve buna uygun verileri
saptamaya calistik. Ancak her gun veri bombardimani altinda oldugumuz ve
her gin bu verileri yorumlayan bircok kdse yazarini-yorumcuyu okumak
zorunda kaldigimiz disinalirse hayatin akisina uygun bir bagka yontemi de
uygulamaya koymanin gerekliligi de kendiliginden ortaya ¢cikmaktadir.

Bu yontemi time varim yéntemi olarak tanimlamak mimkuin. Yéntem bir
ay boyunca vyayinlanan ekonomiyle ilgili verilerin ekonomiyi kavrama
acisindan hangi ipuclarini verdigini saptamak Uzerine kurgulaniyor.
izleyecegimiz yaklagimi giinliik yayinlanan verilerde ekonomik durumu
anlamak seklinde de tanimlayabiliriz. Bir ay iginde hangi veriler yayinlaniyor?
Ekonomiye bizim gibi kisa vadeli bakan “piyasa”, bu verilerden hangilerini
izliyor? Asagidaki tablo 2014 Temmuz ay! i¢in piyasanin hangi verileri
izledigini gosteriyor®®.

1 Temmuz Haziran ayi imalat sanayi PMI endeksi

TCMB Para Politikasi Kurulu Haziran
toplantisi 6zeti

3 Temmuz Haziran ayi enflasyon verileri

4 Temmuz Nisan ayi konut fiyat endeksi
Haziran ayi reel efektif doviz kuru

7 Temmuz Haziran ay1 Hazine nakit dengesi

8 Temmuz Mayis ayi sanayi Uretimi

Haziran ayi finansal yatinm araglarinin
reel getiri cirolari

9 Temmuz Mayis ayi perakende satiglari
10 Temmuz Mayis ayi dis ticaret endeksler
11 Temmuz Mayis ayi sanayi ciro endeksi

Mayis ay1 6demeler dengesi
Temmuz ayir Merkez Bankasi Beklenti

Anketi

15 Temmuz Nisqn ay! igsizlik orani o )
Haziran ayir merkezi yonetim bitce
dengesi

16 Temmuz Mayis ay1 6zel sektor dis borg stoku

17 Temmuz Merkez Bankasi Para Kurulu toplantisi

ve faiz karari

% Garanti Bankasi, Aylik Finansal Takvim, Temmuz 2014.
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Mayis ayi kisa vadeli borg stoku
18 Temmuz Mayis ayi uluslararasi yatirim pozisyonu
Haziran ayi kurulan ve kapanan sirketler

21 Temmuz Temmuz ay1 merkezi ydnetim borg stoku
22 Temmuz 2. Ceyrek bina ingaat maliyeti

23 Temmuz Haziran ayi konut satiglari

24 Temmuz Merkez Bankasi 17 Temmuz tarihli Para

Kredi Kurulu 6zeti
2014 yili Uglincii Enflasyon Raporu
Temmuz ayi sektorel gliven endeksleri
Haziran ay turist sayisi

25 Temmuz Haziran ayi dig ticaret istatistikleri
Temmuz ayi kapasite kullanim orani
Temmuz ayi reel kesim gliven endeksi

31 Temmuz 2. Ceyrek turizm istatistikleri
Temmuz ay tuketici given endeksi
1 Adustos Temmuz ay! imalat sanayi PMI endeksi

Bu veri takvimi bize ne s@yliyor? Takvim, oncelikle “piyasa’nin bir ay
icinde Tirkiye ile ilgili 32 veriyi izledigini gosteriyor. Sonra da piyasanin
izledigi bu verilerin Temmuz ayinda yayinlansa da fakli zaman dilimlerini
kapsadigina parmak basiyor. Takvimde yer alan veriler arasinda sadece reel
kesim guven endeksi, sektdrel gliven endeksleri ve tiketici giiven endeksi ile
imalat sanayi kapasite kullanim orani Temmuz ayina ait verilerdir.

imalat sanayi PMI endeksi, enflasyon verileri, konut satislari, dis ticaret
istatistikleri, kurulan ve kapanan sirketler verileri ile merkezi yénetim butge
dengesine iligkin veriler bir ay gecikmeli yayinlanmaktadir. Ya da bir ay
dnceki durumu yansitmaktadir. iki ay gecikmeli veriler arasinda oldukga
dnemli veriler yer almaktadir. Uretimle ilgili sanayi ciro endeksi ve sanayi
Uretimi bu tip verilerdendir. Perakende satislar da ayni sekilde iki ay
gecikmelidir. Ulkenin dis alemle iligkilerini yansitan dis ticaret endeksleri ve
o6demeler dengesi verileri de iki ay gecikmeli yayinlanan veriler arasindadir.

Konut fiyatlarina iliskin veri ile igsizlik verileri G¢ ay 6ncesine aittir.
Oldukga gecikmelidir yani. Bina ingaat maliyeti verisi ise ¢eyrekler halinde
yayinlanmaktadir. Takvimde yer alan verilerin hangi donemleri icerdigi ve
gecikmeleri gésteren tablo asagida sunulmaktadir.
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Verilerin Yayimlanmasindaki Gecikmeler

Bina ingaati maliyet endeksi
Gayri safi yurtici hasila

insaat ciro ve iretim istatistikleri
ingaat isgiicti girdi endeksleri
isgiicii maliyeti endeksi

Konut satis istatistikleri

Sanayi isgtict girdi endeksleri
Ticaret ve hizmet ciro endeksleri
Yapi izin istatistikleri

Dis ticaret endeksleri

Dis ticaret istatistikleri
Hanehalki isglcu istatistikleri
Perakende satig hacim endeksi
Sanayi ciro endeksi

Sanayi Uretim endeksi

Sektorel gliven endeksleri
Tuketici fiyat endeksi
BATUketici guven endeksi
Yurtici Uretici fiyat endeksi
Kapasite kullanim orani

Beklenti anketi

iktisadi yonelim anketi-reel sektor

endeksi

Bilesik 6ncl gdstergeler endeksi
Agilan Kapanan sirket istatistikleri
Toplam otomobil Gretimi

HSBC tiketici gliven endeksi
imalat sanayi PMI endeksi

Krediler

Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
Ceyrek 1-3 ay gecikmeli
2 ay gecikmeli

1 ay gecikmeli

3 ay gecikmeli

2 ay gecikmeli

2 ay gecikmeli

2 ay gecikmeli

Ayni ay

Muteakip ayin hemen baginda
Ayni ay

Muteakip ayin hemen basinda
Ayni ay

Ayni ay

Ayni ay

lay gecikmeli

lay gecikmeli

lay gecikmeli

Ayni ay

Muteakip ayin hemen basinda
Haftahk

Takvime gore piyasanin izledigi verilerin yaklagik Ugte biri Temmuz

ayina (icinde bulunulan aya) aittir. Oteki Ugcte biri ise bir énceki aya yani
Haziran ayina ait. Kalan Ugcte birlik veri de ya iki ya da ¢ ay O6ncesine ait.
Yani Temmuz ayinda piyasa, bu verilerin goésterdigi ekonomik duruma
bakarken, aslinda bir ay dncesine veya ¢ok daha 6ncesinde gergeklesmis bir
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duruma bakmaktadir. Verileri ayri ayri ele almaya ge¢gmeden 6nce, yine de
bazi temel yaklasimlari vurgulamak gerekir. Birinci temel
yayinlanan verilerin GSYH’nin birer pargasi oldugudur. Bu gercevede verileri
asagidaki tablolarda gosterildigi gibi GSYH ile iliskilendirmek mimkdndir.

yaklagim

Harcamalar Yoniinden Gayri Safi Yurtigi Hasilayla iliskili Veriler®
Y=C+1+G+ (X-M)
GSYH

Hane halki tiketimi

Gayri safi sabit sermaye
olusumu

Devletin nihai harcamalari

Net ihracat

64

GSYH Ceyreklik verileri

Merkez Bankasi Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi

Hanehalki isglicl istatistikleri
Perakende satis hacim endeksi
Tuketici kredileri

Tuketici glven endeksi

HSBC tiketici giiven endeksi
Otomobil satislari

Bina insaati maliyet endeksi
insaat ciro ve  Uretim
istatistikleri

isglicii maliyet endeksi

Konut satis istatistikleri
Sektorel gliven endeksleri
Sanayi Uretim endeksi

Sanayi ciro endeksi

Kapasite kullanim orani

iktisadi  yonelim  anketi-reel
sektorl gliven endeksi
Otomobil dretimi

imalat sanayi PMI endeksi
Agcilan-kapanan sirket
istatistikleri

Yapi izin istatistikleri

insaat sektéri giiven endeksi

Bultce gerceklesmeleri
Dis ticaret endeksleri

Dis ticaret istatistikleri
Odemeler Dengesi

Y: GSYH; C: Hanehalki Tlketimi; I: Yatinm Harcamalari; G: Kamu Harcamalari; (X-M):

(Inracat-ithalat) yani Net Ihracat.
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Uretim Yoniinden Gayri Safi Yurtigi Hasilayla iligkili Verlier®
Y=A+1+S

GSYH Merkez Bankasi Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi
Sanayi Sanayi Uretim endeksi

Sanayi ciro endeksi

Yapi izin istatistikleri

imalat sanayi kapasite kullanim
orani

imalat sanayi PMI endeksi

iktisadi  yonelim  anketi-Reel
sektor gliven endeksi

Hizmetler
Insaat Bina insaati maliyet endeksi
insaat ciro ve Uretim istatistikleri
Yapi izin istatistikleri
insaat gliven endeksi
Gayrimenkul faaliyetleri Konut satis istatistikleri
Perakende ve toptan ticaret Perakende sati hacim endeksi

Perakende gliven endeksi
Ticaret ve hizmet ciro endeksleri

ikinci temel yaklagim verilerin ekonomik dalgalanma boyunca davranis
sekillerini belirlemektir. Asagidaki ¢izim verilerin ekonomik dalgalanma
boyunca nasil hareket ettigi konusunda fikir verdigi gibi uygulanan politikalar
konusunda da ipucu sunmaktadir.

Sy GSYH; A: Tarim; |: Sanayi; S: Hizmetler sektorlerini gosteriyor.
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Ekonomik Dalgalanma Evreleri ve Veriler®

Grafik 1: Ekonomik Dalgalanma Evreleri
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Karllik artmaya baslar. baslar. Gevsek _para  gjrket karlari diiger.
R politikasindan ndétr  politikaya .
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gelmeye baslar.
Borsa endeksi hizla ylkselir.
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baslar.

Enflasyon bas gosterir.

Kapasite kullanimi maksimuma
cikar.

Cari aclk artmaya baslar.
ithalat artmaya baslar.

Borsa  endeksi
devam eder.

Devlet tahvil getirisi en aza iner.

yukselmeye

66

ithalat azalmaya baslar.
Borsa endeksinin artis hizi
iyice yavaglar.

Tahvil
baslar.

getirisi  yukselmeye

Lisa Emsbo-Mattingly, Dirk Harschire, “The Business Cycle Approach to Sector Investing”,

Fidelity Investment, Mayis 2012, s.2. Verilerin borsaya yansimasina iligkin bir grafik ve tablo

da Ek-1'de yer almaktadir.
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Gayri Safi Yurtici Hasila(GSYH)

GSYH, ekonomik faaliyetleri en kapsamli bigimde olgen veridir.Ulke
sinirlar icinde dretilen veya tuketilen batin mal ve hizmetlerin piyasa
fiyatlarinin  toplamini  yansitir. Her ¢ aylhk dénem igin ayr ayri
hesaplanmakta, bunlarin toplamindan da vyillik veriye ulasiimaktadir.Veri
temel olarak iki yolla hesaplanmaktadir; tretim ve harcama.Uretim yéniinden
hesaplamada buitlin iktisadi faaliyet kollarindaki tretim toplanmaktadir.

Harcama yoninden hesaplamada ise ekonomide yer alan hane halki,
sirketler kesimi, kamu sektérinin harcamalari toplanmakta ve buna net
ihracat (ihracat eksi ithalat) eklenmektedir. GSYH nin élgiim yilinin fiyatlariyla
hesaplanmasi cari fiyatlarla GSYH'y1 vermektedir. Ulke ekonomisinin
gelisiminin izlenmesi (ne kadar biyilyoruz sorusunun cevabinin aranmasi
s6z konusu oldugunda) fiyatlarin yildan yila degismesi nedeniyle cari
fiyatlarla hesaplanan yillik GSYH verileri saglikh bir fikir verememektedir.

Blylmenin dlgllebilmesi icin llkede farkli zaman dilimlerinde Uretilen
mal ve hizmet miktarinin karsilastirimasi gerekmektedir. Bu da GSYH'nin
sabit fiyatlarla 6l¢timesiyle mimkiin olmaktadir. Sabit fiyatlarla 6lgimde; baz
yili olarak segilen yilin fiyatlari esas alinmakta, dl¢ulen yilda Uretilen mal ve
hizmet miktarlar baz yili fiyatlariyla garpilmakta ve ortaya ¢ikan GSYH, baz
yih GSYH ile veya ayni sekilde olcllen bir baska yilla karsilastirilarak
aradaki biyime farki bulunmaktadir.

Turkiye'de sabit fiyatlarla dlgiilen GSYH igin 1998 yili baz alinmaktadir.
Yani 1998 sonrasindaki her yil icin o yilda Uretilen mal ve hizmetler
fiyatlardan arindirilarak miktarlari bulunmus ve 1998 yillar fiyatlariyla
carpilarak mukayese edilebilir hale getirilmistir.

Sabit fiyatlarla olglilen 2013 GSYH’si igindeki en blylk pay ylzde
24.21ile imalat sanayinin olmustur. Bu sektéri yluzde 12,7 ile toptan ve
perakende ticaret, yizde 12,3 ile ulastirma ve depolama sektorl takip
etmektedir. Finans ve sigortacilik faaliyetinin payi da 2013 yilinda ytzde 129
olarak gerceklesmigtir. Cari fiyatlarla dlgulen imalat sanayinin toplam igindeki
payinin yuzde 15,1, finans ve sigortacilik faaliyetinin payinin da yizde 3,4
oldugu disindldiginde, blylimeyi 1998 fiyatlariyla olgmenin ne kadar
saglikli oldugu tartismali hale gelmektedir. Olgiimle ilgili sikinti harcamalar
yoluyla hesaplamada da kendisini gostermektedir. Sabit fiyatlarla 6lgiimde
hane halki tiketimi ve devletin nihai tiketim harcamalarinin toplam igindeki
paylari cari fiyatlarla yapilan 6lgime goére oldukga disik kalmakta, yatirim
harcamalari da oldugundan yiiksek gérinmektedir.
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Ancak olguim zafiyeti bir yana, ilan edilen blyume verilerinin 1998
fiyatlariyla hesaplanan GSYH Uzerinden vyapildigi unutulmamalidir. Bu
cercevede eger bir tahmin yapilacaksa bu hesaplama yonteminin ortaya
ctkardigr anomaliyi dikkate almamiz gerekir (anamoliyi ortaya koyan bir tablo
ekte yer almaktadir).

Bu anamoli sadece gelecege iligkin tahmin yaparken degil, blylimeyi
analiz ederken de ortaya ¢ikmaktadir; Ugur Girses'in 11 Aralik 2013 glini
Radikal’de yayinlanan yazisina bakalim. Girses yazisinin basligini soyle
atmig; “Blylmenin Ugte biri faiz lobisinden”. Cunku;“... Uglncl ¢eyrek
blyldmesinin en blyilk katkisinin mali aracilik sektériinden geldigi gorulyor.
GSYH yuzde 4,4 blylrken bunun 1,3 puani, buyik agirhgi bankacilik olan
mali kesimden, ... ya da “faiz lobisinden” gelmis. imalat sanayinden gelen
1,1 puanhk katki ile beraber bakilirsa ekonomik blyUmenin yarisi bu iki
sektdrden gelmis gériniyor. “

Cari fiyatlarla toplam GSYH igindeki payi yiizde 3,4 olan mali kesim
aracilik faaliyetlerinin sabit fiyatlarla payi yiizde 12,1’e ¢ikmaktadir. Boylece
bu sektordeki tretimi artisi da GSYH’ya 6nemli katki saglamis. Glrses de bu
durumu, biraz ironiyle “faiz lobisinin” ekonomiye katkisi olarak tanimlamis.
Saniyorum bu yazidaki “katki” kavrami dikkati ¢cekmistir. S6zu edilen katki,
alt sektodrlerin bir dnceki yila gore ne kadar blyldugind ve iginde bulunulan
donemde toplam blyimeyi ne kadar etkiledigini gdsteren bir oran. Soyle
hesaplaniyor;

(Alt kalemin cari yil verisi —Alt kalemin bir dnceki yil verisi) / Bir 6nceki
yihn GSYH verisi * 100

Blyume verisinde sektorlerin katkilarini élgmek blylimenin kalitesini ve
surdurdlebilirligini ortaya koymak agisindan son derece 6nemli. Ekonomik
gelismeleri veriler lizerinden izleyen gézlemcinin GSYH performansini analiz
ederken mutlaka alt sektorlerin ne kadar blyidigini ve toplam biylimeye
ne kadar katkida bulundugunu bilmesi gerekir. Yoksa genel buyime
oranindan yola cikilarak yapilacak gelecek 6ngoérisiunin yaniima payi
yiksek olacaktir. Burada durup soralim; acaba mali aracilik sektorintn,
imalat sanayinden daha fazla katki yaptigi ve hatta bitin sektérler iginde en
fazla katklyr sagladigi bir ekonomik biyime performansi ne kadar
surdurdlebilir? Kugkusuz GSYH verilerini analiz ederken kullanacagimiz tek
ara¢ sektorel katki rasyosu degildir. Birinci kisimda sézind ettigimiz
GSYH'nin yapisal dzelliklerinin de mutlaka verilerin analizinde géz 6niinde
tutulmasi gerekmektedir. GSYH verileriyle ilgili degerlendirmeleri bitirmeden
verinin yayinlama takvimine deginmek uygun olacaktir. Bu veri ¢ ayda bir
yayinlanmaktadir ve yaklasik t¢ ay gecikmelidir. Ornegin 2014 yilinin ilk
ceyregine (Ocak-Mart doénemi) iliskin veri Haziran ayl basinda
yayinlanmistir. Bir sonraki verinin (Nisan-Haziran dénemi) yayinlanma ayi
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ise Eyllldar. Yani yilin ilk sekiz ayinda ekonominin butindne iligkin
elimizdeki yegane veri ilk ceyrek verisidir. ik ¢eyredin yilin en zayif
ekonomik faaliyetine sahne oldugu g6z oniline alindiginda (ki kuskusuz bu
uzun dénemli egilimdir ve her zaman bdyle olmayabilir. Nitekim 2014 yili da
bu cercevede bir istisnadir) icinde bulundugumuz yilin bitinine iligkin
saglikl bir fikir edinmek icin GSYH verisi ile yetinmemek, GSYH'nin disinda
daha kisa donemli ve fakat temsil kabiliyeti olan verileri de analize dahil
etmek gerekmektedir.
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Ek1: Gayri Safi Yurtici Hasila (cari ve sabit fiyatlarla)

2013 Gayri Safi Yurti¢i Haslila

Harcamalar Yoluyla

Yerlesik Hanehalkinin Tiiketimi
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
Stok Degisim

ihracat

ithalat

2013 Gayri Safi Yurtici Haslila
(Alici fiyatlariyla)

iktisadi faaliyet kollari (NACE Rev 2)
Tarim, ormancilik ve balikcilik
Madencilik ve Tagocakgiligi

imalat Sanayi

Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
tiretimi ve dagitimi

Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi
ve iyilestirme faaliyetleri

ingaat

Toptan ve perakende ticaret

Ulastirma ve depolama

Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri

Bilgi ve iletigim

Cari Fiyatlarla
Pay %

70,9

15,1

20,3

0,3

25,7

-32,3

Cari Fiyatlarla
Pay %
100,0
7,4
1,4

15,3

1,8

07
4,4
12,0
11,9
2,5

2,0

1998Sabit
Fiyatlaryla

Pay %
67,1
10,9
24,7
0,1
26,2

-29,0

1998Sabit

Fiyatlariyla
Pay %
100,0

9,2
0,7

24,1

1,8

0,4
59
12,7
12,3
2,0

2,5
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Finans ve sigorta faaliyetleri

Gayrimenkul faaliyetleri

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler

idari ve destek hizmet faaliyetleri

Kamu yonetimi ve savunma; zorunlu
glvenlik

Egitim

insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetleri
Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor

Diger hizmet faaliyetleri
Hanehalklarinin igverenler olarak faaliyetleri

Sektorler Toplami
Dolayli élgiilen mali aracilik hizmetleri

Vergi-Subvansiyon

Kaynak: TUIK
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sosyal

34
9,9
31

2,0

4,2
3,6
15
0,2

11

0,2
88,6
1,6

13,0

12,7
4,6
2,4

1,8

2,9
1,9
1,2
0,2

0,9

0,2
100,4
8,9

8,5
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Ek: 2: GSYH hesaplamalarinin sekillerle gdsterilmesi
Sekil 1. GSYH’nin gelir ve harcama yontemleriyle hesaplanmasi

GSYH toplam licret, faiz, kira ve kar
toplami olarak olguleblir

Hane halki

i Ucret, faiz ve tr
" &demeleri
Finansal
Kamu Sistem

Mal ve Hizmet
Alimi
Harcapalari

Sirketler

GSYH hane halki, sirketler, kamu ve dig alemin mal ve hizmet harcamalari
toplami olarak élgulebilir.

Sekil 2. GSYH’nin iiretim yoluyla hesaplanmasi

Vergiler ve
Suibvansiyonlar

(+) (+) W __
%

Tarim Sanayi Hizmetler

Hizmetleri

Gayri Safi
Yurtigi Hasila

GSYH
Sektorlerin iiretimlerinin
toplami olarak élgiilebilir.
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Sanayi Uretimi

Mart ayinda gazetelerin ekonomi sayfalarini gézden gegirenler su Ug
bashkla karsilastilar; “Sanayi Uretimi harikalar yaratiyor’, “Sanayi 2014’e

gecen yildan iyi baslad”, “Sanayi Uretimi artti 6nceki aya gore diisiis var®”.

Turkiye Istatistik Kurumu’nun acikladi§i sanayi lretim endeksi kose
yazarlari tarafindan yorumlaniyordu. Birinci baslik, sanayi uretiminin son
derece iyi oldugu ve ekonomide islerin yolunda gittigi mesajini verirken, ikinci
baslik veriyi bir yil dnceyle karsilastiriyor ve iyimser bir yaklagim sergiliyordu.
Uglincl yazi ise temkinliydi. Veri bir dnceki yila gére iyi, bir dnceki aya gore
kotiydu.

Ug yazarin ayni veriye bakarak farkli seyler sdylemesinin aslinda
sasilacak yani yok. Verinin objektif, yorumlamaninsa sulbjektif oldugunu ve
verinin neyi gosterdigini bu subjektifligin belirledigini sdylemistik. Burada
ekonomi gozlemcisi olarak bizim yapmamiz gereken yazarlarin hangi akil
ylritmeyle bu sonuglara ulastigina bakmak ve kendimize dersler ¢ikarmak.
Bu amacla metin okumasi yapmak Uzere birinci yaziya odaklaniyoruz.

Yazi soyle basliyor neredeyse;

“Imalat sanayi Gretimi bir dnceki yilin ayni dénemine gére aralik ayinda
yluzde 7,2 arttiktan sonra Ocak ayinda yizde 7,6 artti. Son ¢ ayda (Kasim-
Aralik-Ocak) imalat sanayi Uretim endeksindeki artis bir dnceki yilin ayni Gg¢
ayina gére ylzde 6,8 artmis oldu. Ug aylik dénemler itibariyle baktigimizda,
bu boyuttaki bir artis en son 2011 yilinin son ayinda gergeklesmisti.”
Yazarin neden “sanayi Uretimi harikalar yaratiyor” basligi attigini bu cimleler
anlatiyor. Buradaki ifadeler yazarin karsilastirmayi tek aylik veri izerinden
degil g aylik veriler Uzerinden yaptigini da gosteriyor. Bunun temel nedeni
aylik verilerin dalgalanabiliyor olmasi. Ug aylik dénemler bu dalgalanmalari
hafifletiyor.

Yazar sonraki paragraflarda bu artisin nereden kaynaklandigini
irdeliyor. “Cesitli 6ncu veriler i¢ talep artisinda bir daralmaya isaret ediyor
(Bu gesitli dncu verilerin ne oldugunu belirtilmiyor)... Son U¢ ayda (Kasim-
Aralik-Ocak) TL’deki nominal deger kaybi bir énceki yilin ayni G¢ ayina gore
yuzde 20'yi asti. Maliyetler artti. O halde sanayi Uretimi neden bu boyutlarda
artiyor?... i¢ talep eskisi kadar canh degil (Yazar bu kanaate nereden
vardigini da belirtmiyor), ama ihracat sanayi Uretimini kurtariyor diye
digunulebilir. Temel ihracatci sektorlere baktigimizda, dretim artigi
ortalamanin ¢ok altinda....”Sonra, Uretimin alt kalemlerine bakarak sorunun
cevabini bulma denemesine girisiyor;

" Buyazilar, 11 ve 12 Mart 2014 tarihinde Habertiirk, Diinya ve Milliyet gazetelerinde yer ald1.
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“Hatin sayili artis dayaniksiz tiketim mallarinda. Bu kalemdeki imalat
ocak ayinda yuzde 8 artis gosteriyor. (Yazinin ilerleyen béliminde yazar
gida Urdnleri imalatinda Ocak ayinda gergeklesen ylzde 14’0 asan Uretim
artist anlamh goériniyor diyor)... Dayaniksiz tiketim mallari imalatindaki
artiya en yakin artis gosteren diger kalem yuzde 7,4 artan yatirrm mallar
imalati. imalat sanayi Uretimindeki bu boyuttaki artisin ihracata yénelik
olmaktan c¢ok i¢ piyasaya yonelik Uretimdeki artistan kaynaklandigi
yoénundeki izlenim daha gugli.”

Yazar Uretim artiginin stokla ilgili oldugunu distniyor; “imalat sanayi
sektérii stoka calisiyor gibi bir durum sdz konusu. ithal mallari fiyatlarinin
daha da artabilecedi beklentisiyle goreli olarak gec¢miste daha dusuk
maliyetlerle elde edilen girdilerin kullaniimasiyla Gretime hiz verilmis olabilir”.

Arkasindan da bir tahminde bulunuyor;
“ . Ozellikle Mart ayindan sonra imalat sanayi Uretiminde sert
digusler yasanmasi ¢ok sasirtici olmaz”

Yazidaki akil ylrttmeyi 6zetlersek, Yazar;

1. Aylik ve Ug¢ aylik verilerle de@erlendirildiginde verilerin olagan Ustl bir
Uretim artisina isaret ettigini tespit ediyor.

2. Ancak i¢ taleple ilgili agiklamadigi éncu verilerin daralmayi isaret ettigini
vurgulayarak, dis talebin bu Uretim artisini korlkleyebilecegi ihtimali
Uzerinde duruyor.

3. lhrag konusu olabilecek sektérlerin lretimine bakarak, dis talebin de
Uretim artisini agiklayamadigini ileri strtyor.

4. Sonra doviz kurlarinin ¢ok arttigindan yola ¢ikarak Ureticinin diigen ig
talebe ragmen ileride satilabilecegini dusindugu mallari Uretmeye
devam ettigini ve bunu da stoklara aldidini ileri strlyor.

5. Bu goérisunt savunmak icin de dayaniksiz tiketim mallarindaki tretim
artisini ve 6zellikle gida sektdriindeki artigi érnek veriyor.

6. Yatrrm mallar Uretiminin de oOnceki déneme goére ylksek oranda
arttigini vurgulasa da dayaniksiz tiketim mallarindaki ve 6zellikle gida
sektorindeki Uretim artisinin “stok’a calisma fikrini destekledigini
vurguluyor.

7. Sonra da yaptidi ¢ikarimin dogrulugunu kanitlamak igin bir “challenge”
yapiyor ve gelecege iligskin bir 6ngdride bulunuyor.

8. Yazi imalat sanayi Uretiminin “harika” olduguyla baslayip gelecege iligkin
olumlu mesaj vermigken, “stok”a c¢alisan bir ekonomi tasviriyle bitiyor.

Tek bir veriden yola c¢ikarak gelecege iliskin bir tahmin yapmak
gercekten bilgece bir yaklasim. Ancak, dogrusu bu, herkesin yapabilecegi bir
sey degil. Genelde, mevcut durumu tam kavramamigken yazarimizin yaptigi
gibi tek bir degiskenden yola ¢cikarak gelecege iligkin bir tahminde bulunmak
gergekten zor bir is. Ozelde de, sanayi Uretimi gibi iki ay gecikmeyle
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yayinlanan bir veriyi alip glncele iliskin ¢ikarimlarda bulunmak ve sonra da
bu cikarimlardan gelecege yonelik bir tahmin yapmak kolay degil. Ben,
gelecegi tahmin etmek yerine gelecege iliskin muhtemel senaryolari ortaya
koymanin daha saglikli bir yol oldugunu disiniiyorum. Ozellikle de mevcut
durum belirsizken.

Dogrusu yazarimizin sézina ettigi veriler kullanilarak birka¢ senaryo

cGizilebilir.

1.

imalat sanayi Gretimi bir yil 6ncesine gdre ¢ok artmis. Aylik ve (g aylik
veriler bunu kanitliyor.
Mevcut durumla ilgili ilk senaryo;
Uretim artiyorsa talep de artiyordur. Yani Uretim talebe cevap
veriyordur. Bu durumda ekonomik dalgalanmanin ¢ikis evresinde
olabiliriz.

Ancak yazarimiz bunun béyle olmadigini sdyliyor. Oncii veriler ic talep
artisinin daraldi§ini séyliyormus.
Oyleyse talep daralmaya baslamis ve Uretici bunu fark etmiyor da
Uretime devam ediyorsa, ekonomik dalgalanmanin zirvesinden
asagiya donmek Uzere olabiliriz.

Bunu nasil bilebiliriz? Yazarimiz dayaniksiz tuketim mallari Gretiminin ve
Ozellikle de gida Uretiminin oldukca ylUksek oranda arttigini belirtiyor.

Ancak biz, dayaniksiz tiketim mallarinin ekonomik dalgalanmadan
¢ok az etkilendigini biliyoruz. Dalgalanmanin hangi asamasinda
bulundugumuz konusunda bir fikir yuritmeye baslamak igin en
azindan dayanikli tiketim mallari Gretimi konusunda fikrimiz
olmaliydi. Bu noktada, ekonomik durum konusunda yorum yapmak
glc gorunuyor.

Yatirrm mallari Uretiminin artmis olmasi ekonomik durum konusunda
ipucu vermez mi?

Ekonomik dalgalanma yaklasiminda yatinm degiskeni gecikmeli bir
degisken. Yani ekonomik dalgalanmanin ¢ikis asamasinin son
evresinde yatirim talebi artmis olabilir ve yatirrm mallari Gretimi o
nedenle artmig olabilir. Ancak yine de ekonomik durumla ilgili
elimizde yeterince bilgi yok. Tamamlayici olabilecek dayanikli
tuketim mallari tretimine iliskin bir veriden bahsedilmiyor.

Yazarimiz 6numuizdeki dénemde “stok’larin artabilecegini soylUyor.
Ureticinin déviz kurlarindaki artigi gérdigind, kurlarin artmaya devam
edecegini bekleyecegini, artan maliyetlerden kaginmak igin de “stok”
icin Uretime devam edecegini savunuyor. “Stok” Uretim bir anlamda
tercih olarak sunuluyor.
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Ekonomik dalgalanma yaklagiminda “stok” dugen talep ortaminda
degil artan talep ortaminda bir tercihtir. Ekonominin c¢ikis
asamasinda talep hizla artiyordur ve (Uretici artan siparisleri
karsilayabilmek icin stoklarini artirir.

6. Bu veriler 1s1ginda mevcut durumu tam kestiremiyoruz.Yani ekonomik
dalgalanmanin hangi agamasinda oldugumuzu tespit etmek gug.

Eger ekonomik dalgalanmanin inisi baglamigsa, dalgalanmanin
Ozelliginden hareketle bu durumun bir siire devam etmesi beklenir.
Yani daralma baslamissa bu daha sirecek demektir. Talep
daralacak ve (retim giderek daha da kisilacaktir. Talebin
Uretimden daha hizli azaldi§i evrede Ureticinin elinde istemsiz bir
seklide stok sisecektir.

7. Yazarimizin dedigi gibi talep duslyorsa ve stok artisi bekleniyorsa
onUmulzdeki gelecek senaryolarindan biri budur. Ancak gergeklesmesi
en muhtemel senaryo olumsuz senaryoysa, yazinin bashgdi “harikalar
yaratiyor” olmamaliydi. Yazarimizin yaklasiminin  gelistirdigimiz
ekonomik dalgalanma yaklasimiyla értismedigi cok agik.

8. Oyleyse?

Farkli yaklagim ve gerekgelerle ayni sonuca ulasiyorsak bu ne
anlama gelir?

Cevap basit; sonucu dogru bilmek her zaman dogru analiz
yaptigimiz anlamina gelmiyor. Sonu¢ dogru olsa bile hakh
olmayabiliriz.

Gelecegi dogru bigimde tahmin etmek dogru bir analiz yontemi
benimsemekle basliyor. Ve tek veriden yola c¢ikmak, dogru bir
yontem degil. Coklu diisinmeye alismak gerek.

TUIK, sanayi iretim endeksinin hesaplanma amacini, ekonomide
meydana gelen gelismelerin ve uygulanan ekonomik politikalarin kisa
dénemde, olumlu veya olumsuz etkilerinin Olcllebilmesi olarak veriyor.
Sanayi Uretimi Ug¢ sektérin bilesiminden olusuyor; madencilik ve tas
ocakgiligl (yuzde 6,05), imalat sanayi (yuzde 81,51) ve elektrik, gaz, buhar
ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi (ylzde 12,44).

imalat sanayi Uretiminde en vyiksek payin yizde 11,72 ile gida
drinlerinin imalatinin almasi dikkat gekici. igecek ve tiitiin sektériiyle birlikte
bu sektdrin imalat sanayi toplami igindeki payi yizde 14,11’e yikseliyor. Bu
da butlin sanayi Uretimi icinde gda, icecek ve tlketim sektérinin payini
yuzde 11,53’e cikariyor (neredeyse enerji sektorinin payina esit). Hane
halki tiketiminin ylzde 30’una karsilik gelen sektorin toplam sanayi iginde
de hatiri sayilir bir agirhd1 bulunmaktadir.
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TUIK'in kullandiyi NACE Rev.2, sanayi sektériinii ana sanayi mal
gruplarina goére ara mah (yizde 37,99), dayanikl tiketim (ylizde 4,97),
dayaniksiz tiketim (ylzde 23,91), enerji (ylzde 16,66) ve sermaye mali
(yuzde 16,46) olarak bes gruba ayirmaktadir. Bu ayirim iginde dayaniksiz
tiketim mallari en yiiksek paya sahip olmakla birlikte ekonomik dalgalanma
boyunca ¢ok fazla dalgalanmamaktadir.

Bu gruplar ekonomik dalgalanma acgisindan degerlendirildiginde, sanayi
Uretiminin ylzde 23,971’inin dalgalanmadan cok az etkilendigini sdylemek
mudmkuanddr. Ara mali Gretimi ile enerji Uretiminin dalgalanmayla ayni yonde
ve es anli hareket ettigini de sdyleyebiliriz. Sermaye mallari ise gecikmeli ve
ayni yénde dalgalanan sektdrlerden olusmaktadir. Dalgalanma boyutunun
toplam ekonomik dalgalanmadan yuksek olmasi olasidir. Dayanikh tiketim
mallari sektdru ise ekonomik dalgalanmanin en fazla yansidigi sektér olma
Ozelligini tagimaktadir.

imalat sanayi sektérlerini dalgalanan ve dalgalanmayan sektérler olarak
tasnif etmek gerekirse;

— Gida urdnlerinin imalat

- lgeceklerin imalati

— Tatan dranleri imalati

— Kagit ve kagit trlnlerinin imalat

— Kayith medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi

— Kok kédmdrl ve rafine edilmis petrol Grinleri imalati

— Kimyasallarin ve kimyasal Urlnlerin imalati

— Temel eczacilik Urtnlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati

— Kauguk ve plastik Uriinleri imalati

sektorlerinin dalgalanmadan fazla etkilenmedigini,

—  Tekstil Granleri imalati

—  Giyim esyalari imalat

— Ana metal sanayi

— Fabrikasyon metal Urlnleri imalati

— Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Urlnlerin imalati

—  Elektrikli teghizat imalat

— Basgka yerde siniflandirlmamis makine ve ekipman imalati
— Motorlu kara tasiti imalati

— Mobilya imalati

sektorlerinin ise dalgalanmadigini ve toplam imalat sanayinin ylzde
50’sinden fazla bir boliminin olusturdugunu goriyoruz. Sanayi Uretiminin
1998 fiyatlariyla hesaplanan GSYH igindeki payinin ylizde 25 oldugu ve (g
aylik doénemler halinde bakildiginda GSYH ile uyumlu hareket ettigi
goriilmektedir. imalat sanayi ise sanayi Uretiminin yiizde 80’inden fazlasini
olusturmakta ve bu kesimin yaridan fazlasini olusturan sektérler ekonomik
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dalgalanmayla uyumlu bigcimde dalgalanmaktadir. Bu nedenle sanayi
Uretiminin tamamini izlemek yerine imalat sanayinin izlenmesi de ekonomik
gelismeleri kavramak ac¢isindan yanhs bir yol olmayacaktir.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

imalat sanayi kapasite kullanim orani Merkez Bankasi tarafindan her
ayin sonuna dogru yalin halde ve mevsimlik etkilerden arindiriimis olarak
aciklanmaktadir. Bankanin yayimladigi builtenlerde, hem imalat sanayi alt
gruplarina iligkin kapasite kullanim oranlarini, hem de endeksin mal gruplari
diizeyinde verilerini gérmek muimkinddr. Mal gruplarinin alt gruplari
dayanikli tiketim mallari, dayaniksiz tiiketim mallari, toplam tiiketim mallari,
gida ve igecekler, ara mallari ve yatirrm mallarindan olusmaktadir.

imalat sanayi kapasite kullanim orani, tipki Gretim verilerinde oldugu
gibi, genellikle sanayi Uretiminin ve GSYHnin 6ncl gostergesi gibi
dustnulmektedir. Kapasite kullanim oraninin yikselmesi Uretim artisina,
dismesi de Uretim azalmasina isaret etmektedir. imalat sanayi verilerini
okumak ve Uretimle iligkisini kurmak genel olarak gu¢ olmakla birlikte, uzun
doénemli egilimler bu noktada bize bazi ipuglari vermektedir.

Asagidaki ¢izim endeksin baslangic yili olan 2007 Ocak ayindan

baslayarak 2014 Haziran'ina kadar endeksin mevsimlikten arindiriimamis
degerlerini vermektedir.

Grafik 1: Kapasite Kullanim Orani
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Cizimde ilk dikkati geken sey 2010 yilindan dnceki yuksek kapasite
kullanim oranlaridir. 2008 Agustos 6ncesinde yizde 75 seviyesinin lUzerinde
seyreder ve yuzde 80’i asan oranlarda kapasite kullanimi gérultrken, 2010
sonrasinda endeksin en ylksek seviyesi yiizde 77 olmustur. iki dénem
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arasindaki kapasite kullanim orani arasindaki fark Uretim dizeyi arasindaki
farka mi isaret etmektedir?

Ercan Kumcu 28 Eylil 2010 tarihindeki yazisinda®® bunun boyle
olmadigini séyliyor.

“Imalat sanayinde kapasite kullanim orani kiiresel krizle beraber oldukga
distl. Son aylarda toparlanma egilimine girdi. Veriler incelendiginde, imalat
sanayinin birgok alt sektérinde kapasite kullanim oranlarinin dismesine
ragmen uretimde artiglar gézleniyor. Bu gézlem geg¢miste yiuzde 80’i asan
kapasite kullanim oranlarina erigebilmek igin Gretimin buglinki dlzeyinin
oldukga uUzerinde olmasi gerektigi izlenimini veriyor.

Tanimi geregi, kapasite kullanim orani, kullanilan kapasitenin toplam
yaratiimis kapasiteye bolimu ile bulunuyor. Toplam yaratiimis kapasitenin
degdismedigi varsayimi altinda, Uretimin dismesi dogal olarak kullanilan
kapasitenin de dismesini ve dolayisiyla kapasite kullanim oraninin
dismesini gerektiriyor. Ama, iki dénem arasinda, Uretim arttigi halde,
yaratilan toplam kapasitenin kullanilan kapasiteden daha hizli artmasi
durumunda, kapasite kullanim orani disebilir. 2007 ile 2010 arasinda boyle
bir olgunun yasandigi izlenimi var.”

Cizimin bize sundu@u ikinci ipucu, kapasite kullanim oraninin Subat
aylarinda dibe vurdugu, Ekim aylarinda da zirve yaptigi seklindedir. Yillik
blyime orani ne olursa olsun bu mevsimlik hareket degismemektedir.
Cizim, ozellikle 2010 yilindan sonra blylimenin yiksek oldugu dénemde
kapasite kullanim oraninin yuzde 75’in Gzerine ¢iktigini géstermektedir. 2011
yilinda kapasite kullanim orani 7 ay boyunca yizde 75'in Uzerinde
seyrederken, 2012 yilinda hi¢ bu seviyeye ulasamamigtir. 2013 yilinin ikinci
yarisinda ise kullanim surekli olarak ylzde 75’in Uzerindedir. 2014 yilinda
sadece Haziran ayinda yuzde 75’i gegcen endeks, Temmuz ayinda da yizde
74,9'da kalmistir.

Kapasite kullanim orani ve biylime arasinda iliski kuracaksak baz yilina
dikkat etmekmizgerekiyor. Kapasite kullanim oraninin uzun dénemli
ortalamasi yuzde 75’dir. Bu oranin normal sartlarda uzun dénemli biylime
orani olan yuzde 4’e karsilik gelmesi beklenir. Ancak buyime oranlari bir
onceki yila gore belirlendiginde yiiksek blyime (ve kapasite kullanim orani)
olan yillari takip eden yillarda ortalama kapasite orani ylizde 75 civarinda
olsa bile blyume dusik gelebilmektedir.

Giiven Endeksleri

Tarkiye ekonomisiyle ilgili ¢ glven endeksi yayinlanmaktadir. Bu
endekslerle reel kesimin, hizmetler kesiminin ve tuketicinin ekonomik gidisat

8 Ercan Kumcu, “Uretim ve Kapasite Kullanimi”, Habertiirk Gazetesi, 28 Eyll 2010.
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konusundaki beklentileri ve duslnceleri belirlenmeye c¢alisiimaktadir.
Endeksler anket yoluyla derlenmekte ve her ayin sonuna dogru ilgili
kesimlerin o ay igindeki goérlUslerini yansitacak sekilde kamuoyu ile
paylasiimaktadir.

Sektorel Guiven Endeksi

ilk yayinlanan endeks TUIK tarafindan hazirlanan sektérel given
endeksidir. Endeksin sektérel kapsami igcinde insaat, perakende ticaret ve
diger hizmetler sektorleri yer almaktadir.insaat sektérii GSYH icinde yiizde
4,410k pay alirken perakende ticaret sektorl (toptan ticaret sektdrt dahil)
yuzde 12,5 pay almaktadir. Hizmetler sektdrinun kalan bdlimunin GSYH
icindeki toplam payinin ise yuzde 43,8 oldugu dikkate alindiginda sektorel
glven endeksinin ekonominin buyldk bir bdlimdndn géruglerini yansitmaya
calistigi1 anlagiimaktadir.

Perakende ticaret sektori guven endeksini tiketici davranisiyla
iliskilendirmek mumkindir. Glven endeksinin sorularina detayli bakildiginda
is hacmi satiglari (son 3 aylik donemde) sorusunun tiketicinin perakende
ticaret kanali Uzerinden satin alma davranisini &lgtugu ileri sdrulebilir.
Toplam galisan sayisi, satis fiyatlari beklentisi ve sabit sermaye yatirim
beklentisi sorulari disindaki sorularin sektérin canhligini élgtigind ve dolayl
olarak tuketim davranigini yansittigi soylenebilir.

insaat sektorii gliven endeksi sorulari icinde yer alan insaat faaliyetleri,
alinan sipariglerin mevcut dlzeyi sorulari sektorde Uretim yaniyla
iliskilendirilirken, satis fiyatlari beklentisi sorusunu fiyat gelismelerinin 6nci
gostergesi olarak diisinmek mimkindir. insaat giiven endeksi aylik
yayinlanan konut fiyat endeksleriyle birlikte okumak sektérdeki gelismeleri
anlamak agisindan daha aydinlaticidir.

Reel Kesim Giiven Endeksi

Kamuoyuna ikinci olarak duyurulan given endeksi, Merkez Bankasr'nin
kendi yaptigi iktisadi Yénelim Anketi sorularindan tirettigi Reel Kesim Giiven
Endeksidir. Bu endeks esas itibariyle imalat sanayinde faaliyet gosteren
sirketlerin iginde bulunduklari ekonomik ortamla ilgili goérUslerini
yansitmaktadir. Fatih Ozatay, bu endekslerin reel kesim yatirimlari igin bir
oncli gosterge oldugunu diisiinmektedir®™. Ancak giiven endeksi sorularina
bakildiginda Ozatay’in yillik degisimlerle reel kesim giiven endeksi ve 6zel
tlketim harcamalari arasinda kurdugu iliskinin ne kadar gecerli oldugu
konusu kuskuludur. Glven endeksi iginde sabit sermaye yatirrm harcamasi
sorusu zaten yer almaktadir. Ozel yatinimla iliskilendirimesi beklenen esas

% Ozatay'in bir gok yazisinda savundugu bu yaklasima bir érnek olarak, Radikal gazetesinin

25.7.2013 tarihli nushasinda yayinlanan “Ekonomiye duyulan guven artiyor mu azaliyor
mu?” yazisina bakilabilir.
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soru da budur. Endeks U¢ gelecek beklentisi sorusu icermektedir. Bunlardan
ikisi gelecek Uretimle iliskilendirilebilecek niteliktedir. Sabit sermaye sorusu
daha uzun dénemli bir beklentiyi yansitirken, ekonominin genel durumuyla
iligli de “genel gidisat” sorusu endekste yer almaktadir.

Reel kesim given endeksinin, sektérel given endekslerinden
metodolojik anlamda ayristii nokta; Uretimde mevcut durum sorusunun
sorulmuyor olmasidir. Belki bu eksikligi ayni gun yayinlanan kapasite
kulanim oraniyla gidermek gerekir. iktisadi yonelim anketinin” son (¢ aydaki
Uretim hacminiz” sorusu da Uretim agisindan niteliksel bir diizey belirleme
Ozelligi tasimaktadir.

Reel kesim guven endeksi yine de toplam siparis miktari ve mamul mal
stok miktari ile Uretim acgisindan éncl gdsterge sayilabilecek nitelikte sorular
icermektedir. Yine sabit sermaye harcamasi sorusu sektoriin Uretim
diizeyinin nasil algilandigini ve gelecekle ilgili beklentisini yansitmasi
acisindan 6nemli gérinmektedir.

Tiketici Given Endeksi

Giliven endeksleri icinde en son yayinlanan veri tiketici glven
endeksidir. Tuketicinin ekonomik igleyis ile ilgili diusincelerini yansittigi
disunulen endeksin tiketim harcamalari agisindan da agiklayici bir gésterge
oldugu varsayilir. Ancak arastirmalar tlketici glven endeksi ile tuketim
harcamalari arasinda bir iligki oldugunu gosterse de endeksin harcamalarla
ilgili dogrudan bir gosterge oldugu konusunda yeterince ipucu ortaya
koyamamaktadir. Buna ragmen endeksin tiiketici davranisina i1sik tuttugunu
soylemek yaniltici olmaz.

Endeks 18 sorudan olugsmaktadir. Bu sorularin ikisi tiketicinin/hane
halkinin genel ekonomik durumla ilgili gorlslerini 6grenmeye yoneliktir.
Birinci soruda mevcut durum 12 aylik gegmis donemle kiyaslanmakta, ikinci
soruda sonraki 12 aylik dénemle ilgili beklenti sorgulanmaktadir.

Tlketici glven endeksinde sorgular, reel kesim guven endeksi ve
sektorel guven endekslerine gore daha uzun vadelidir. TUketicinin glveni 12
ayllk dénemi kapsayan sorularla®, sektorlerin giiveni ise Gger aylik
donemleri kapsayan sorularla o6l¢liimektedir. Bu bir anlamda tiketicinin,
girisimciden daha uzun vadeli diusinme egiliminde oldugunun zimnen ifade
edilmesidir ki bu goérusun pratik gercedi yansittigini sdylemek gercekgi
degildir.

Endeksin Ug¢ sorusu kisinin mevcut gegmis ve gelecek maddi durumuyla
ilgilidir. lki soru tiiketicinin/hane halkinin istihdam durumuyla ilgilidir. Birinci

" Yari dayanikli tuketim mallarina y6nelik harcama yapma dislncesi sorusu ile tuketimin

finansmani amaciyla kaynak kullanma ihtimali sorulari iger aylik ddnemi kapsamaktadir.
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soru hane halkinin issiz kalip kalmayacagi beklentisini 6l¢erken, ikinci soru
Uretimin artip artmayacagi beklentisini sorgulamaktadir. Aslinda iki soru da
maddi durum sorulariyla yakindan ilgilidir.

Bir soru hanenin tasarruf etme iliskisini sorgularken diger bir soru
tiiketim igin borg kullanma iligkisini arastirmaktadir. iki soru, hane halkinin
tiketici fiyatlarindaki degismeyle ilgili dugtnce beklentisiyle ilgilidir. Bir
soruyla gecen 12 aylik dénemdeki fiyat hareketini, diger bir soruyla da
gelecek 12 aydaki fiyat hareketleriyle ilgili gorisleri 6grenilmek
istenmektedir.

Endekste bes soru hane halkinin tiketim kalibi ve tiketim davranigiyla
ilgilidir. Bir soru yari dayanikl tiketim mallariyla ilgiliyken, iki soru dayanikli
tuketim mallarina yénelik harcama egilimiyle iligkilidir. Bu sorularla hane
halkinin otomobil satin alma ihtimali ve konut tamirine para harcama egilimi
sorgulanmaktadir.

Endeks hane halkinin yatinm egilimini de konut satin alma veya inga
ettirme ihtimaliyle sorgulamaktadir. Endeks sorulari kapsaminda, vyari
dayanikli ve dayanikli tiketim mallari harcamasi, ekonomik konjonkturd
izlemek agisindan dnemli sorular olarak goérulebilir. Nitekim Turkiye ile ilgili
bazi arastirmalar, tiuketici given endekinin tlketicinin dayanikh mallar
harcamasi agisindan bir gdsterge olarak kullanilabilecegini gostermistir.
Konut satin alma veya insa ettirme sorusu, konutla ilgili verilerle birlikte
degerlendirilebilirse sektérdeki ve ekonominin butlinidndeki gelismeleri
aciklamak bakimindan katki saglayabilir.

Konut

Ekonomik faaliyetler agisindan son derece 6nemli bir sektér konut
sektord. Konut harcamalarinin bireysel yatirim olarak kabul edildigine daha
once deginmistik. Konut, insaat safhasinda girdi olarak kullandigi
malzemeleri Ureten sektorleri etkilemektedir. Konut tefrisati icin yapilan
harcamalar da basta beyaz esya, mobilya ve tekstil sektéri gibi sektorlerin
Uretimini tetiklemektedir.

Tarkiye'de kamu yonetimi konut sektorini birden fazla veriyle
izlemektedir. Bu verilerin ikisi GUger aylik donemler halinde yayinlanmakta bir
tanesi de aylik olarak kamuoyuna duyurulmaktadir.

ingaat Ciro ve Uretim Endeksi

Konut Uretimi eli ilgili gelismeler tger aylik dénemlerle izlenmektedir.
insaat ciro ve Uretim endeksleri baghg altinda yayimlanan veriler insaat
faaliyetlerini bina, bina digI yapilarin insaati ve 6zel ingaat faaliyetleri olarak
Uce ayirmaktadir. Bina digi bashdi konut ve konut digi binalari kapsamakta
ancak bu veri Gzerinden konut ingaatlarini izlemek mimkin olmamaktadir.
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Yapi izin istatistikleri

Konut Uretimiyle ilgili gelismeleri izlemek i¢in yine U¢ ayda bir yayinlanan
yap! izin istatistiklerine de bakmak gerekiyor. Bu istatistik binalari yedi
kategoriye ayirmaktadir. ilk Ui¢ kategori ikamet amagh binalardir. Bir daireli,
iki ve daha fazla daireli ve halka acgik ikamet yerleri olarak tasnif edilmistir.
Sonraki kategorileri, otel ve lokantalar; ofis (isyeri) binalari; toptan ve
perakende ticaret binalari; trafik ve iletisim binalari; sanayi binalari ve
depolar, kamu eglence; egitim; hastane veya bakim kuruluslari binalari;
ikamet amacl binalar disindaki diger binalar olusturmaktadir.

Yapi izin istatistikler iki ana bélimden olugmaktadir. Birinci bélim ingaat
yapma izni sayllan yapi ruhsati, ikinci bolim ise insaat bittikten sonra
kullanim icin verilen yapi kullanim izin belgesine tabi binalardir.Bu ¢ercevede
yapI ruhsatlari bina Uretimi igin 6ncl gosterge olarak kabul edilebilir. Alaattin
Aktas, yapi ruhsati verilen ingsaatlarin sirelerinin 1,5 yil oldugunu iler
strmekte ve ruhsatlarla izin belgeler; arasinda g¢apraz bir baglanti oldugunu,
2009'dan sonra bunun cok belirginlestigini iddia etmektedir’*. Ruhsatlarla
kullanim arasindaki fark elde bulunan yapi stoku olarak kabul edilmektedir.

Yapi ruhsatlari ve izin belgelerine bakarak konut talebiyle ilgili nasil bir
yorum yapilabilir? Bu soruyu arz yéninden yanitlamak istersek, yapi ruhsati
ve kullanim izin belgelerine bakmak mimkiin. ikisi arasindaki fark, eldeki
talebi henliz olusmamis konut arzi olarak kabul edilebilir. Kamuoyunda bu
fark konut stoku olarak da tanimlanmaktadir. Ayni soru talep agisindan
yanitlanmak istenirse gozler satilan konut verilerine gevrilmelidir.

Konut Satis istatistikleri

TUIK'in yayinladigi konut satislari istatistikleri bizim icin yol gdsterici
olacaktir. TUIK aylik olarak konut satislarina iliskin verileri yayinlamaktadir.
Bu veriler il bazinda ve Turkiye genelindeki satislari kapsadigi gibi, yeni
konut satiglarini ve ikinci el konut satiglarini da igermektedir. TUIK ayrica
ipotekli satis verilerini de ilk el ve ikinci el konut satislari olarak vermektedir.
Haziran 2014’te yayinlanan biltendeki veriler 2013 yilinin ilk alti ayinda
Tarkiye’de 568.985 konut satildigini bunun ylzde 55,6’sinin ikinci el
konutlardan olustugunu gdstermektedir. 2014 yilinin ilk alti ayinda ise ikinci
el konut satislari toplam satiglarin yizde 53,9’'unu olusturmustur. Bu veriden
hareket edersek, yapi kullanim izin belgesine baglanan konut arzinin toplam
konut talebinin yarisini tegkil ettigini sdylemek muimkindir. Yani insaat
ruhsati ile yapi kullanim izni her ne kadar kaba bir arz-talep dengesini
gOsterse de esas arz talep dengesini ortaya koyan veri izin ile satig verileri
arasindaki farktir.

> Alaattin Aktas, “Konut arzi ¢ig gibi ya talep?”, Diinya gazetesi, 27 Agustos 2013.
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2014 Ocak-Haziran verilerine gdére konut satiglarinin ytuzde 20,3’0
istanbul’da gergeklestirilmistir. Onu, Ankara ylizde 8,5 ve izmir ylizde 6,2 ile
takip etmektedir. Bu Ug ilin toplam satislar igindeki payi yizde 35,0'dir.Bu t¢
il, ipotekli satiglardan da yiizde 43,5 pay almaktadir. ipotekli konut satiglari
2014 Ocak-Haziran dbéneminde toplamin yuzde 31,6'sini olustururken
2013’Un ayni déneminde bu oran ylzde 43,1 olarak gerceklesmigstir. 2013’Un
ilk alti ayinda yeni konutlarin yliizde 41,8'i, ikinci el konutlarin ylizde 44,2’si
ipotekli satiglara konu olurken, 2014 yilinda bu oranlar sirasiyla yizde 30,4
ve ylzde 32,6’'ya gerilemistir. Bu veriler ipotek faizlerinin uygun oldugu
dénemlerde satiglarin ylizde 44’Gnun kredi ile yapildigini ancak faizlerin
uygun olmadigi zamanlarda ipoteksiz talebin de devam edebildigini
gostermektedir. ipotekli ve ipoteksiz satiglar kargilastirildiginda, ipoteksiz
konut satiglarinin hem Turkiye genelinde hem de (¢ blylk ilde canh
kalmaya devam ettigi gérilmektedir.

Konut Fiyat istatistikleri

Satiglarin fiyatlara nasil yansidigini gérmek icin MB’nin yayinladigi
Tuarkiye konut fiyat endeksine bakmak gerekmektedir. Banka bu endekste
konut piyasasindaki fiyat hareketlerini hem Turkiye hem de AB Bdlgesel
kriterlerine gore vermektedir. Banka, yeni konutlar i¢in de fiyat endeksini
ayrica vermektedir.

Mayis ayi verilerine gore Tlrkiye konut fiyat endeksi Tlrkiye genelinde
yuzde 13,6 oraninda artmistir. Yeni konut fiyatlari ise ayni ddnemde ylzde
12,9 oraninda artis gdéstermistir. Istanbul’da konut fiyatlari yiizde 20,5
oraninda artarken, Ankara’da fiyatlar yiizde 10,6, izmirde de yiizde 12,4
oraninda artmigtir. TUFE’nin ayni dénemde 9,7arttigi g6z éniine alindiginda
konut fiyatlarinin hem Turkiye genelinde hem de U¢ blylk ilde reel olarak
arttigi anlagilmaktadir. istanbul’daki fiyat artigi reel olarak kabaca yiizde
10’Gn (izerindedir. ipotekli satiglar yiizde 32 oraninda diigsmis ve ipoteksiz
satiglar sadece yizde 6 oraninda artmis olmasina ragmen konut fiyatlarinin
reel olarak ylzde 10 ylkselmesi oldukga dikkat ¢ekici gorinmektedir.

Konut fiyatlarinin artiglari 2008 finansal krizinden sonra bitiin piyasa
gozlemcilerinin  dikkatini  Gzerinde  toplamistir.  Konut fiyatlarinin
yukselmesinin ekonomik sonuglari Uzerinde durmak gerekirse iki temel
etkiden s6z edilebilir. Birinci etki, artan fiyatlarin konut yatirimini giderek
daha cazip bir alan haline getirmesidir. ikinci etki, gayrimenkul fiyatlarinin
artisinin firmalarin (ve/veya sahislarin) kredi alma kapasitesini yikseltiyor
olmasidir.

Konut fiyatlarinin ekonomik konjonktiiri kestirmek konusunda 6nemli
ipuglar vermesi beklenir. Fiyatlarin Tiirkiye geneli yerine istanbul-Ankara-
izmir bazinda izlenmesi muhtemelen bu ipuglarini giiglendirecektir. Konut
arzi ve talebini izlerken tamamlayicilik ve kritik unsur olarak fiyat

132



Verilerin Dili:
Ekonomiyi Nasil Okumaliyiz?

gelismelerinin izlenmesi bir zorunluluk olarak ortaya g¢ikmaktadir. Konut
piyasasinin yalnizca ruhsatlar ve izin belgeleri Uzerinden izlenmesi ve satis
miktarlan ile fiyatlarin ihmal edilmesi bir eksikliktir. Bu eksiklik nedeniyle
konut piyasasiyla ilgili uzun zamandir olumsuz tahmin yapanlarin aradan iki
yil gegtikten sonra 2014 Agustosunda hala yaniimis olmalarina sasmamak
gerekir.

“Hemen herkes dikkat ¢cekmeye, konut balonunun c¢ok fazla sismekte
oldugunu vurgulamaya calisiyor. "Aman dikkat, balon fazla sisti, her an
patlayabilir" uyarisi yapiliyor. Aslinda balon patlamasa da bir yerlerinden
kacak vermiyor da degil. Ama her gecgen giin daha fazla sisirildigi icin
sikintinin gelecekte daha da biiyiimesinden endise ediliyor’’?.

Perakende Ticaret

Perakende ticaret sektdriinin gelisimini 6lgmesinin yani sira tiketici
glveninin ve hane halki talebinin de gdstergesi olarak kabul edilen, bu
nedenle ekonomik durumu gdézlemlemek adina en dnemli gdstergelerden
birisi”® olarak degerlendirilen Perakende Satis Hacmi Endeksi ekonomi
yazarlarinin ¢ok fazla Gnemsemedigi bir veri olma 6zelligini korumaktadir.

Her ayin ilk yarisinda yayinlanan endeks iki kisimdan olugmaktadir.
Birinci kisimda perakende satis hacmi endeksi yer almaktadir. Satis hacmi
2010 sabit fiyatlariyla takvim etkisinden arindiriimis, takvim ve mevsimlik
etkilerden arindiriimis ve yalin olarak (g tiirli yayinlanmaktadir. ikinci kisim
ise ciro endeksidir. Cari fiyatlarla KDV hari¢ olarak sunulmaktadir. Bu endeks
de takvim etkisinden arindirilmisg, takvim ve mevsimlik etkilerden arindiriimig
ve yalin haliyle Gg tirli sunulmaktadir.

Perakende ticaret ana basligi altinda yer alan sektérler temelde gida ve
icecek ve titin ile gida digl ve otomobil yakiti olarak tige ayrilmaktadir. Gida
disi alt bagligi altinda yer alan sektdrler de bilgisayar, bilgisayar donanim ve
yazilimlari, kitap iletisim aygitlari vb; ses goruntu cihazlari; hirdavat, boya ve
cam, elektrikli ev aletleri; mobilya; tekstil, giyim ve ayakkabi; eczacilik
drtinleri, tibbi ve ortopedik urlnler, kozmetik ve kisisel bakim malzemeleri;
posta yoluyla veya internet lzerinde satiglar sektorleri olarak alt kategorilere
bdélinmektedir.

Endeksin ekonomik konjonktlrin izlenmesi amaciyla ele alinmasi
durumunda yukarida sayilan alt kategorilerin ekonomik konjonktire goére
dalgalanmasi yiuksek ve dagalanmasi az sektorler olarak yeniden tasnif
edilmesi gerekmektedir.

2 Alaattin Aktas, “iste konut balonun her gegen giin sistiginin resmi”, Diinya Gazetesi, 12

Mayis 2012.
" TUIKin “Perakende Satis Hacmi” endeksinin hazirlanma amacini bdyle agikhyor.
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16035metaveri kismi.
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Bu cevrede, gida, icecek ve tutin grubu ile eczacilik Grdnleri, tibbi,
eczacilik Urdnleri, tibbi ve ortopedik Urinler, kozmetik ve kisisel bakim

ardnleri sektdrlerinin ekonomik dalgalanmadan en az etkilenen sektorler
oldugu vurgulanmalidir.

Ses ve goérintl cihazlari; hirdavat, boya ve cam, elektrikli ev aletleri;
mobilya; tekstil, giyim ve ayakkabi sektérleri ise blylk 6lgide dayanikli
tiketim mallari olarak tanimlanan Urlnleri igcermekte ve ekonomik
dalgalanmadan da blyuk Odlgude etkilenmektedir. Bu nedenle ekonomik
konjonkturd anlamak acgisindan perakende sektdru satis hacmi verisi bir
bitin olarak ele alinsa da bu alt sektorlerin de dikkate alinmasi dnemli
gorinmektedir. Ayrica, satis hacmi verilerinin perakende giiven endeksi
verileriyle birlikte degerlendiriimesi de yapilacak yorumlara destek olacaktir.

Grafik 1: Perakende Ticaret is Hacmi Endeksi-Satislar

140,0

Temmuz 11;

130,0 127,3

120,0

. Eylal 13;
; ; ; 114,8

110,0 ,

Yoo 1= \ / \_/ \ /
w00 \_/ \ / \_/
80,0 \/

70,0 Subat1z; Ocak13; S ;:21 4.
74,9 5
60,0 - . 70,3 . . . .

Ocak 11
Mart 11
Mayis 11 1
Temmuz 11
Eyll 11
Kasim 11
Ocak12 |
Mart 12
Mayis 12
emmuz 12 |
Eyliil 12
Kasim 12
Mayis 13 1
Temmuz 13 |
Eylil 13
Kasim13 |
Ocak14 |

Perakende Ticaretis hacmi

2
-satislar (Son 3 aylik dénemde) (mevsimlikten
arindirilmamis)

Grafik 2: Perakende Satis Hacmi Endeksi (sabit)
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Grafik 3: Perakende Beyaz Egya ve Mobilya Satiglari Endeksi
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Dig Ticaret

Dis ticarete iligkin olarak TUIK iki tip veri yayinlamaktadr.
Dis Ticaret Endeksleri

Birinci veri dig ticaret endeksleridir. Yaklasik iki aylik gecikmeyle
yayinlanan veri seti ihracat ve ithalatin miktar ve birim deger endekslerini ve
dis ticaret hadlerini icermektedir. Miktar endeksleri ayrica, takvim ve mevsim
ile takvim etkisinden arindirilmis olarak da sunulmaktadir.

TUIK dis ticaret endekslerini SITC (uluslar arasi standart tarife
siniflandiriimasi) ve BEC (genis ekonomik kategoriler) siniflandirmasini esas
alarak yayinlamaktadir. SITC, uluslar arasi ticarete konu mallari on grupta
toplamaktadir. Bu on grup da gida, igecek titiin; hammadde (yakit harig),
yakitlar; imalat sanayi (gida, icecek ve tutiin hari¢) ve digerleri olarak dort
ana basglik altinda birlestiriimektedir. BEC ise ticarete konu olan mallarin son
kullanim amacina gore tasnif edildigi bir siniflama bigimidir.

TUIK'in dis ticaret endeksleri haber biilteninde SITC bazh veriler yer
alirken BEC kategorisine ise agik bicimde Merkez Bankasi istatistik verileri
sayfasindan erisilebilmektedir. BEC siniflandirmasinda Urinler yedi ana
baslk altinda toplanir. Gida ve icecek; sanayi hammaddeleri; yakitlar ve
yanici yaglar; sermaye mallari, aksam ve pargalari (ulagim araglari harig),
ulasim araglari; bagka yerde siniflandiriimamis tiketim mallari ve digerleri
bu yedi ana bashgi olusturmaktadir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasinin veri
tabaninda yer alan BEC dizenindeki dis ticaret endekslerinin basliklarini
asagidaki sekilde yeniden diizenlemek miimkiindiir’.

" Bu diizenlemeyi yapiyoruz g¢iinkii Merkez Bankas! sayfasinda veri sunumu uzman

olmayanlar igin kolay anlasilabilir bigimde degildir.
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Genel

Tiketim mallar
— Esasl yiyecek ve icecek olan islenmemis tiketim mallar
— Esasi yiyecek ve igecek olan islenmis tiiketim mallari

Hammadde (ara mallar)

—Sanayi igin islem gérmemis hammaddeler
—Sanayi igin islem gérmis hammaddeler

Yatirim mallari (tasitlar harig), aksam ve pargalari
— Yatinm mallar (tasitlar harig)
— Yatinm mallari aksam ve pargalari

Tasimacilik araglari, aksam ve pargalari
Binek otomobil
Diger
Sanayi ile ilgili tagimacilik arag ve gerecleri
Tasimacilik araglarinin aksam ve pargalari

Yakitlar ve yanici yaglar
islem gdérmemis yakitlar
islem gérmis yakitlar
Motor benzini ve diger hafif yaglar

Tuaketim mallari (baska yerde siniflandiriimamis)
Dayanikl tiketim mallari
Yari dayanikli tiketim mallar
Dayaniksiz tiketim mallari

BEC'in ticarete konu mallarini dogrudan tuketimle iligskilendiriimesi
ekonomik konjonktiirii dis ticaret verisi iizerinden izlemek isteyenleri TUIK’in
yayinladigi SITC bazh verilerle degil de Merkez Bankasi sayfasinda yer alan
BEC bazli verilere yoneltmektedir.

Dig ticaret endeks verileri Gzerinden ekonomik konjonktlrl izlerken
ithalatin ekonomik dalgalanma boyunca hareketine dikkat etmek gerekir.
ithalat genellikle ekonomik dalgalanmayla ayni yénde seyretmektedir. Yani
ekonomik performans arttikga veya buyime sirdikge ithal mallara olan talep
de artmaktadir. Ekonomik blylime yavasladik¢a veya distikce de ithalat
talebi dismektedir. Bdylece ekonominin ¢ikis asamasinda ithalat artmakta,
inis asamasinda da azalmaktadir. ithalatin ekonomik performansla bu iliskisi,
ithalatin  gelisimine bakarak ekonomik konjonktir konusunda fikir
yurutilmesine olanak saglamaktadir.
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Ornegin  Kumcu 31 Temmuz tarihli kdse yazisinda’ ekonomik
performansin yavasladigina iliskin gorislerini ileri siirerken 6nce;"ilk (¢ ayla
karsilastinidiginda ikinci U¢ ayda Turkiye ekonomisinin buyimesi yavasliyor”
dedikten sonra bu savini dig ticaret endeks verileriyle destekliyor.

“Elimizdeki son verilere gore, U¢ aylik ortalamalar bazinda, Mayis ayiyla
biten U¢ ayda ithalat miktar endeksi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
yuzde 6,5 distl. Ayni bazda ilk G¢ ayda ithalat miktar endeksi yuzde 0,5
artmigtr.”

Bilylme performansini yalnizca ithalat Gzerinden 6lgmek kuskusuz
yaniltici. Cunkd dlkenin dis alemle iligkisi blylimeye net olarak
yansimaktadir. Harcamalar yoluyla GSYH hesaplama yontemi hatirlanacak
olursa, dig alem iliskisi biyiime denkleminde (ihracat-ithalat) veya net ihracat
olarak yer almaktadir. Denkleme gore ithalat prensipte blylimeye olumsuz
etki etmektedir. Ancak ithalatin blyimeyi ne kadar olumlu veya olumsuz
etkiledigini belirleyen ihracattir. ihracatin ithalattan biiyiik olmasi durumunda
net ihracat buyimeye olumlu katki yapmaktadir.

Blylme bir 6nceki yila gore fark olarak élguldiginden ithalat ve ihracat
endekslerine daha dikkatli bakmakta yarar var. Bliyime orani hesaplanirken
iki yilin net ihracatinn karsilagtiriliyor olmasi énemlidir. inracat artmasa da
ithalatin 6nceki ddneme gore azalmasi bir sonraki yilin net ihracatinin énceki
yila gére blylk ¢ikmasina ve buyumeye katkisinin da goreli olarak daha
yuksek olmasina yol agmaktadir.

Dis Ticaret Deger Verileri

Dis ticaret ile ilgili bir baska veri TUIK'in her ay sonunda agikladigi dis
ticaret verileridir. Bu veri setinde ihracat ve ithalat gergeklesmeleri deger
bazinda ye almaktadir. TUIK dis ticaret degerlerini ekonomik faaliyetler ve
genis ekonomik gruplar siniflandirmasi esasina gére kamuoyuna
sunmaktadir. Ekonomik faaliyetler siniflandirmasinda temel kategoriler tarim
ve hayvancilik; balik¢ilik; madencilik ve tasocakgilidi; imalat sanayi; ve diger
kategorileridir. Genis ekonomik gruplar siniflandirmasinda ise veriler,
sermaye (yatirrm mallari); ara (hammadde) mallari; tiketim mallari; ve diger
olarak tasnif edilmektedir. Dig ticaret verileri ayrica harmonize kodlarla da
kamuoyuyla paylasiimaktadir.

Dig ticaret verilerinin deder olarak sunumu ekonomik konjonktir
acisindan ¢ok aciklayici degildir. Veri iki ay gecikmeyle yayinlanmaktadir.
Ayrica ekonomik konjonktirl agiklamaya yardimci olacak oél¢iide detayl da
degildir. Dis ticaret endekslerinin sunumunda da kullanilan genis ekonomik

™ Ercan Kumcu, “Biiyiimeye fren, dis acikta azalma”, Habertiirk Gazetesi, 31 Temmuz 2014.
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kategoriler bazli veriler dis ticaret deger verileri s6z konusu oldugunda
detaya inmemektedir.

Dis ticaret verileri bir kirilganlik gostergesi olarak dusinulecek olursa
cari islemler acgiginin éncii gdstergesi olarak kabul edilebilir. Odemeler
dengesi verilerinin dig ticaret istatistiklerine gore gecikmeli aciklanmasi
verinin bu tur bir kullanimina kapi aralamaktadir.

Fiyat Endeksleri

_ Fiyat gelismelerine iligin veriler her ayin dglinct ginu yayinlanmaktadir.
TUIK, bir 6nceki ayin 20’sinde derledigi Uretici ve tlketici fiyatlarini endeksler
ve artiglar halinde kamuoyuyla paylagsmaktadir.

Fiyatlar genel olarak ekonomik konjonktir dogrultusunda, ekonominin
yavas blylime dénemlerinde yavas, hizli bliylime dénemlerinde hizli artis
gosterme egilimindedir. Bu c¢ercevede fiyatlarin artis trendi ekonomik
konjonktir konusunda ipuglari sunmaktadir.

Tiiketici Fiyat Endeksleri, Ozel Kapsamli I-Endeksi

Tuketici fiyat endeksi ana harcama gruplan igin hazirlanmakta ve bu
gruplarin agirlklari esas alinarak genel endeks hesaplanmaktadir. Genel
endeksteki en yuksek pay yuzde 24,45 ile gida ve alkolsuz igecekler
grubuna aittir Onu, yizde 16,41 ile konut harcamalari, ylizde 15,54 ile de
ulastirma harcamalari izlemektedir.

TUIK tiiketici fiyat sepetindeki mallari yeniden gruplandirarak dokuz ayri
dzel kapsamli TUFE géstergesi olusturmaktadir. Bu 6zel kapsamli endeksler
icinde | endeksi, gida ve alkolsuz igcecekler, alkolll icecekler ve tutln, enerji
ve altin hari¢ batin diger UrGnleri kapsayan bir endekstir. Konuta iligkin
harcamalar, ulastirma, ev esyasi, giyim ve ayakkabi, haberlesme, eglence
kaltdr, egitim, lokanta ve otellere yapilan harcamalar bu yaklasimla | endeksi
icinde yer almaktadir. Genel endeks icinde toplam agirhgi yizde 30
civarinda olan gida, alkolli ve alkolstiz igecekler ile titini kapsamayan |
endeksinde en buyuk agirlik yuzde 80 ile giyim ve ayakkabi, konut, ev
esyasl ve ulastirma gruplari olmaktadir. | endeksi bdylece ekonomik
konjonktirden en fazla etkilenen tiiketim mallari grubunu binyesinde
barindirmaktadir. Bu da onu ekonomik konjonktirii ve talep gelismelerini
izlemek acisindan dnemli bir gésterge haline getirmektedir.

Yurtici Uretici Fiyat Endeksi

Yurtigi Uretici fiyat endeksi esas itibariyle madencilik; imalat sanayi; su
ve elektrik fiyatlarini igermektedir. Ekonomik konjonktir agisindan
bakildiginda bu endeksten yararanmanin yolu dayanikh tiketim mallari
Ureten sektorlerin fiyat hareketlerini izlemekten ge¢gmektedir. Buna iliskin bir
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resmi yayin bulunmamakla birlikte, imalat sanayi sektor agirliklarini esasa
alarak, dayanikli tiketim mallarn (reten sektorler fiyat endekslerini
olusturmak muamkandir. Ancak tiketim talebinin ekonomik konjonktur
Uzerindeki etkisi géz 6nline alindiginda dikkatleri tiiketici fiyat endeksi ve
Ozellikle | 6zel kapsaml tlketici endeksi (izerinde yogunlastirmanin daha
dogru bir yaklagim oldugu dusiniimektedir.

| endeksi gekirdek enflasyon olarak da tanimlanmaktadir. Erding bu
endeksi “toplam talebin enflasyon Uzerindeki etkisini direkt olarak dlgen ve
arindirimis gosterge’® olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamadaki “toplam
talebin enflasyon Uzerindeki etkisi” ifadesini tartismadan yazarin | endeksiyle
talep arasindaki iliskiye dikkat ¢ektigini belirtelim.

Fiyat endeksleri genellikle enflasyon bashgi altinda tartisiimaktadir. Bu
tartismalarda da fiyat artislari adeta talepten ve tiketiciden badimsiz,
Uretici/aracinin sorumlu oldugu bir alan gibi sunulmaktadir. Deniz Gékge'nin
5 Adustos'taki yazisi’’ buna glizel bir drnektir. “Tiketici endeksi enflasyonunun
blylk nedeni, eger grup olarak bakilirsa ylizde 24,45 agirlik tasiyan gida ve
alkollii icecekler grubunda yillik bazda yizde 12,56 artis ile gerceklesti.
Grup olarak yuzde 16,41 ile ikinci buyuk agirligi tagiyan konut sektérinde ise
enflasyon yiizde 5,41 artti. Uglincii blylk agirlik tasiyan sektdr olan
ulastirma ise yizde 15,54 pay ile 10,29 enflasyon dizeyine ¢ikti. Buraya
kadar bakildiginda enflasyonun butln kritik 6l¢ltlerde ama hafifge yikseldigi
gOrulebilir.”

Gokge olgut derken ana harcama gruplarini kastediyor kuskusuz ve
kritik derken de bu harcamalarin toplam igindeki payina isaret ediyor.
Harcama ifadesini kullanmamasi enflasyon ya da fiyat artiglarinin tiketimden
bagimsiz, sadece maliyet kaynakli bir enflasyon varmig gibi algilanmasina
neden oluyor. Gokge yazisinda, Glingdr Uras’a da bir satasmada bulunuyor;

. Ulkemizde en komik olan Ayse Teyze ve Ali Riza Bey enflasyonu
konseptidir. Bu enflasyondan en ¢ok bahseden de degerli Agabeyimiz
Gingor Urastir.... Enflasyon ilan edilmeden 6nceki gin “ Biraz meyve ve
kahvaltihk aldim, 126 lira verdim” diye yazmis. Biraz ne acaba? Kaldi ki,
istanbul’'un ...cok farkli yapda semtleri var. Genelde de pahalilik yasanan
semtler varlikli ve ylUksek gelirli vatandaslarin oturdugu yerler, buralarda
enflasyon hizla artar. Fiyatlara zam yapmanin zor oldugu yerlerde ise
enflasyon daha dlslktir ama oralarda yasayan nifus daha fazladir ve
oranin enflasyonu daha azdir. Vurgulayalim nifusun gogunlugu da buralarda
oturur.”

76

” Yasar Erding, “Enflasyon alarm veriyor...”, Bugiin Gazetesi, 5 Agustos 2014.

Deniz Gokge, “Ayse Teyze nerede oturuyor?”, Aksam Gazetesi, 5 Agustos 2014.
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Fark ettiniz degil mi! Sayin Gokge fiyat artiglarini zam yapan birilerine
mal ediyor ve alim gucuyle iligkilendiriyor. Alm glclt yuksek toplum
kesitlerinin yasadidi yerlerde zam yapmanin kolay oldugunu ileri surlyor.
Hoca gelir dagihmina da vurgu yapiyor yukaridaki sézleriyle. Ve alim gicu
dusik olanlarin bulundugu ortamlarda fiyatlari artirmanin zor oldugunu
enflasyonun da oralarda diisiik oldugunu zimnen savunuyor. Ancak, TUIK'in
gelir gruplarina gore harcama egilimlerini yansitan istatistikleri disuk gelir
gruplarinda gida harcamalarinin toplam harcamalar igindeki payinin diger
harcama gruplarinin ¢ok Uzerinde oldugunu gostermektedir. Hoca’nin
pahalilik ve fiyat artislarini ayna anlamda kullandigini da vurgulayarak
Gokge'nin yazisina yaptigimiz “okumay1” sonlandirayim.

Ayni %Un, Gokee kendisini elestirirken, Gungdr Uras enflasyonla ilgili
yazisinda”® soyle diyordu; “Enflasyonu tiiketici fiyatlarindaki (TUFE) aylik
ve yillik artis oranlarindan izliyoruz.

Herkesin bekleyisi fiyatlarin artmamasi, hatta ucuzlamasi.”

Uras burada neden herkesin fiyatlarin durmasini bekledigini sdylemiyor
hemen. Ifade fiyatlar sanki “herkes’ten bagimsiz hareket ediyormus
izlenimini veriyor.

Uras devamla yaziyor;
“ TUketici fiyatlarindaki artis nasil durur? Tiketici fiyati nasil ucuzlar?

Tuketiciye mal satan perakendeci (1) Ureticiden, toptancidan mali daha
ucuza alirsa (2) Daha dustuk kar ile mali satarsa tlketici fiyati ucuzlar.”

Uras fiyat olusumunu temel olarak tedarik zincirine baglamis gorindyor.

“I¢ talep canli ise alci mala hiicum ediyor ise perakendeci kar oranini
yuksek tutar. Simdilerde i¢ talep daraldi. Bu durumda tiketici kar oranini
artiramiyor.

O halde perakende fiyatinin ucuzlamamasinin arkasindaki temel etken
Uretici-toptanci  fiyatlarinin  ucuzlamamasi, artmasidir.” Uras talebin
daraldigini soyliyor (ama ne kadar daraldigini ve bunu hangi verilere
dayandirdigini belirtmiyor). Yani alici azalmis. Ama Uuretici-toptanci fiyatini
ucuzlatmiyor.

Uras'in senaryosuna go6re, alicilar ortadan kalktigi halde Uretici
Uretmeye ve satmaya devam ediyor. Nihai misteriye degil de aracilara.
Aracilar talep yoksa niye aliyorlar bilmiyoruz. Gergi Ureticiler de Uretimi
kismis olabilirler. Fakat bunu da bilmiyoruz. Belki alicilardan daha fazla

" Glingor Uras, “Enflasyon ylizde 9'a oturdu”, Diinya Gazetesi, 5 Ajustos 2014.
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kismiglardir. Yani talep arzdan daha ylksektir yine de. Fakat Uras bunu da
sOylemiyor.

Alicilar fiyati artan mali almaya devam ediyorsa bu mallarin talep
esnekligi az dyleyse diye duslnebiliriz. Gida fiyatlarindaki artis bu disinceyi
destekliyor gercekte ancak talep esnekligi yuksek, ertelenebilir harcama
grubu iginde yer alan dayanikli tuketim mallarini iceren | endeksinin genel
TUFE’den daha fazla artmasi bu agiklamaya gélge dusuriyor.

Ayrica giyim ve ayakkabinin yillik enflasyonun yizde 10’un Uzerinde
olmasini tedarik zinciriyle agiklamak zor géranuyor. Ev esyasi grubu fiyatlari
artisini da Uretici davranigiyla izah etmek zorlayici gibi duruyor.

Ekonomik analizin merkezine talep yerlestiriimedidi strece bu tir
yorumlar kaginilmaz kanaatimce.Fiyat talep ve arz tarafindan belirleniyor.
Kuskusuz maliyetler fiyatlarin dizeyini belirlemektedir. Ancak tiketici
talebinin de ¢ok belirleyici oldugunu kabul etmeliyiz. Yine de fiyatlar
Uzerinden ekonomik konjonktur izlenecekse bu verilerin mutlaka tiketici
davranisina isik tutacak bagka verilerle desteklenmesi dogru olur.

Fiyat degismeleri, ekonomik konjonktirin mevcut durumuyla ilgili bilgi
verse de Merkez Bankasr’'nin faiz kararini etkileyebilecegi igin ileriye dogru
sinyal verme potansiyeli de bulunmaktadir. Ancak fiyat gelismelerini bu tir
bir sinyal olarak degerlendirirken Merkez Bankasi’'nin faiz kararini ekonomik
gelismelere odaklayip odaklamadigi konusuna da ¢ok dikkat etmek
gerekmektedir.
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