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Yonetici ozeti

Bu arastirma notunda Turkiye'nin ekonomik saatinin Ocak 2008 ile Nisan 2011 arasindaki igleyisi
iktisadi Yonelim Anketi’nden gelen veriler kullanilarak incelenmektedir. Ekonomi saati kisaca mevsim
normallerine gére mevcut siparis durumuna dair reel kesimin goértstinu ve gelecek 3 ayda uretim
hacminin ne yonde degisecegdine dair reel kesimin beklentisini icerir. Turkiye’de reel kesim 2008
yihindan beri mevcut siparis durumunun mevsim normallerine gére disuk olduguna inanmaktadir.
Global ekonomik krizin ¢ikmasi bu degerlendirmeyi sadece daha da kétulestirmektir. Turkiye'nin
biylime performansinin ¢ok parlak oldugu 2010 yilinda bile reel kesim mevcut siparis durumunun
yeteri kadar iyi olmadi§ina inanmaktadir. Buna karsin reel kesimin gelecek beklentisi genel olarak
olumludur. Ekonomi saatinin hareketleri Tirkiye’deki isadamlarinin asiri iyimserlik ile asir kdtimserlik
arasinda gidip geldigine isaret etmektedir. Bu hareketlerin yatirimlarda gézlemlenen ¢ok yiuksek
oynakhgi agiklayan énemli bir etken oldugu sdylenebilir.

Ekonomi saati nasil igler?

Yoéntem farkhliklarina ragmen reel kesim egilim anketleri Glkelerin konjonktirel degisimlerini izlemek
icin dnemli gostergelerdir. Egilimlerde ortaya ¢ikan degisimler muhtemel bir durgunluga isaret
edebilecekleri gibi, durgunluktan ¢ikisin giiciinii de 6ngorebilirler. Turkiye’de reel kesime yonelik
anketlerin basinda Merkez Bankasi tarafindan 2007 yili Ocak ayindan itibaren genigsletilmis olarak
aylik yayinlanan iktisadi Yénelim Anketi (IYA) gelmektedir.1 Reel Kesim Guiven Endeksi (RKGE) ise
iYA’ya verilen yanitlarin toplulastirilmasindan olusan bir g('istergedir.2

Bu calismada amag, RKGE'yi olusturan anket sorularina ait yayllma endekslerini kullanarak
Tarkiye’'nin “ekonomi saati’ni olusturmaktir. Sekil 1’de goruldigu gibi ekonomi saati 4 bélgeden
olugsmakta ve reel kesimdeki firmalarin mevcut ekonomik durumu degderlendirmelerine ve beklentilerine
gore hareket etmektedir. Mevcut durum ve beklentilerin pozitif oldugu saatin ilk geyregini “blyime”
dénemini, mevcut durum pozitifken beklentilerin negatif oldugu ikinci geyreg@i “durgunluga giris”, hem
mevcut durum hem de beklentilerin negatif oldugu tglincl geyregi “ekonomik durgunluk”, mevcut
durumun negatif beklentilerin pozitif oldugu son geyregi ise durgunluktan ¢ikis dénemi olarak
tanimliyoruz. Ekonomik devinimin ekonomi saatinin ¢geyreklik alanlar arasindaki hareketinin saat
yoénunde gerceklesmesi ongorilmektedir.

:*Prof. Dr. Seyfettin Gursel, Betam, Direktor, seyfettin.gursel@bahcesehir.edu.tr
Aylin Balci, Betam, Stajyer, ay_balci@yahoo.com

! IYA ile ilgili detayli bilgi icin bkz. Kutu 1.

2 RKGE ie ilgili detayh bilgi igin bkz. Kutu 1.
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Sekil 1 Ekonomi saati
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Turkiye’de ekonomik devinimin ne sekilde hareket ettidini ve varsa 6zelliklerini orta ¢ikarabilmek icin
Tarkiye’nin ekonomik saatini Aimanya’nin IFO Institute for Economic Research tarafindan hazirlanan
ekonomik saati ile kal’$l|atll’dlk3.

Almanya

Alman ekonomisinde 2008 yilinin basinda mevcut durum pozitif, beklentiler ise tarafsiz bir
konumdayken (yatay eksenin tzerinde) beklentiler 2008 yli igerisinde hizla bozularak saatin 2.
bélimine, yani negatif alana gegmis, mevcut durum ise kétiilesmeye baglamis ama pozitif tarafta
kalmistir (Sekil 2). Aiman ekonomisinin durgunluga yénelmesi sekiz ay kadar sirmus, ekonomi 2008
yihnin Agustos ayindan sonra mevcut durumun kéti olarak degerlendirildigi 3. bélime yani durgunluk
bdlimine gegmistir. Bu gegis kirsel krizin patlak vermesi ile ayni ddneme rastlamaktadir. 2008’in
sonuna kadar beklentiler az da olsa bozulmaya devam etmis, mevcut durum ise giderek kétulesmistir.
2008’in son ¢eyregini durgunlugun derinlestigi donem olarak tanimlayabiliriz. 2009’un ilk aylarindan
itibaren beklentilerin yoni yukari ¢cevrilmistir. Bu arada mevcut durumda koétilesme durmustur. Aiman
ekonomisi durgunluk béliminde kalsa da (her iki gosterge de negatif) krizden ¢ikigin isaretleri kendini
gostermeye baslamistir.

3 IFO Business Clock ile ilgili detayl bilgi igin bkz. Kutu 2.
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Sekil 2 Almanya, reel kesimde mevcut durum ve beklentiler (2008(1) — 2011(4))
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Beklentiler

Krizden ¢ikis yani Alman ekonomisinin saatin 4. bélimune giris 2009 sonuna dogru gerceklesmistir.
Bu dénemde beklentiler pozitif tarafa gegerek ilimli bir artis trendine girmis, mevcut durum da hizla
iyileserek pozitif tarafa yonelmistir. Aiman ekonomisinin krizden tamamen ¢ikisini simgeleyen 1.
bdlime geri donlst 2010°un ortalarinda gergeklesmistir. 2011 yilinin basindan itibaren mevcut
durumdaki iyilesmenin durdugunu, buna karsilik beklentilerin asagdiya yoneldigini not edelim. Bu yon
degisikligi Avrupa borg krizinin Alman is adamlarinin morallerini olumsuz etkilemeye basladiginin bir
gostergesi olabilir mi? Bunu sdylemek icin heniiz erken. Simdilik mevcut durumun 2008'in ilk aylarina
kiyasla ¢ok daha iyi bir konumda oldugunu belirtmekle yetinelim.

Tirkiye

Tarkiye igin 2008 yili Ocak ayi ile 2011 yili Nisan ayi arasindaki dénemini kapsayan ekonomi saati
Sekil 3'te gosterilmistir. Sekilde yatay eksen imalat sanayi sektdriinde ¢alisan firmalarin mevcut siparis
durumunu yansitmaktadir. Yatay eksenin negatif kismi mevcut siparis durumunun mevsim
normallerine gére dusik oldugunu, pozitif kisim ise yuksek oldugunu séylemektedir. Dikey eksende
gelecek 3 ayda uretim hacminin ne yonde degisecegdine dair reel kesimin beklentileri bulunmaktadir.
Pozitif degerler imalat sanayindeki firmalarin gelecek 3 ay igerisinde Uretim hacminde bir artis
beklentisine, negatif degerler ise tretim hacminde bir diistis beklentisine isaret etmektedir. Grafikte ilk
dikkati geken nokta, Tlrkiye’nin ekonomik saatinde beklentilerdeki genel iyimserligin aksine mevcut
Uretim hacminin strekli olarak mevsim normallerinin altinda bulunmasidir. Gelecekle ilgili beklentiler
ancak krizin etkisinin cok yogunlastigi aylarda negatif olurken mevcut tretim hacmi suirekli olarak
beklentilerin altindadir. Bu ¢ok 6zgtin davranig sonucunda Turkiye’nin ekonomik saati sadece 3. ve 4.
bdlimlerde, yani durgunluk ve durgunluktan ¢ikis alaninda hareket etmektedir. Oysa Alman ekonomi
saati gérduigumiiz gibi her dort bélimde de hareket ederken, bu hareket ayni zamanda saat yéniinde
ve muntazam bir hareket olarak kendini géstermektedir. Turkiye ekonomi saatinin bu “tuhaf” hareketi,
diger ifadeyle firmalarin mevcut durumlarini gogunlukla mevsim normallerinin altinda algilamalari
2003-2007 yuksek buyime déneminin ardindan 2008’den itibaren igine girilen disik buyime
doénemini yetersiz bulmalarindan kaynaklaniyor olabilir. 2007 dncesine dair veriler olmadigindan bu
aciklama bir tahmin olmaktan 6teye gegemez. Alternatif bir agiklama da, beklentilerdeki asiri
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iyimserligin asiri yatirima (over investment) neden olmasi, bunun sonucunda olusan kronik atil
kapasitenin de mevcut durumun olmasi gerektiginden daha asagida algilanmasina neden oluyor
olabilir.

Ekonomik saat ekonomik konjonktlrt ne 6lciide dngérebilmektedir? Tirkiye ekonomisinde 2008 yili
basinda mevcut durum istikrarli iken (negatif alanda -15 ila -20 civarinda) beklentiler 2008 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren bozulmaya baslamis ve bozulma 2008 sonbaharinda negatif alana (¢gogunluk t¢
aylik siparislerin distuguna sdéyluyor) girmistir. Mevcut durum da 2008’in ikinci yarisinda itibaren
bozulmaya baglamistir. Bu gelismeler ekonomik konjonktur ile buyuk paralellik gostermektedir.
Bilindigi gibi sanayide durgunluk 2008’in 2. ¢eyreginde baglamis, sonbahardan itibaren de ekonomi
biyuk bir hizla kiigiimeye baslamistir. Hem beklentiler, hem de mevcut durum 2008’in sonuna kadar
kétilesmistir. Uretimde artis henliz baglamamisken beklentiler 2009'un basindan itibaren biyiik bir
hizla iyilesmeye baslamiglardir. Turkiye ekonomisinin 2009’un 2. ¢geyreginde durgunluktan ¢gikmaya
basladigini biliyoruz. Mevcut durum algilamasinda iyilesme de tam olarak 2009 Mart ayindan itibaren
baglamistir.

Beklentilerdeki bu istikrar 2009 2. ¢ceyrege kadar stirmis, bu ¢eyrekten itibaren beklentiler nce yavas,
daha sonra giderek hizlanarak gerilemeye baslamistir. Bu gerilemede ABD, 6zelikle de borg krizinin
kendini gdstermeye basladigi Avrupa’da canlanmanin yeterince ortaya ¢ikmamasinin etkisi oldugunu
tahmin ediyoruz. Bununla Tirkiye ekonomisinde biylimeye paralel olarak mevcut durum 3. ¢eyrede
kadar iyilesmeye davam etmigstir. Buradan sonrasi olduk¢a karmasiktir. 2009 sonu 2010 basindan
itibaren beklentilerde ani ve ¢ok sert bir iyilesme ortaya ¢ikmisg, ancak bu sigrama ¢ok uzun sirmemis
ve beklentiler 2010’un 2. geyreginden itibaren hizla dismuis, 2011’in basindan itibaren de yeniden ani
bir tirmanisa gegmislerdir. Bu son derece istikrarsiz davranisi agiklamak kolay degildir. Gerek icerde
gerek disarida meydana gelen olumlu ve olumsuz gelismelerin beklentilere asiri yansimasinin bir
sonucu olup olmadigi ayrica arastiriimalidir. Buna karsilik mevcut durum hig bir zaman pozitif alana
gecmese de 2010 sonuna kadar iyilesmeye devam etmis ve 2011’in basinda itibaren de -10 ila -5
araliginda istikrarli bir seyir izlemigtir. Mevcut durumda iyilesme algisi 2010’da yasanan yiksek
blylme ile tutarhdir. Buna karsilik, yavaslayarak da olsa biyimenin 2017’in ilk geyreginde oldukc¢a
yiksek bir dizeyde devam etmesine ragmen mevcut durumun mevsim normallerinin altinda oldugunu
soyleyen firmalarin halen ¢ogunlukta olmasini anlamak mimkin degildir. Bu sasirtici durum beklenti
anketinin neyi ne kadar 6l¢tigu konusunda da soru isaretleri dogurmaktadir.
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Sekil 3 Turkiye, reel kesimde mevcut durum ve beklentiler (2008(1) — 2011(4))
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Sekil 4 Aimanya’da reel kesimde mevcut durum ve beklentiler ( 3 aylik hareketli ortalama)
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Durgunlukta kalis siiresi agisindan da Turkiye ile Almanya arasinda dikkate deger bir fark s6z
konusudur. Tirkiye ile hemen hemen ayni zamanda durgunluk evresine giren Almanya’da durgunluk
yaklasik 5 ceyrek (14 ay) surerken Turkiye yaklasik 2 ¢eyrekte durgunluktan ¢ikis kismina gegmistir.
Burada dikkati geken bir diger nokta da, Almanya’da beklentiler iyimserlige déndtigiinde mevcut
durum degerlendirmesi -25 civarindayken, Turkiye’de bu degerlendirme -70 gibi ¢cok ylksek bir
dizeydedir. Bu blyuk fark ilk yaklagimda krizin Turkiye’de daha derin yasandiginin bir géstergesi
olarak disunulebilir. Oysa, 2009 yilinda Almanya ile Turkiye’nin birlikte ylizde 5’e yakin kaguldiklerini
biliyoruz. Bu durumda bu yiksek farkin Turk isadamlarinin gogunlugunun mevcut durumlarini kronik
olarak mevsim normallerinin altinda degerlendirmesinden kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

Sekil 5 Turkiye’de reel kesimde mevcut durum ve beklentiler ( 3 aylik hareketli ortalama)
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Mevcut durum

Tarkiye ile Almanya kargilastirildiginda mevcut durum ile beklentiler arasinda gézlemlenen
uyumsuzlugu Sekil 4'te de izleyebiliriz. Aimanya’da mevcut durum ile beklentiler arasinda gok yiiksek
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bir korelasyon oldugu goéralirken, Turkiye’de beklentilerin son derece oynak bir seyir izlemesi
nedeniyle bu korelasyon ¢ok diisiik kalmaktadir. Turkiye’deki isadamlarinin asiri iyimserlik ile asir
kétimserlik arasinda gidip gelmeleri, yatirnmlar da gézlemlenen ¢ok yuksek oynaklidi agiklayan 6nemli
bir etken oldugu sdylenebilir.

Kutu 1 iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

iktisadi Yoénelim Anketi (IYA), ekonomide agirhigi olan 6zel sektér kuruluslarinin tst diizey yéneticilerinin
yakin gecmis ve gelecege yonelik distncelerini 6grenmek amaciyla hazirlanmig olup, tretim, talep,
satig, istihdam, kapasite kullanimi ve enflasyon beklentilerine iliskin sorulari icermektedir. [YA'nin genel
gergeve olarak cevap segenekleri “daha iyimser, ayni, daha kétimser” veya “yukari, ayni, asag!”
seklindedir.

IYA, TUIK tarafindan hazirlanan 2007-2011 yillarina iligkin “Resmi istatistik Programi’nin Kisa Dénemli
is Istatistikleri kapsaminda yer almaktadir. Aralik 1987 yilindan itibaren uygulanan IYA’'nin sorulari 2006
yilinda gdzden gegirilmis ve isyeri kapsami TUIK ile yapilan ortak calisma sonucu genisletiimistir. 2007
Ocak ayi itibariyle imalat sanayi sektorlerini temsile yonelik daha genis katilimla uygulanmasina
baslanmistir. Bu nedenle bu arastirma notunda kullanilan seri 2007 yili Ocak ayindan itibaren
baslamaktadir. Ankete katilan ortalama firma sayisi 2008, 2009, 2010 yillari igin sirasiyla 1176, 1223,
1635 ve 1634'tlr.

iYA’ya verilen cevaplardan “iyimser-kétiimser” veya “yukari-asagdi” seklinde fark alinarak her soru igin bir
yayllma endeksi bulunmaktadir. Bu arastirma notunda yukarida bahsi gegen yayilma endekslerinden
“Toplam siparis miktari (Mevcut durum)” ve “ Uretim hacmi (Gelecek 3 ay)” endekslerine ait veriler
kullanilmistir. Kullanilan rakamlar mevcut durum igin “artti” ve “azaldi”, gelecek beklentileri iginse
“artacak” ve “azalacak” cevaplari arasinda olusan farktan hesaplanmaktadir.Merkez Bankasi anket
verilerinden hesaplanan yayilma endeksleri devresel yapi gosterdigi icin trend bilesiminden arindirmaya
gerek duymamistir.

Kutu 2. IFO Business Survey

IFO Business Survey her ay imalat sanayi, insaat, toptan ve perakende sektoriinde yer alan 7000
firmanin anket cevaplarindan olusturulmaktadir. Firmalardan mevcut durumlarini ve gelecek 6 aydaki
beklentilerini notlamalari istenmektedir. Firmalar mevcut durumlarini “iyi”, “istikrarli” ya da “k6ti” olarak
degerlendirmektedirler. 6 ay sonraki beklentilerini ise “daha iyi” “ayni” ya da “daha kétl” olarak
betimlemektedirler. Kullanilan rakamlar mevsimsel etkilerden arindirilmis olarak mevcut durum igin “iyi”

ve “ko6tl”, gelecek beklentileri iginse “daha iyi” ve “daha kotl” arasindaki farktan hesaplanmistir.
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