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TURKIYE’NIN EKONOMi SAATI HIZLI GALISIYOR

Deniz Gokge', Seyfettin Giirsel , Onur Altindag+
Yonetici ozeti

Bu galismanin amaci Reel Kesim Glven Endeksi’'nin verilerini kullanarak sanayi Gretimindeki
dalgalanmalarin yonuni belirlemektir. TUrkiye’de sanayi tretimi 2008 baharindan itibaren énce yavas
bir tempoyla, sonbahardan itibaren de kiresel krizin etkisiyle hizla durgunluga suriklenmistir. 2009
baharindan itibaren ise ilimli bir canlanma yasanmaktadir. Ancak sanayi Uretimi canlanmaya ragmen
kriz 6ncesi dizeyine henliz ulagamamistir. Kisaca 6zetledigimiz bu is ¢evirim surecinin olusmasinda
firma yoneticilerinin mevcut ekonomik durumla ilgili degerlendirmeleri ile yakin gelecekle ilgili
beklentileri belirleyicidir. Bu iki degiskenin evrimini bir arada gosteren analize “ekonomi saati” adi
veriliyor. Arastirmada 2007 yili basindan 2010 Subat ayi arasindaki dénem igin Turkiye'nin ekonomi
saat olusturuldu. Turkiye de Uretim karar slreglerinin 6zglinligiini daha iyi anlamak amaciyla
Turkiye’nin ekonomi saati Almanya’nin ekonomi saati ile karsilastirildi.

Kriz slirecinde Almanya’da ve Turkiye’de ekonomi saatlerinin donim noktalari ve izledikleri yollar
benzerlik géstermektedir. iki lilke arasindaki en dnemli fark ise Tirk isverenlerin Almanlara kiyasla
sistematik olarak gelecege yonelik iyimser olmalaridir. Turkiye’de karar alicilar igin mevcut durum
kétidar ama gelecek umut doludur. Alman igverenler igin ise, mevcut durumun iyi ve kétd oldugu
durumlarla, gelecedin umut vaat ettigi,ya da endise verdigi durumlar bir aradadirlar. Bu algilama
farkhhdr nedeniyle ekonomik konjonkturin Turkiye’de gok daha degisken oldugu ve durgunluga girig
cikislarin ¢ok daha hizli oldugu gdzlemlenmektedir.

Ekonomi saati nasil igler ?

Reel kesime yonelik egitim anketleri farkli metodolojiler i¢erseler de bir¢cok lilkede ekonominin
konjonktirel degisimini incelemek igin sikga kulanilan gostergelerdir. Ozellikle kriz dénemlerinde
belirgin degisimler gésteren egdilimler ekonominin genel gidisatina dair dnemli bilgiler icerirler.
Turkiye'de reel kesime yonelik anketlerin basinda Merkez Bankasi ve TUIK tarafindan tasarlanmis ve
2007 Ocak ayindan itibaren genisletilmis olarak aylik yayinlanan iktisadi Yénelim Anketi' (IYA)
gelmektedir. Reel Kesim Giiven Endeksi’ (RKGE) ise iYA'ya verilen yanitlarin toplulastiriimasindan
olusan bir gostergedir.

Bu galismada amag, RKGFE'yi olusturan anket sorularina ait yayillma endekslerini kullanarak
Tarkiye’nin geride birakmaya c¢alistigi durgunluk dénemi i¢in bir “ekonomi saati” olusturmaktir. Sekil
1’de gorildigu gibi ekonomi saati 4 bdlgeden olusmakta ve reel kesimdeki firmalarin mevcut
ekonomik durumlari ve beklentilerine gore hareket etmektedir. Mevcut durum ve beklentilerin pozitif
oldugu saatin sag ust bélumi “blytime”, mevcut durum pozititken beklentilerin negatif oldugu sag alt
bdlima “durgunluga giris”, hem mevcut durumun hem de beklentilerin negatif oldugu sol alt bolim
“durgunluk” dénemini, mevcut durumun negatif beklentilerin ise pozitif oldugu sol Ust bolim
“durgunluktan ¢ikis1” gostermektedir. Ekonomik kriz dénemlerinde ekonomi saatinin ¢eyreklik alanlar
arasindaki hareketinin oklarla gosterilen yénde gerceklesmesi 6ngorilmektedir.
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Sekil 1 Ekonomi saati
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Tarkiye’de kriz suresince mevcut is durumu ve beklentilerin 6zglnltiguni daha iyi anlamak amaciyla
krizden yogun sekilde etkilenen Almanya'’ya ait, IFO institute for Economic Research tarafindan
hazirlanan beklenti anketine® ait verilerle olusturulan Aimanya ekonomi saati kullanilmigtir. ilk olarak
gelismis kokli bir sanayi Ulkesi olmasi bakimindan bir gesit nirengi noktasi, “bench mark”
olusturdugunu disindigimiz Almanya ile baslamak istiyoruz.

Almanya’da firmalar krizi d6ngordu

Almanya i¢in 2007 Ocak — 2010 Subat dénemini kapsayan ekonomi saati Sekil 2’de verilmistir. Yatay
eksen sanayi ve hizmet sektoriinde ¢alisan firmalarin mevcut ekonomik durumunu yansitmaktadir.
Eksenin pozitif deger aldigi bélim mevcut ekonomik durumlarini mevsim normallerine gore “iyi” olarak
degerlendiren sirketlerin “k6tl” olarak degerlendiren sirketlere oranla daha fazla oldugunu
gOstermektedir, negatif degerlerde ise bu durumun tersi gegerlidir. Dikey eksen ise firmalarin gelecek
alti ay icindeki beklentilerini yansitmaktadir. Buna goére eksenin pozitif degerleri gelecek alti ayda
ekonomik durumunun “daha iyi” olmasini bekleyen firmalarin “ daha kétu” olmasini bekleyen firmalara
gOre ¢ogunlukta oldugunu géstermektedir.
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www.betam.bahcesehir.edu.tr



Sekil 2 Almanya, reel kesimde mevcut durum ve beklentiler (2007(1) — 2009(2), Mevsimsellikten
arindiriimis seriler)
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Almanya’da hizmet ve imalat sektéri 2007’nin ilk yarisinda ekonomik krizle ilgili herhangi bir sinyal
vermemistir. Almanya’nin ekonomi saati sag st kdsede, hem mevcut durumun hem de beklentilerin
az da olsa pozitif oldugu blyiime dénemindedir. 2007’in ikinci yarisi boyunca mevcut durumda ufak bir
koétllesme gorilirken beklentiler istikrarli bir bigimde dismustir. Beklentilerdeki disisin uluslararasi
finans piyasalarindaki ¢alkalanmanin baglangicina denk gelmesi tesadif degildir. Amerika’da bas
g0Osteren sub-prime krizinin kiresel bir likidite krizine donismeye bagsladi§i bir ddnemde Uretici
firmalarin gelecekle ilgili beklentilerini disirmesi dogaldir. Bu dénemde ekonomi saati sag alt bdlgeye
yani durgunlu@a giris bolgesine gecmistir.

2008in ilk yarisi boyunca beklentilerle birlikte mevcut durum da kétilesmistir. Buna ragmen 2008'in
ikinci yarisinin basina kadar hizmet ve sanayi sektériinde yer alan firmalarin gogu mevcut
durumlarinin mevsim normallerine gore “iyi” oldugunu belirtmislerdir (Sag alt bolge). 2008 yilinin sonu
ve 2009'un baslangici itibariyle beklentiler en dip noktaya ulagsmis, global krizin basta otomotiv olmak
Uzere diger sektdrlere sigramasiyla Aliman ekonomisi durgunluga girmistir (Sol alt bélge). Beklentiler
krizin dip yaptigi dénemde yatay seyrederken, mevcut durum 2009’un ikinci yarisina kadar istikrarl bir
bigcimde kétulesmistir. 2009’un ikinci yarisinda ise ekonomi mevcut durumunda sinirli bir toparlanma
yasarken, global ekonomiden gelen toparlanma sinyalleri nedeniyle beklentilerde gug¢li bir iyilesme
g6ze carpmaktadir. Bununla birlikte ekonomi durgunlukta kalmayi strdirtrken, saatin yoni
durgunluktan c¢ikisa dogrudur. 2010 Subat itibariyle ise pozitif deder alan beklentiler, ekonomi saatinin
sol Ust bolgeye gegctigini diger ifadeyle durgunluktan ¢ikisin basladigini gostermektedir: Mevcut durum
kotl olmakla birlikte beklentiler iyilesmistir, ancak bu iyilesme kirilgandir. Nitekim beklentileri iyi olan
firmalarin orani, kéti olanlardan sadece 5 puan kadar daha fazladir. Alman ekonomi saatinin ne
zaman sag Ust bolgeye dénecegi ise simdilik meghulduir.

Tiirkiye’de sanayici krizin teget gegecegine inandi

Tarkiye igin 2007 Ocak — 2010 Subat dénemini kapsayan ekonomi saati Sekil 3'de gdsterilmistir.
Alman ekonomi saatine benzer bigimde yatay eksen imalat sanayi sektoriinde galigan firmalarin
mevcut siparis durumunu yansitmaktadir. Yatay eksenin negatif kismi mevcut siparis durumunun
mevsim normaline gore dusuk oldugunu, pozitif kisim ise yuksek oldugunu sdylemektedir. Dikey
eksende gelecek 3 ayda uretim hacminin ne yénde degisecegine dair reel kesimin beklentileri
bulunmaktadir. Pozitif degerler imalat sanayindeki firmalarin gelecek 3 ay igerisinde Gretim hacminde
bir artis beklentisini, negatif degerler ise tretim hacminde bir diistisi betimlemektedir.
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Sekil 3 Tiirkiye, reel kesimde mevcut durum ve beklentiler (2007(1) — 2009(2), Mevsimsellikten
arindiriimis seriler)
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Kaynak: Merkez Bankasi, betam

Tuarkiye’de ilk dikkati geken olgu, 2007°den bu yana firmalarin gogunlugunda mevcut Gretim hacminin
eksi degerde yani mevsim normallerinin altinda bulunmasidir. Diger ifadeyle Tlrkiye’'nin ekonomi saati
déngusine dogrudan sol Ust bélgeden baglamaktadir: Mevcut durum kétudir ama gelecek umut vaat
etmektedir. 2007’in ilk yarisi boyunca gelecek (g ay icin Gretim hacmi beklentileri pozitiftir ve firmalarin
gelecek uretim beklentileri istikrarl bicimde iyimserdir.

Bu durumun en énemli nedeni Turkiye’nin 2007 itibariyle 2002'den beri slrdiirdigu yiksek biyime —
yuksek istihdam dénemini geride birakmis olmasidir. Ekonomi kiresel krizden bagimsiz olarak 2007
itibariyle zaten duslk bir blylime trendine girdigi icin mevcut tretimin 2007°den 6nceki doneme gore
firmalar tarafindan “dlsuk” olarak algilanmasi mantikli olabilir. Bununla birlikte bir diger agiklama da,
Tark sanayicisinin gogunlukla gelecege umutla bakarak asiri yatirnm yaptigi, ve sonugta olusan atil
kapasite nedeniyle mevcut durumdan hep sikayetgi oldugudur.

Saate biraz daha yakindan bakildiginda, 2007’nin G¢lncl ¢eyreginde beklentilerde belirgin disus
g6zlemlenmektedir. Bu disusun baglica nedeni, cumhurbaskanhdi segimi gerginligidir ve erken
secime gidilmesidir. 2008'in ilk ceyregi itibariyle beklentiler hemen hemen 2007 diizeyine geri
dénmuslerdir.

Turkiye’nin ekonomi saati 2008 baharindan itibaren yoninu asagiya gevirmistir. Bu yon degisiminin bir
nedeni kiresel finans piyasalarinda sarsintilarin baglamis olmasi, diger nedeni ise iktidar partisine
acilan kapatma davasidir. Bu dénemde zaten koétl olan mevcut durum daha da kétilesirken,
beklentilerde de belirgin bir dists baslamistir. Bununla birlikte iyimserlik diizeyi diisse de pozitif
kalmaya devam ettigini belirtmeliyiz. Almanya ile bir diger fark da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Tuarkiye’de sanayi firmalari cogunlukla yakin gelecek igin iyimserliklerini kriz tim siddetiyle hissedilene
kadar korumuslardir. Bir bakima krizin fazla etkili olmayacagina inanmiglardir.Buna karsilik Alman
firmalarinin 2008’in basindan itibaren gelecege yonelik beklentileri hizla bozulmaya baglamistir.
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Mevsim etkisinden arindiriimig veriler itibariyle 2008’in ikinci ¢eyregi ve tUguincu ¢eyreginde Tirkiye
ekonomisi 2002’den beri ilk defa gozle gorilir bicimde kigilmeye baslamis olmasina ragmen
beklentilerin bu siire¢ boyunca olumlu diizeyde kalmasi sasirticidir. Uretim hacmi beklentisindeki
iyimserlik dizeyi belirgin bir bicimde azalsa da, global krizin reel etkilerinin yogun yasandigi Gglincu ve
doérduincu ¢eyrege kadar firmalarin gogu Uretim hacimlerinin gelecek G¢ ayda kigulebilecegdini
ongoérmemislerdir ve Tirkiye’nin ekonomi saati sol Ust kdsede yani beklentilerin pozitif oldugu bdlgede
kalmaya devam etmistir.

Turkiye’nin ekonomi saati sol alt bolgeye, yani durgunluga 2008’in sonbaharinda gegmistir. Firmalarin
iyimserliklerini gcogunlukla kaybetmeleri icin Lehman Brothers’in batisini izleyen kiiresel ve ulusal
soklar gerekmistir. Sol alt bolgede mevcut durum ve beklentiler 2009 basina kadar birlikte
kétlilesmeye devam etmislerdir. 2009'un ilk geyreginde mevcut durum bir miktar daha kétilesse de,
beklentilerdeki sert dustus durmustur. Ekonomi saatinin yonl yukariya dénmustur. Turkiye ekonomisi
halen durgunluk kdsesindedir ama kétimser firmalarin sayisi da azalmaktadir.

Durgunluk bdlgesini terk ederek sol Ust alana, yani durgunluktan ¢ikis bdlgesine gecis 2009 baharinda
baslamistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis sanayi Uretim endeksinin evrimi de bu gegisi
dogrulamaktadir. 2009 Mart ayindan itibaren beklentiler pozitif olurken, mevcut durum dogal olarak
negatif kalmakta, ancak mevcut durumdan sikayet eden firmalarin sayisi hizla azalmaktadir. Bu
davranig tarziyla Turk firmalar Alman firmalardan bir kez daha ayrismaktadir. Tirkiye imalat sanayinde
krize giriste beklentilerdeki hizli diistis Almanya’dan sonra gergeklestigi gibi, beklentilerdeki iyilesme
de Almanya’dan iki ceyrek 6nce baslamistir. Bu baglamda Turk firmalarinin Aimanlara kiyasla iyimser
olmaya ¢ok daha tesne olduklari ve beklentilerini gok daha hizli degistirdikleri sdylenebilir.

Baska bir fark da, Turkiye’de sanayi Uretiminin Almanya’ya kiyasla daha hizli bir toparlanma
yasamasidir. 2010’un basinda Turk firmalari kriz baslangicindaki tretim hacimlerine oldukca
yaklagsmiglardir. Buna karsilik Alman firmalari 2010 baglangici itibariyle 2008’in son ¢eyregine kiyasla
gbrece uzakta bulunmaktadirlar. Bir bakima Tarkiye’nin ekonomi saatinin AlImanya’ninkine kiyasla
daha hizli galistig1 sdylenebilir. Turk girisimcinin iyimser karakteri, ya da dngdrulerinde sistematik
olarak yaniimasi Turk saatinin hizli ¢calismasinin nedenleri olabilir.

Tirkiye’deki reel kesim istikrarl bir bigcimde iyimser

Kriz surecinde Almanya’da ve Tlrkiye’de ekonomi saatlerinin dondm noktalari ve izledikleri yollar
benzerlik géstermektedir. iki ilke arasindaki énemli farklari ise su sekilde siralamak miimkiindiir: Ulke
ici konjontirin Turkiye'de gok daha degisken olmasi, beklentilerde gorilen degisimlerin hizli bir
yorungede gerceklesmesi, beklentilerin mevcut duruma goére istikrarli bir bicimde iyimser olmasi ve
Turkiye imalat sanayinde krizden ¢ikigin gorece hizl bir bicimde gergeklesmesidir.

Sekil 4’te iki Ulke icin mevcut durum ve o tarihe ait beklenti dlizeyi ayni grafik tizerinde
gOsterilmektedir. Alimanya’da mevcut durumun zaman zaman beklentilerden iyi bir konumda
bulundugu, zaman zaman ise beklentilerin mevcut duruma kiyasla gérece daha iyi oldugu
gorulmektedir. Bu ikili arasinda gugli bir korelasyan bulunmaktadir. Turkiye’de de firmalarin
beklentileri ve mevcut durum arasinda da buna yakin bir korelasyon bulunurken, gelecekle ilgili
beklentiler sistematik bir bicimde iyimser seyretmektedir. Diger bir ifadeyle beklentilerdeki ve mevcut
durumdaki degisimler benzerlik gosterirken bu iki degisken arasinda surekli bir seviye farki ortaya
cikmaktadir (Sekil 4).

Tlrk mitesebbislerin Alman meslektaslarina kiyasla neden israrla daha iyimser olduklari, bu agiri
iyimserligin yatirim kararlarini ve atil kapasite oranlarini nasil etkiledigi ayrica arastiriimaya degerdir.
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Sekil 4. Reel kesimde mevcut durum ve beklentiler (Mevsimsellikten arindirilmis seriler, 3 aylk
hareketli ortalama)

Almanya (2007(6) — 2009(12)) Tiirkiye (2007(5) — 2009(12))

Aynidoneme ait beklenti
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Kaynak: IFO institute, Merkez Bankasi, betam

kutu 1. Iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

iktisadi Yénelim Anketi (IiYA), ekonomide agirligi olan dzel sektor kuruluslarinin Gist diizey yéneticilerinin
yakin gegcmis ve gelecege yonelik dustincelerini 6grenmek amaciyla hazirlanmis olup, Uretim, talep, satis,
istihdam, kapasite kullanimi ve enflasyon beklentilerine iliskin sorulari icermektedir. IYA'nin genel gerceve

olarak cevap secgenekleri “daha iyimser, ayni, daha kotimser” veya “yukari, ayni, asagi” 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 gézden gegirilmis ve isyeri kapsami TUIK ile yapilan ortak calisma sonucu genisletiimistir. 2007
Ocak ayi itibariyle imalat sanayi sektdrlerini temsile yonelik daha genis katilimla uygulanmasina
baslanmigtir. Bu nedenle bu arastirma notunda kullanilan seri 2007 yili Ocak ayindan itibaren
baslamaktadir. Ankete katilan ortalama firama sayisi 2007,2008,2009 ve 2010 i¢in sirasiyla 1176,1223,1635
ve 1634'tur.

IYA’ya verilen cevaplardan “iyimser-kétiimser” veya “yukari-asagdi” seklinde fark alinarak her soru igin bir
yayllma endeksi bulunmaktadir. Bu arastirma notunda yukarida bahsi ge¢en yayllma endekslerinden
“Toplam siparis miktari (Mevcut durum)” ve “ Uretim hacmi (Gelecek 3 ay)” endekslerine ait veriler
kullaniimistir. 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 gosterdidi icin trend bilesiminden arindirmaya gerek
duymamistir. Sorularin dayandidi yayllma endekslerinde mevsimsellik TRAMO/SEATS(Gomez ve Maravall,
1998) yontemiyle arastiriimistir.

Kutu 2. IFO Business Survey

IFO Business Survey her ay imalat sanayi, insaat, toptan ve perakende sektériinde yer alan 7000 firmanin
anket cevaplarindan olusturulmaktadir. Firmalara mevcut durumlarini ve gelecek 6 aydaki beklentilerini
notlamalari istenmektedir. Firmalar mevcur durumlarini “iyi”, “istikrarli” ya da “ké6ti” olarak
degerlendirmektedirler. 6 ay sonraki beklentilerini ise “daha iyi” “ayni” ya da “daha kéti” olarak

betimlemektedirler. Kullanilan rakamlira mevsimsel etkilerden arindirilmig olarak mevcut durum icin “iyi” ve

“kotl”, gelecek beklentileri icinse “daha iyi” ve “daha kotl” arasindaki farkdan hesaplanmistir.
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