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Bu projede Turkiye ekonomisi icin ekonomik, reel ve sektorel belirsizlik endeksleri
olusturulmustur. Bu sayede belirsizligin hassas bir gdsterge dlcilmesi saglanmigtir. Nitekim
belirsizlik ile ekonomik aktivite arasindaki iligski teorik olarak bilinmektedir. Belirsizligin agiri
arttigi zamanlarda ekonomik aktivite yavaslar, tlketiciler ihtiyat gudusu ile harcamalarini
azaltirlar, firmalar yatirimlarini ertelerler. Projemizde Covid-19 salgininin olusturdugu
belirsizligin reel ekonomiye etkisi, salginin olusturdugu belirsizlik artigi simule edilerek, yapisal
vektor oto regresyon modelleri ile analiz edilmigtir. Cikan sonuglar Covid-19 salgininin toplam
sanayi ve sektorel Uretimleri negatif etkiledigini géstermektedir. Bu etkilerin dnemli boyutlarda
oldugu g6z 6nline alinarak, uygulanacak destek paketlerinin stratejik ve sektorel farkhliklara

gore belirlenmesi isabetli olacaktir.

Bu proje TUBITAK 1001 programi kapsaminda desteklenmistir. Desteklerinden dolayi
TUBITAK a tesekkir ederiz.
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OZET
Koronaviris (Covid-19) salgini dinyada modern zamanlarda gorilen en biylk saglk
krizlerinden birisidir. Ancak salgin sadece bir saghk krizi olarak kalmamig tim dunyayi
etkileyen kiresel, ekonomik ve sosyal krize dontismustir. Birgok sektérde Uretim durmus, gelir
etkisi ile tiketim ciddi dlgtide azalmigtir. Covid-19 salgininin olusturdugu ekonomik kriz son 40
yilda gergeklesmis ekonomik krizler ve felaketlerden gok daha buyiktir. Pandeminin sebep
oldugu/olacagi kiresel krizin daha énceki kiiresel krizlere gére ¢ok daha derin ve kalici olacagi
tahmin edilmektedir. Diinya ekonomisi 2020°’de %4,0 kiigulmustur ki bu oran kiresel finansal
krizdeki daralmanin yaklasik iki katidir (Oxford Economics, 2020).

Salginin olusturacagdi soklarin etkisi ve slresi net olarak bilinemedigi ve tahmin
edilemedigi icin ekonomilerde ylksek oranda belirsizlige yol agmistir (Ludvigson et al. 2020).
Bilindigi Uzere belirsizlik hem tuketim hem de yatirmlarin ertelenmesine ve dolayisiyla
ekonomik daralmaya sebep olur (Bloom, 2009). Firmalar agisindan bakildiginda salginin ne
kadar surecegi, tedarik zincirlerinin onarilip onarilamayacagi halen net degildir. Ayrica
bireylerin gelirleri ekonomik aktivitenin yavaslamasi sonucunda azaldigi gibi salginin
olusturdugu belirsizlik ortami bireylerin harcamalarini daha da kismalarina sebep olmaktadir.
Bu yuzden belirsizlik seviyesinin hassas bir gosterge ile 6lciimesi 6nem arz etmektedir.

Bu proje ile sektorel bazli (hizmet, perakende ve insaat) ve genel belirsizlik endeksleri
(ekonomik ve reel) olusturulmustur. Bu endeksler Turkiye’deki énemli politik ve ekonomik
olaylarda ani artislar gostermektedir. Yani olusturulan endeksler, reel aktiviteyi dnemli dlgide
etkileyen belirsizlik artiglarini hassas olarak dl¢ebilmektedir.

Projenin ikinci kisminda Covid-19 salginin reel ekonomi Uzerindeki etkisi belirsizlik
endeksleri Uzerinden analiz edilmistir. Olusturulan yapisal vektér oto regresyon (SVAR)
modelleri ile belirsizligin hem toplam sanayi Uretimine hem de her sektordeki Uretimi Uzerinde
nasil bir etki olusturdugu gosterilmis ve tartigiimistir. Sonuglar géstermektedir ki, belirsizlikteki
bir artig reel aktiviteyi dusurmektedir. Bu sonug¢ teorik olarak belirsizligin ekonomiyi
yavaslatacagi argumanini ampirik olarak desteklemektedir. Covid-19'un olusturdugu
belirsizlik, tim zamanlar i¢inde en ylksek ve ani belirsizlik artigsina sebep olmustur ve reel
aktivite Uzerinde siddetli bir negatif etkisi olmustur.

Projemizde olusturdugumuz belirsizlik endeksleri ve analizler sayesinde spesifik mali
yardim paketlerinin hangi sektdrlerde nasil bir etki olusturulabilecegi tahmin edilebilir. Ayrica
elde edilen endeksler, politika yapiminda onemli bir gosterge arag olarak kullanilabilir.
Olusturdugumuz sektorel ve genel belirsizlik endeksleri ilerideki projeler ve politikalar igin de
onemli bir kaynak teskil edecektir. Daha ayrintili sektorel politikalar gelistirebilmek, salgin
gectikten sonra Turkiye'nin jeopolitik avantajini kullanarak tretim merkezi olabilmesi ve tedarik
zincirinde aktarma merkezi olabilmesi i¢in belirsizligin olusturdugumuz endeksler gibi hassas

gostergeler ile dlcimlenmesi dnemli bir gerekliliktir.

Vii
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ABSTRACT

The coronavirus (Covid-19) outbreak is one of the biggest health crises that the world faced in
modern times. However, the pandemic has not only been a health crisis, but also evolved into
a global and social crisis affecting the entire world. Production has stopped in many sectors
and consumption has decreased significantly. The economic crisis caused by the Covid-19
outbreak is much larger than the economic crises and disasters that have occurred in the last
40 years (Ludvigson, Ma, Ng 2020). It is estimated that the global crisis caused by the
pandemic will be much deeper and more permanent than the previous global financial crises
(Oxford Economics, 2020).

More importantly, the effects and duration of these shocks have led to a high degree
of uncertainty in the economy (Ludvigson et al. 2020). Uncertainty is an important factor
affecting economic activity through expectations. As a well-known fact, uncertainty decreases
both consumption and investments (Bloom 2009). The extreme uncertainty caused by this
outbreak has caused excessive volatile commodity and financial markets. From firms’
perspective, it is not clear how long the outbreak will last and whether supply chains can be
restored or not.

In addition, household income decreased directly as a result of the slowing economic
activity, and the uncertainty created by the outbreak causes individuals to reduce their
spending. Thus, it is important to measure the level of uncertainty with a sensitive indicator.

With this project, we create sectoral based (service, retail and construction) and general
uncertainty indices (economic and real). These indices show a sudden increase during the key
political and economic events in Turkey. In other words, the created indices can accurately
measure the uncertainty increases that significantly affect the real activity.

In the second part of the project, we analyze the impact of the Covid-19 pandemic on
the real economy through our uncertainty indices. We analyze and discuss the effect of
uncertainty on total industrial production and production in each sector with structural vector
auto regression (SVAR) models. The results show that an increase in uncertainty decreases
real activity. The results empirically support the theoretical argument that uncertainty will slow
down the economy. The uncertainty created by Covid-19 caused the highest and sharpest
increase in uncertainty level of all times and had a severe negative effect on real activity.

The impact of specific financial aid packages on different sectors can be predicted,
thanks to the uncertainty indices created in our project. In addition, our indices can be used as
an important indicator in the policy making. The sectoral and general uncertainty indices will
also constitute an important resource for future projects and policies. To develop more detailed
sectoral policies and to utilize Turkey's geopolitical advantages our uncertainty indices will be

quite helpful policy tool.

viii
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1. GIRIS

Korona virts (Covid-19) hastaligi salgin olarak tim dinyaya yayillmis ve hizl bir sekilde de
yayllmaya devam etmektedir. Bu salgin, saglik agisindan buyik bir sorun olarak ciddi kayiplara
ve olumlere neden olmakta, insanlarin sosyal ve fiziksel refahini tehdit etmektedir. Salgin,
ulkeleri farkli zamanlarda etkilemeye baglasa da tim Ulkeleri etkisi altina alip hayatin akigini
olagan uUstu olgude degistirmistir. Nitekim bu salgin dinyada modern zamanlarda gorilen en
biyiik saglik krizlerinden birisidir. iste bu yiizden tim diinyada ve Tirkiye’'de, hizli ve etkili
kararlar alinmigtir. Ekonomik aktivite aniden yavaglamistir ve gelir ve tiketimde ciddi disusler
yasanmistir. Bu durumda pandeminin olusturdugu saglik krizi, ayni zamanda etkisinin daha da
derinlesebilecegi, ciddi bir sosyal ve ekonomik krize evirilmistir. Salgindan etkilenen llkelerde
okullarda egitime ara verilmis, lokanta, kafe, otel gibi hizmetler ve turizm sektériinde galisan
kiiglik ve orta dlgekli firmalarin (KOBI) faaliyeti durmustur. Birgok sektérde tretim durmus,
tuketim ciddi 6lcide azalmigtir.

Salginin dunyadaki gidisati géz 6niine alindiginda, salginin diinyada ve Turkiye'de
ekonomik ve sosyal derin etkileri olmasi kaginilmazdir. Dunya ekonomisi 2020°nin ilk yarisinda
%4.0 kiigUlmuUstir ki bu oran kiresel finansal kriz esnasindaki daralmanin yaklasik iki katidir
(Oxford Economics, 2020). Covid-19 salgininin makro ekonomik etkisi son 40 yilda
gerceklesmis ekonomik krizler ve felaketlerden ¢cok daha buyuktir (Ludvigson vd., 2020).
Pandeminin sebep oldugu/olacagi kuresel krizin daha dnceki kiresel krizlere gore gok daha
derin ve kalici olacagi tahmin edilmektedir. Nitekim hayat kisa stirede normale donemedigi i¢in

ozellikle KOBI'lerde orta vadede isglicii kayby, iflaslar yasanmistir (Bartik vd, 2020).

Covid-19 salgini tim dunyadaki ekonomileri ciddi bir daralmaya gétirmuastir (IMF,
2020). Bu daralmanin baslica sebepleri dinyaca Unlt ekonomistlerden olusan IGM Ekonomik
Uzmanlari Heyetinin goértslerinden de yola ¢ikilarak su baslklar altinda toplanabilir:

e Hastaliga yakalananlardan kaynaklanan direk iggtcu kaybi ve saglk giderleri,

e Hukumetlerin aldiklar sosyal mesafe ve karantina uygulamalarindan kaynaklanan
isgucu ve gelir kayiplari,

e Ozellikle gegici isgilerin isglicli ve gelir kayiplar,

e Karantinadan ve agir belirsizlikten kaynaklanan hane halki tuketim egilimlerinde ve
firmalarin yatinm egilimlerinde ciddi azalmalar,

o Uluslararasi ticaret ve tedarik zincirindeki aksamalar ve duraksamalar,

e Ekonominin gelecedi ve genel durumu hakkindaki yaygin pesimist beklentilerin ve

belirsizligin kriz 6ncesi ekonomik duruma doénusu imkansizlastirmasi.
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Yukaridaki maddelerden de anlagilacagi Uzere bu kriz eszamanl ciddi bir arz ve talep
soku olusturmustur (Baldwin ve di Mauro, 2020). Satin alma gtici kaybi ve harcamalardaki ani
disls spiral etkisi olusturabilir. Séyle ki karantinalar ve tedarik zincirlerindeki aksamalar arzi
azaltacaktir. Bunun yaninda belirsizlik artigi, gelir kaybi etkisi ve hane halkinin ihtiyati
tasarruflar artirma egilimleri ile talep de dusecektir. Mallara olan talep disusu ile firmalarin
satiglari daha da diUsecektir ve arz daralmasi daha da derinlesecektir ve bu da daha ¢ok
firmanin kapanmasi daha ¢ok isguicii kaybi ve satin alma glici azalmasi (daha ¢ok insanin
issiz kalmasi) ile talebi daha da disurecektir. Sonug olarak arz ve talepteki daralma birbirini
besleyen bir mekanizma ile garpan etkisi olusturarak buyuk bir durgunluga yol agmaktadir.

Salginin yol agtigi soklarin etkisi ve slresi net olarak bilinemedigi ya da tahmin
edilemedigi icin ekonomide ylksek oranda belirsizlige yol agmistir (Ludvigson vd., 2020).
Belirsizlik ekonomik aktiviteyi beklentiler Gzerinde etkileyen dnemili bir faktordur. Bilindigi Uzere
belirsizlik hem tiketim hem de yatirnmlarin ertelenmesine ve dolayisiyla ekonomik daralmaya
sebep olur (Bloom, 2009). Bu salginin olusturdugu asin belirsizlik ortami, agiri oynak emtia ve
finansal piyasalara sebep olmustur. Firmalar agisindan bakildiginda salginin ne kadar
surecegi, tedarik zincirlerinin onarilip onarilamayacagi net degildir. Ayrica bireylerin gelirleri
ekonomik aktivitenin yavaslamasi sonucunda azaldigi gibi salginin olusturdugu belirsizlik
ortami bireylerin harcamalarini daha da azaltmalarina sebep olmaktadir. Bu yuzden
belirsizlik seviyesinin hassas bir gosterge ile olgiilmesi 6nem arz etmektedir. Bu proje
ile sektoérel bazli ve genel belirsizlik endeksleri olusturulmustur. Bu endeksler ekonominin
durumunu ve degigimini izlemek agisindan onemli gostergelerdir. Daha sonra olusturulan
yapisal vektoér oto regresyon (SVAR) modelleri ile Covid-19 salginin reel aktiviteye verdigi

hasar sektdr bazl sanayi Uretim endeksleri Uzerinden analiz edilmigtir.

Pandeminin en buyik etkilerinden biri de igsizlik ve hane halki geliri Gzerine olmustur.
Her ne kadar Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO) Nisan ayi basindaki raporunda diinyada 25
milyon kisinin igsiz kalabilecegini ongormugse de aslinda bu iyimser bir rakamdir. Nitekim
ILO’nun 23 Eylil 2020 yayinladigi raporda rakamlar revize edilmistir ve 2020 yilindaki isguicu
kaybinin gok daha fazla olabilecegi, diinya genelinde 2. Ceyrekte %17,3 is saati kaybi oldugu
gosteriimekte ve 3. Ceyrekte %12,1 olacagi 6ngortulmektedir. Bu rakam 2. Ceyrek igin 495
milyon ve 3. Ceyrek igin 345 milyon tam zamanli isginin ¢galisma saati kaybina (haftalik 48 saat
calisma varsayiminda) tekabul etmektedir. Yine ILO’nun raporuna goére, Turkiye’nin de
aralarinda bulundugu 6zellikle Ust-orta gelir grubundaki Glkelerde daha agir isgtict kayiplari
tahmin edilmektedir. Bu gruptaki igsglici saati kaybinin 2020 ilk geyregi icin %9,3, ikinci geyregi
icin %13,3 ve uglncl geyregi icin ise %10,4 olmasi tahmin edilmektedir (ILO 2020, 23 Eylul).

Yine ILO’nun gincel raporuna goére krizden en ¢ok etkilenen grup kayit-disi galisan

isgiler olacaktir. Clnkl bu isgiler kayit altinda olmadiklarindan devletlerin agikladigi mali
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yardimlardan yararlanamamaktadirlar. Dinya capinda calisanlarin yizde 60’ini1 olusturan
kayit disi yani sosyal koruma programlari tarafindan korunmalari muhtemel olmayan ¢aliganlar
COVID-19 krizi karsisinda 6zellikle gelir kaybi ve yoksulluga karsi savunmasizdir. ILO Ust-orta
gelir grubundaki tlkelerde isgiclt gelirlerin 2020°nin ilk U¢ ¢eyreginde 2019 ayni dénemine
gore %11,4 oraninda azalacagini dngérmektedir. Turkiye’'deki kayit disi sektdrin buyuklugu
g6z 6nlne alindidinda kayitsiz ¢alisanlar biyuk gelir kaybi yasamiglardir, hatta bu grubun
cogunlugu tamamen gelirsiz kalmiglardir.

Ancak burada unutulmamalidir ki bu tahminlerin ¢cogu bir alt limittir, yani aslinda
gergeklesen kayiplar daha fazladir. CUnkl Ulkelerin aldiklari ekonomik énlemler ve yardim
paketleri is glcu kaybi ve is yeri kapanmasini sadece bir stre 6telemektedir. Ekonomideki ani
yavasglama ve daralma er veya ge¢ daha agir kayiplara neden olacaktir. Bu nedenle Tirkiye
icin daha acil ve isabetli 6nlemler alinmasi igin sektdrel bazli endeksler ve tahminler
gerekmektedir. Bu projede pandeminin isglclne etkisini sektérel ve aylik bazda anlamak igin
kapanan is yeri istatistiklerini modelimize ekledik. Pandeminin halen devam ettigi g6z dnune
alindiginda aylik bazda bir endeks olmasi acil dnlem politikalarinin etkisinin anlagiimasi ve

gerektiginde bu politikalarin yenilenmesinde 6énem arz edecektir.
1.1. Amag ve Hedefler

Bu proje ile Covid-19 salgininin farkli sektorlere, genel ekonomik aktiviteye ve belirsizlige etkisi
tahmin edilmistir. Projenin amag ve hedefleri su sekilde 6zetlenebilir:

1. Oncelikle, Temel Bilesenler Analizi (PCA) metodu ile sektdrel ve genel bazda belirsizlik
endeksleri olusturulmustur. Belirsizlik ekonomik kriz zamanlarinda yatirimlarin,
uretimin ve tuketimin azalmasina neden olur. Ayrica belirsizlik ortaminda hem
tiketiciler hem de firmalar ¢ok daha ihtiyati davrandiklari igin potansiyel tesvik
politikalarinin etkisi sinirli kalacaktir (Bloom, 2014). Bu agidan aylik sektérel belirsizlik
endeksi olusturularak ekonominin durumu hakkinda politika yapicilarinin fikir edinmesi
ve pandeminin gelir, Uretim, tiketim ve sektorlere verdigi zararin hesap edilmesi aciliyet

ve onem arz etmektedir.

2. Daha sonra olusturulan genel ve sektdrel belirsizlik endeksleri ile salginin hizmetler,
perakende ve insaat sektorlerindeki etkisi vektor oto regresyon metodu ile analiz
edilmistir. Bu sayede spesifik mali yardim paketlerinin hangi sektérlerde nasil bir etki
olusturulabilecegi tahmin edilmis ve politika yapiminda 6nemli bir yol gOsterici analiz

aracl olusturulmustur.
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3. Olusturulan yapisal VAR modeli ile 6ncelikle Covid-19 salgininin ekonomideki etkileri
gelir ve reel sektor verileri Gzerinden simule edilmistir. Bu sayede, ilk asamada salginin
yarattigi soklarin, olusturacagimiz belirsizlik endekslerine etkisi dlglilmustir. Salginin
ekonomik ve sosyal etkisini azaltmak icin politika tasarlanirken, bu etkinin boyutunu ve
hangi sektorlerde daha agir sonuglari oldugunu tahmin etmek o6nemlidir. Clnki
politikalarin etkili olmasi igin sektorel bazli olmasi, spesifik ve agik hedeflerinin
tanimlanmasi, daha agir yara alan sektorlerde 6zellikle igglcu ve gelir kaybinin
olabildigince minimize edilmesi gerekmektedir. Nitekim “helikopter para” tabiri ile ifade
edilen sadece gelir kaybini hedef alan politikalar salginin uzun vadeli yaralarini
sarmaya yeterli olmayacaktir (Baldwin ve di Mauro, 2020). Birgok sektdrde kiglk ve
orta boyutlu igletmeler en agir bicimde etkilenecegi icin bu isletmelerin kisa vadeli
gecici desteklerle ayakta tutulmasi mumkidn olamayacaktir. Ancak ve ancak hem
sektorel bazda hem de ulusal bir endustri, ticaret politikasi olusturularak salgindan

alinin hasarin minimize edilmesi mimkun olacaktir.

4. Bu salgin en ¢ok kiguk isletmeleri etkilemistir. Kiiglk isletmelerin varliklar kisitl oldugu
icin hayatiyetleri nakit akisina buyuk oranda baglidir. Bu kriz ekonomide ciddi bir
duraklama ve talep dususu olusturacaktir. Bu yluzden kiclk isletmelerin nakit akisi
olmadan ayakta kalmalari mimkin degildir. Ayrica KOB/I'ler toplamda ekonomide
Onemli bir isgiclini temsil etmektedir. Bu krizde kiguk igletmelerin kapanmasi
engellenemezse igsizlik ve gelir agisindan bliylk bir ekonomik buhran olugabilir. OECD
(2020) raporuna gére éniimiizdeki birkag ay iginde KOB/I’lerin %50 si kapanma riskiyle
karsi kargiyadir. Ayni sekilde Tirkiye’de TOBB un agilan kapanan ig yeri istatistiklerine
gore Mart 2020 déneminde kapanan isyeri sayisi %19 artis gdstermistir. Salginin
etkisinin ilerleyen aylarda daha sert sonuclari gériinecedi géz dnine alindiginda,
salginin ekonomik etkisini azaltmak icin uygulanan politikalar kiguk igletmelere 6zel

onem vermelidir.

5. Bu calisma ilerideki projeler ve politikalar icin de énemli bir kaynak olacaktir. Daha
ayrintili sektorel politikalar gelistirebilmek, salgin gegctikten sonra Turkiye’'nin jeopolitik
avantajini kullanarak Uretim merkezi olabilmesi ve tedarik zincirinde aktarma merkezi
olabilmesi icin Gnemli bir gerekliliktir. Salgindan sonra tim diinyada tedarik zinciri aglar
ve guvenligi tekrar gézden gegirilmeye baglanacaktir. Ulkelerin ve sirketlerin sadece
ucuz isglcunl 6nceleyerek tedarik aglarini ve Uretimlerini tek bir bdlge ya da merkezde
toplamanin ne kadar riskli oldugunu gorup, onceligi tedarik zinciri guvenligi ve

cesitlendirmesine verecekleri tahmin edilmektedir. Bu noktada, Avrupa ve Asya



@

TUBITAK
pazarlarinin ortasinda bulunan Turkiye 6zellikle avantajli konumdadir. Cin’in son 20
yilda domine ettigi Uretim ve tedarik zincirlerinin yeniden yapilanmasi kaginiimazdir.
Turkiye gibi Uretim alt yapisi gugli olan uUlkeler stratejik sanayi politikalar ile salgin
sonrasinda onemli bir avantaj elde edebilir ve Uretim Ussi olmaya aday olabilir.
Ornegin, 1990’li yillarda tekstil sektériinde ihracat ve tretimde énemli yeri olan Tirkiye,
Cin’deki ucuz isgucunln tercih edilmesi ile tekstil sektdériinde énemli bir kan kaybi
yasamistir. Ancak bu salginin olusturacagdi yeni tedarik zinciri modelleri ile tekstil
sektori basta olmak Uzere birgok sektdrde Turkiye'nin tekrar diinya ticaretinden énemli
bir pay alma ihtimali dogacaktir. Ancak bu avantajlarin kullaniimasi ayrintili sektorel
gostergelerin olusturulmasi ve politika aracglannin Gretilmesi ile mimkindir. Bu

calisma bu araclarin Uretilmesi icin bir basamak teskil edecektir.

2. LITERATUR

2.1. Literatiirde Belirsizlik Endeksi Uzerine Yapilan Galismalar

Literatirde makro belirsizlik endekslerinin yaninda finansal veriler kullanilarak belirsizlik
gostergesi olusturma c¢alismalari mevcuttur. Finansal piyasalar Uzerinden belirsizlik
calismalarinda, piyasa beklentilerini lcmek adina bir varligin gelecek volatilitesini anlamak
icin genellikle zimni volatilite (implied volatility) kullaniimaktadir (Bekaert vd., 2013). Ornek
olarak, ABD’de VIX endeksi hazine tahvilleri igcin 30 gunlik oynaklk tahminini yansitir. Ancak
VIX gibi endeksler dar bir kapsamda kaldigi i¢in oynaklik (volatilite) Gzerinden olusturulan farkli
finansal veri setlerinden olusturulan belirsizlik endeksleri de mevcuttur.

Lewis vd. (2020), Covid-19 salginin ABD ekonomisine etkisini 6lgmek icin daha 6nce
olusturduklari “haftalik ekonomik endeksini (weekly economic index)” analiz etmiglerdir. Bu
endeksi, 10 farkli haftalilk zaman serisinden PCA metodu ile ilk temel bileseni baz alarak
olusturmuslardir.

Makro belirsizligi lgmek icin literatlrdeki endeks bazli ¢alismalar ¢ ana baglik altinda
toplanabilir.

1. Haber bazl belirsizlik endeksleri: Baker vd.’nin (2016) gelistirdigi “ekonomik politika

belirsizligi” endeksi literatirdeki en 6nemli c¢alismalardan birisidir. Bu c¢alismada

ABD’nin 6nde gelen gazete ve haber sitelerinde g¢ikan “belirsizlik”, “ekonomi” gibi
secilen bazi kelimelerin siklidina bakilarak bir belirsizlik endeksi olusturulmustur.
Sonraki g¢alismalar Baker vd.’nin (2016) metodolojisini kullanarak farkh Ulkeler igin
ekonomik politika belirsizlik endeksi olugturmuslardir (Ghirelli vd., 2019)

2. Beklenti uyusmazliklari: Ekonomik beklenti anketlerine katilan ekonomist ve

profesyonellerin, makro ekonomik verilere ydnelik verdikleri tahmin degerlerinin
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farklilhklarini baz alarak bir belirsizlik endeksi olusturulmustur (Bloom, 2009; Lahiri ve

Sheng, 2010; Bachmann vd., 2013; Rossi ve Sekhposyan, 2015; Rossi vd., 2016; Abel

vd. 2016; Bloom vd. 2018).

3. Makro veri setlerinden olusturulan belirsizlik endeksleri: Jurado vd. (2015) ABD igin 132
makro veri setini kullanarak bir belirsizlik endeksi olusturmusturlar. Calismalarinda
makroekonomik belirsizligin tek bir veri serisinin degisimi ile Olgulemeyecegini bu
yluzden bir¢ok serinin birlesiminden belirsizlik endeksi olusturmayi savunmuslardir.
Cunkd makro belirsizlik birgok serinin ortak varyasyonundan olusan bir lgcimdur. Adi
gegen galismanin 6nemi, olusturduklari belirsizlik endeksinin diger endekslerden farkh
olarak ekonominin daha az mi yoksa fazla mi 06ngorilebilir oldugunu
yakalayabilmesidir. Oysaki diger belirsizlik galismalarinin temelinde ekonominin daha
az mi yoksa fazla mi volatil oldugunu anlamak vardir. Bu sebeple Jurado vd. (2015)
kendi endekslerinin daha iyi bir gésterge (proxy) oldugunu belirtmektedirler.

Biz de bu projede daha farkli bir metot olan, Temel Bilesenler Analizi (PCA-Principal
Component Analysis) ile Jurado vd. (2015) galismasinin 6nerdigi gibi makro, sektorel ve
finansal veri setlerinden ekonomik belirsizlik endeksi olusturmayr amacglamaktayiz. Bu
calismamiz ayrica uluslararasi literatiire sektérel bazl belirsizlik endeksi ile katki sunacaktir.
Ozellikle Covid-19 gibi etkili soklarin sektorel bazda ektisini analiz etmek, politika yapimina yol

gostermesi agisindan dnemlidir.

2.1.1. Turkiye’de Yapilan Belirsizlik Endeksi GCaligsmalari

Ermisoglu ve Kanik (2013), ABD igin yapilmis olan Baker vd.’nin (2016) ¢alismasindaki
metodun benzerini Turkiye igin uygulamiglardir. Caligmalarinda Turkiye igin haber bazli
ekonomik politika belirsizligi endeksi olusturmusglardir.

Arslan vd. (2011) Turkiye’de iktisadi faaliyet ile belirsizlik arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. imalat sanayindeki firmalarin beklentilerini iceren bir egilim anketi olan iktisadi
Yénelim Anketi verileri belirsizlik igin baz alinmigtir.

Yildinm ve Alkan (2018) belirsizlik icin oynaklik (volatility) kavramini baz almiglardir.
Finansal degiskenlerin volatilitelerindeki artisin belirsizligi de artirdigi varsayimindan hareket
ederek, dOviz kuru, faiz orani ve hisse senedi piyasalari gibi finansal gostergelerin volatiliteleri
Uzerinden bir belirsizlik endeksi olusturmuslardir.

Diger calismalardan farkl olarak belirsizligi 6lgmek yerine, Erdem ve Yamak (2016)
Turkiye icin optimal makroekonomik belirsizlik endeksi olusturmuslardir. Ceyreklik veriler
kullanarak ve kliglk yapisal bir makroekonomik model gergevesinde, g farkli ekonometrik
tahminden sonra Merkez Bankasinin kayip fonksiyonunun minimize edildigi optimizasyon

algoritmasi ile optimal belirsizlik endeksi olusturmuslardir.
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Turkiye igin literatlirde yapilan galismalar genelde finansal veriler tGzerinden belirsizlik
endeksi olusturma cgalismalaridir. Ancak finansal veriler makro verilere goére daha fazla
volatildir ve bunlarin makro belirsizlik endeksinde kullanimlan olusturulan endekste finansal
verilerin asiri temsiliyetinden dolaylr makro verilere baskin g¢ikabilir (Jurado vd., 2015). Ayrica
Covid-19 salgininin olusturdugu ekonomik kriz finansal bir krizden ziyade reel sektoru ve geliri
direk etkileyen bir krizdir. Bu ylizden reel krizleri analiz ederken reel ve makro veriler Gzerinden
endeks olusturulmasi daha gercekgci olacaktir. Finansal verilerin (hisse senedi piyasalari gibi)
aslinda ekonomik durumu her zaman iyi temsil etmediginin iyi bir 6rnegi Covid-19 salginina
ragmen ABD’deki hisse senedi piyasalarinin ¢ok fazla dusmedidi gercegidir (bkz. Krugman,
2020)
Bu proje hem metot hem kullanilan veri setleri acisindan yukarida bahsettigimiz
calismalardan farklilik gdstermektedir. Covid-19 salgini tum dinyay! ve Turkiye'yi onceki
krizlerden farkh bir sekilde etkiledigi icin, calismamiz salginin etkisini analiz etme ve acil

sektorel politikalar olugturulmasina yol géstermede daha etkili ve faydali olacaktir.
2.2. Temel Bilesenler Analizi (PCA) Literatur Taramasi

Temel bilesenler analizi (PCA), neredeyse tum bilimsel disiplinler tarafindan yaygin olarak
kullanilan gok degiskenli istatistiksel bir tekniktir (Abdi ve Williams, 2010). Literatirde temel
bilesen analizi gogunlukla boyut indirgeme igin kullanilir (Ringnér, 2008; Jolliffe ve Cadima,
2016). Abdi ve Williams (2010) PCA igin dort amag belirtmistir: Verilerin en dnemli bilgilerini
almak, veri setinin boyutunu azaltmak, verilerin taniminin 6zetlenmesi ve her bir degiskenin ve
g6zlemin yapisinin analiz edilmesi. Temel bilesenler analizi, literattirde belirtilen dért adim ile
veri setini temsil eden dikey (ortogonal) temel bilesenleri hesaplar: Ortalamayi ¢ikarma,
kovaryans (veya korelasyon) matrisini hesaplama, kovaryans (korelasyon) matrisinin
Ozvektorlerini ve 6zdegerlerini hesaplama, bileseni segme ve son veri setini elde etme (Abdi
ve Williams, 2010; Hotelling, 1933; Lauro ve Palumbo, 2000; Shlens, 2014; Smith, 2002; Wold,
1987). Ancak, bu adimlara ge¢cmeden o©nce verilerin duraganhiginin kontrol edilmesi
gerekmektedir (Drakos, 2002; Ludvigson, 2015).

Esmaeili ve Shokoohi (2011), makroekonomik endeks ile gida fiyatlarinin birlikte
hareketini analiz etmistir. Makroekonomik degiskenlerin (ham petrol fiyatlari, gida uretim
endeksi, GSYIH ve tiiketici fiyat endeksi) etkisini 8lgmek icin yedi ana riin secilmistir; et, sit,
yumurta, yagl tohumlar, seker, bugday ve piring. Esmaeili ve Shokoohi (2011), gida fiyatlarinin
ham petrol fiyatlarindan dolayh olarak etkilendigi sonucuna varmigtir. Drakos (2002), Euro
para birimindeki entegrasyon sorununu arastirmistir. Ortak (dinamik) etken kimesinin Avrupa
para birimini etkileyip etkilemedigini 6lgmek icin temel bilesen analizi kullanilmigtir. Bulgular,

faiz oranlarinin dinamik faktorlere duyarli olmasi durumunda, Euro para piyasasinin hem kisa
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hem de uzun vadede entegre oldugunu kanitlamaktadir (Drakos, 2002). Radovanovi¢ vd.
(2018), ulusal ekonomilerin, digsal soklarin enerji glvenligi ve enerji fiyatlari Uzerinde etkili
oldugunda dinamik uluslararasi ekonomi ile iligkili olmasi nedeniyle temel bilesen analizini
kullanarak Enerji Guvenligi Jeo-ekonomik endeksini elde etmistir. Bankalarin finansal soklar
sayesinde rekabet avantaji elde edebilecekleri baglami dikkate alinarak, internet bankacihgi
hizmetlerinden kaynaklanan finansal soklarin Romanya bankalarinin performansi tzerindeki
etkisini analiz etmek icin bankalar farkli operasyonel stratejilere ayirmak igin temel bilesen

analizi kullanilmistir (Stoica , Mehdian ve Sargu, 2015).

2.2.1. Belirsizlik ve Temel Bilesen Analizi (PCA)

Liu'nun (2007) belirttigi gibi risk analizi ve karar teorisi gibi alanlardaki rolii nedeniyle belirsizlik
6nemlidir. Bachman vd. (2013) ve Kl63ner ve Sekkel (2014), Bloom (2009) 'un belirsizligin
Olctimesine yonelik ekonomik galismalara 6ncilik ettigini belirtmiglerdir. Kiba Flze krizi, JFK
suikasti, OPEC petrol fiyati soku ve 11 Eylul ter6r saldirilari gibi buylk soklar belirsizlikte artisa
neden oldu, bu nedenle Bloom (2009) bu belirsizlik soklarinin etkisini yapisal olarak analiz
etmeyi amaclamistir. Belirsizligin, yatinmlarda ve ise alimlarda gecici kesinti nedeniyle
istihdamda ve toplam Uretimde ani disiuse neden oldugunu belirtmistir. Sonuglar kisa ve
keskin durgunluklarin ve iyilesmelerin belirsizlik soklarindan kaynaklandigini gostermistir.
Caggiano vd. (2014), Jurado vd. (2013), Leduc ve Liu (2016), Bloom ve Davis (2016) ve
Jurado, Ludvigson ve Ng (2015) literatirde belirsizligi arastiran birkag ilgili ¢aligmadir.
Ludvigson vd. (2013) oOnceki c¢ahsgmalarin belirsizligin nasil dlgllecegine dair bilgi
saglamadigini, bu nedenle tahminlerin dnceki belirsizlik temsilcilerinden énemli bagimsiz
varyasyonlarla farklilik gésterdigini iddia etmistir. Amag, hangi belirsizlik soklarinin iktisadi
dalgalanmalar etkiledigini agiklamak i¢in degerlendirme saglamak olarak geligtirilmistir. Makro
ekonomik belirsizlik olusturmak i¢in makro veri setinde aylik veriler tercih edilmis ve duragan
seriler alinmig, serinin tahmin edilebilir kismi her bir seri i¢in ayri olmak kaydiyla kaldirilarak
belirsizlik endeksleri olusturulmustur. Bulgulari, belirsizlik endekslerinin ekonomik gerileme

donemleriyle tutarli oldugunu gostermektedir.

2.2.2. Farkh Disiplinlerde PCA Kullanimi

Bu cok degiskenli istatistiksel teknik, farkli disiplinlerde veri azaltmayi kullanarak tahmine
dayali modeller olusturmak igin kullanilir. Lolli ve Di Girolamo (2015), guvenilir, uygun maliyetli
bir menkul kiymet agi gelistirmenin zor oldugunu iddia etmistir, bu nedenle bilimsel, ekonomik
ve operasyonel faktorleri dikkate alan, menkul kiymetin performanslarini igeren bir bilesik
endeks olugturmuslardir. Aragtirmacilar, olusturulan endeksin, uygun maliyetli, guvenilir

menkul kiymet agini degerlendirme noktasinda politika belirleyicilerinin karar verme surecine
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yardimci olacagini ileri sirmusglerdir. Greyling (2003), Gliney Afrika'daki (Guteng sehir bolgesi
genelinde) farkh sosyo-ekonomik ve demografik gruplarin yasam Kkalitesini 6lgmek ve
karsilastirmak igin bilesik endeks olusturmustur. Sonug olarak, en fazla varyansi agiklayan
boyutlara gore erkek, ylksek gelirli, Asyali ve Beyaz, kentli ve daha geng katilimcilar, diger
gruplardan daha yiiksek yasam kalitesi puanlarina sahip olmustur. Olawale ve Garwe (2010),
temel bilesen analizini kullanarak Giney Afrika'daki yeni KOB/'lerin blylimesinin éniindeki
engelleri incelemiglerdir. Sherazi vd. (2013) Pakistan i¢in ayni sorunu ele almistir. Glney
Afrika, KOBI'ler igin en yiiksek basarisizlik oranina sahiptir, bu nedenle Olawale ve Garwe
(2010) hem i¢ hem de dis olmak Uzere bes engel belirlemigtir: finansal (i¢), ekonomik (dis),
pazarlar (dig), yonetim (i¢), altyapi (dig). Finansmana erisim eksikligi gibi mali degiskenleri
aciklayan ilk bilesenin yiiklerinden dolay! mali bilesen en biiyiik bilesendir. ilk éneri, devlet
destek kurumlarinin farkindah@i artirmak igin yeni KOBI'lere finansman ve egitim konusunda
yardimci olabilecegidir. (Olawale ve Garwe, 2010). Sherazi vd. (2013) engelleri alti gruba
ayirmistir: mali, yolsuzluk, sosyal ve teknolojik, egitim, yonetim ve altyapi. Filmer ve Pritchett
(2001) hane halki refahi ile Hindistan'daki gocuklarin okula kaydolma durumu arasindaki iligkiyi
temel bilegen analizini kullanarak agiklamak icin varlik sahipligi gostergelerinden dogrusal bir
endeks olusturmustur.

Cesitli girdi ve ¢iktilara sahip tedarikgilerin performansini degerlendirmek igin alternatif
karar modeli sunan bir calisma mevcuttur. Petroni ve Braglia (2000), farkli oran &lgulerinin
bilgilerini iceren bilesenler Gretmistir. Temel bilesen analizi, hafif travmatik beyin hasari (mTBI)
icin néropsikolojik dnlemlerin alt kiimelerini temsil eden bilesenleri hesaplayarak veri boyutunu
azaltmayi kolaylastirmak icin kullaniimigtir. Levin vd. (2013) hastalar icin doért bilesen
tanimlamigtir: sdzel bellek, biligsel islem hizi, gorsel bellek ve sarsinti sonrasi ve stres
semptomlarini temsil eden bir semptom bilesimi. Heng (2009), farkh dalga formlarini bir
ortonormal taban vektori seti ile aciklamak igin yergekimi dalga formlarinin kataloglarini
arastirmigtir. Heng (2009), segilen dalga bigimlerinin gok benzer 6zelliklere sahip oldugu
sonucuna varmistir, ¢inkl ana bilesenler Gram-Schmidt temel vektoru ile karsilastirildiginda
minimum eslesme icin 12 temel bilesen gereklidir. Anil, Anagha ve Karaca (2017), ulasim
aglarinin ardigik yagmur drneklerinin kimyasal bilesimi Gzerindeki etkilerini anlamak igin
PCA'y1 kullanmiglardir, dolayisiyla amag, ¢alisilan bélgede var olan kirletici maddeyi meydana
getiren guzergahlarin kaynak alanini belirlemektir. Balagué vd. (2016), dort egitim grubu
belirleyerek ve ilk bilesenleri Gi¢ kosulda (egitim 6ncesi ve sonrasi) karsilastirarak, farkli egitim
yontemlerinin ve antrenmansizlasmanin kardiyorespiratuar koordinasyon (CRC) Uzerindeki
etkilerini incelemistir. Rodarmel ve Shan (2002), hiperspektral gérinti siniflandirmasini
iyilestirmek icin temel bilesen analizi sunmustur ve sonuglar ilk birka¢c temel bilesenin

kullanimiyla yaklagik %70 dogru siniflandirma orani verebilecegini gostermistir. Gottumukkal
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ve Asari (2004) moduler PCA yaklagimina dayall yluz tanima algoritmasini sunmuslardir. Yiz
tanima, yuz ifadesi ve aydinlatma yoéninde buyilk varyasyonlara sahip ylz goérintilerini
kullanan geleneksel PCA ile gelistiriimistir, ancak moduler PCA bdlgesel yuz 6zelliklerini
kullanir, ¢unkl poz, yuz ifadesi ve aydinlatmadaki degisikliklerin bolgesel yuz 6zelliklerini
bayuk Olglde etkilemedigi ve sunulan modelin bu degisimlerin Ustesinden gelecegini
beklediklerini ifade etmiglerdir (Gottumukkal ve Asari, 2004). Bulgular, modtler PCA'nin ifade
ve isiklandirmada blydk farkliliklar oldugunda daha iyi performans sergiledigini

gostermektedir.

3. VERI

3.1 Veri Kaynaklari ve Veri Toplama Araclar

Projede Tirkiye istatistik kurumu (TUIK), T.C. Merkez Bankasi (TCMB), Borsa istanbul (BIST),
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kaynaklarindan elde edilen veriler
kullanilmistir. Verilen icerigi ve ayrintilari agagida Tablo 1’de sunulmusgtur. Tum veriler erigsime
agiktir.

Ekonomik glven endeksi, tuketici ve Ureticilerin genel ekonomik duruma iligkin
degerlendirmelerini, beklenti ve egilimlerini &zetleyen bir bilesik endekstir (TUIK).
Mevsimsellikten arindiriimis tlketici, reel kesim, hizmet sektori, perakende sektdri ve insaat
sektorli guven endeksleri kullanilarak olusturulmustur. Mevsimsellikten arindiriimis ve
arindinimamis sektérel gliven istatistikleri (Hizmet, insaat ve Perakende) aylik bazda
yayinlanmaktadir. Bu veriler hem durum gostergesi olarak her sektor icin “guven endeksi”
icermekte hem de glven endekslerini elde etmek icin kullanilan alt endeksler olan gegmis
durumu ve gelecek beklentilerini kapsamaktadir. Ornegin, Hizmet sektérii gliven endeksi igin
alt endeksler son 3 aylik is durumu ve talep, son 3 aylik dénemde hizmetlere olan talep ve
gelecek 3 aylik talep beklentisidir.

Kullanilan verilere gore belirsizlik endeksleri farklilik gdstermektedir. Tuketici kredisi
faiz orani, iggicline katilim orani, igsizlik orani, tuketici fiyat endeksi, yurt ici Uretici fiyat
endeksi, tarim Griinleri Urretici fiyat endeksi, reel Borsa istanbul 100 endeksi, agilan ve kapanan
sirket sayisi, TUFE bazl reel déviz kuru, takipteki kredilerin toplam kredilere orani, kapasite
kullanim oranti, reel perakende satis endeksi ve reel ciro endeksi tim endeksler icin kullanilan
ortak verilerdir. Her bir belirsizlik endeksini temsil eden guiven endeksinin kendisini kullanmak
yerine Tablo 1’de gosterilen alt endeksler kullaniimistir. Yapisal vektdr oto regresyon modelleri
ile belirsizligin reel sektore etkisi analiz edilirken kullanilan Gretim verileri Tablo 1’in son

sirasinda verilmistir.
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Tablo 1. Projede kullanilan veriler, kaynaklari ve aciklamalari

Degiskenler

Veri kaynagi

Aciklama

Ekonomik
Glven Endeksi

Kredi Faiz Oranlari

Fiyat Endeksleri

Déviz Kurlari
Sirket Istatistikleri

isglicii Istatistikleri

Sanayi
Uretim Endeksi

TUIK

TCMB

TUIK

TCMB

TCMB

TUIK/ TCMB
BIST / TCMB
BDDK
TUIK
TUIK/ TCMB
TUIK
TUIK
TUIK

Olusturulan ekonomik, reel ve sektorel belirsizlik endeksleri igin
guven endeksleri kullaniimistir. Ekonomik glven endeksi bes alt
endeksten olusmaktadir.

1. Reel Kesim Guven Endeksi (%20)
i)  Toplam siparig miktari (mevcut durum)
ii)  Mamul mal stok miktari (mevcut durum)
i) Uretim hacmi (gelecek 3 ay)
iv) Toplam istihdam (gelecek 3 ay)
v) Toplam siparis miktari (son 3 ay)
vi) Ihracat siparis miktari (gelecek 3 ay)
vii) Sabit sermaye yatirim harcamasi
viii) Genel gidisat
2. Tuketici Guven Endeksi (%40)
i)  Gelecek 12 aydaki maddi durum beklentisi
i) Gelecek 12 aydaki genel ekonomik durum beklentisi

i) Gelecek 12 aydaki issiz sayisi beklentisi
iv) Gelecek 12 aydaki tasarruf etme ihtimali

3. Hizmet Sektori Guven Endeksi (%30)
i) Son 3 Aylik is Durumu ve Talep
i) Son 3 aylik ddnemde hizmetlere olan talep
iii) Gelecek 3 Aylik Talep Beklentisi

4. Perakende Sektoru Guven Endeksi (%5)
i) Son 3 aylik ddnemde is hacmi-satiglar
ii) Mevcut mal stok seviyesi
i) Gelecek 3 aylik ddnemde is hacmi-satiglar beklentisi

5. Ingaat Sektérii Giiven Endeksi (%5)
i) Alinan kayith siparislerin mevcut diizeyi
i) Gelecek 3 ayllk donemde toplam galisan sayisi
beklentisi

1. Tuketici Kredisi Faiz Orani (%)

i) Ihtiyag Kredisi Faiz Orani (%)
i)  Konut Kredisi Faiz Orani (%)
ii) Tasit Kredisi Faiz Orani (%)
Ticari Kredisi Faiz Orani (%)

Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (YIUFE)

Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (TU-UFE)
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazli)

Reel Déviz Kuru(YiUFE Bazli)

Agilan Sirket Sayisi
Kapanan Sirket Sayisi

No ok NN

Borsa istanbul 100 Endeksi(BIST100)
Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%)
Sanayi Uretim Endeksi

Kapasite Kullanim Orani (%)
Perakende Satis Endeksi

Toplam Ciro Endeksi

Toplam sanayi

Ara Mali

Dayanikli tiketim mali

Dayaniksiz tuketim mali

Eneriji

Sermaye mali

Dusuk teknoloji

Orta distuk teknoloiji
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Orta yiiksek teknoloji

Yuksek teknoloji

Madencilik ve tag ocakgiligi

Kdmur ve linyit ¢cikariimasi

Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarimi

Metal cevherleri madenciligi

imalat sanayi

Gida urunleri imalati

iceceklerin imalati

Tutdn drunleri imalati

Tekstil Granleri imalati

Giyim egyalari imalat

Deri ve ilgili Grtnlerin imalati

Agag, agac ve mantar uriinleri imalati

Kagit ve kagit Grtnleri imalati

Kayith medyanin basiimasi ve ¢ogaltiimasi

Kok kémdri ve rafine edilmig ve petrol riinlerinin imalat

Kimyasallarin ve kimyasal Urtnlerin imalati

Temel eczacilik Grtnlerinin ve eczacilida iliskin malzemelerin imalati

Kauguk ve plastik Urtinlerinin imalati

Diger metalik olmayan mineral Grinlerin imalati

Ana metal sanayi
Notlar: Veriler 01.2007 — 06.2020 tarihleri araliginda ve aylik olmak kaydiyla 163 gézlem icermektedir. Uretim hacmi
(gelecek 3 ay), Toplam siparig miktari (son 3 ay), Genel gidisat, Perakende sektérii gliven endeksi, agilan kapanan
sirket sayisinin logaritmasi kullanilirken Borsa istanbul 100, Perakende satis ve Ciro endeksi tiiketici fiyat endeksine
béliinerek reel hale getirilmis ve diger degerlerin ise farki alinmistir.

4. YONTEM

4.1 Temel Bilesenler Analizi (PCA)

Bu galismada, bir boyut indirgeme metodu olan Temel Bilesenler Analizi (PCA-Principal
Component Analysis) yontemi kullaniimistir. PCA metodu ilk kez Pearson (1901) tarafindan
kullaniimistir ve daha sonra Hotelling (1933) bu terimi kullanmigtir. Pratikte bu ydntem birgok
disiplinde 6zellikle teknik ve bilgisayar bilimlerinde kullanilmaktadir. Temel Bilesenler Analizi
¢cok sayida degiskenlerden olusan veriyi, temel bilesenler olarak adlandirlan dikey
(orthogonal) bilesenlere ayirir. Burada 6nemli olan nokta ilk bilesenin en fazla varyansi
yakalamasidir. Daha sonra sirasiyla 2., 3. ve diger bilesenler azalan oranlarda varyansi
yakalarlar. Bu sayede bilgi kaybi en az olacak sekilde verinin boyutu indirgenip,
yorumlanabilirligi artmaktadir.

Temel bilesen analizi, Abdi ve Williams (2010) ve Kim ve Jung’un (2002) belirttikleri
gibi kovaryans matrisi veya korelasyon matrisleri icin gecerli olmasi nedeniyle, cok degiskenli
zaman serileri teknikleri sinifinda yer alan énemli bir denetimsiz 6grenme metodudur. PCA
metodu ¢ok boyutlu verileri agiklamak igin ana bilesenler adi verilen daha az sayida degisken
kullanarak veri boyutunu azaltir. Ana bilesenler, ilk (i-1)’inci vektorlerin i'inci vektor ile dogrusal
olarak iligkisiz oldugu, gercek bir n boyutlu uzayda n yon vektorlerinin bir dizisidir. Ding vd.
(2006), temel bilesen analizinin aykiri degerlerin varligina duyarl oldugunu ve hatalarin

karesinin toplamini en aza indirdigini belirtmistir. Dolayisiyla noktalardan ¢izgiye olan
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mesafelerin karelerinin minimize edilmesi en iyi uydurma gcizgisini verir. ilk 6z vektorler
(eigenvelues), degiskenlerin varyansinin gogunu igeren, bir dizi dogrusal iliskisiz (linearly
uncorrelated) kombinasyonu tanimlar. Temel bilesen analizi, degiskenlerin korelasyon (px)
veya kovaryans matrislerine (3.,,) 6z deder ayristirmasi (eigen decomposition) uygular.

Temel bilesen analizi, belirli bir n-boyutlu x = (x4, x, ..., x,)", 2.x kovaryans matrisine

sahip bir degiskenin, kovaryans matrisinin yapisini agiklamak igin daha az birka¢ x; dogrusal
kombinasyonunun kullaniimasidir.

pi = (Pi1, Piz, > Pin) bOyutlu gergek degerli bir vektoér olsun, burada i = (1,2, ...,n) dir. Bu

n
yi=pi'r= Z Di;T;
j=1

degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonudur. p; vektérl standardize edilir, ¢inkd bir sabiti p;

durumda,

ile carpmak j'inci degiskene atanan tahsis oranini etkilemez, dolayisiyla p;p; = Z}‘:lpfj =1.
Rastgele degiskenlerin bu ortogonal kombinasyonunu kullanarak,

Cov(y;,y;) = pin Dj j=12,..,n

Temel bilegsen analizinin (PCA) amaci, birbirine ortogonal olacak y; ve y;, i # j igin
mumkun olan en buyuk varyansa sahip dogrusal p; kombinasyonlarini olusturmaktir. Bagka
bir ifadeyle,

1. X'in ilk temel bileseni, y; = p,'x in dogrusal kombinasyonudur &yle ki,
max Var(y,)

St p1,p1 = 1

2. X'in ikinci temel bileseni y, = p,'x in dogrusal kombinasyonudur, 6yle ki
max Var(y,)
st p'py=1
Cov(yzy1) =0

3. Xin ¥’inci temel bileseni y; = p;'x in dogrusal kombinasyonudur, dyle ki
max Var(y;)
st. pi'pi=1
Cov(y,y;) =0  forj=12,..,i—1

13
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Kovaryans matrisi, 6z degerleri veya 6z vektorleri cinsinden ifade edilmelidir ¢linki ).,
matrisinin pozitif tanimh olmasi, simetrik oldugu ve 6z degerlerinin negatif olmadigi anlamina
gelir. 6; = (64,62, ..., 6p) ve & = (&, &, ..., &,) Siraslyla 6z deger ve 6z vektorleri temsil eder.
Burada 6; =6, = - =8, = 0ve g = (&4, ..., &n)' dir, yani uygun sekilde normalize edilmistir.
Bu durumda sonug su sekildedir:

x in i’inci temel bileseni y; = si’xZ’}:l e;jxj dir, ki burada i=1.2,..,n.

Var(y;) = ¢ 2 & =6;, i=12,..,n
X

Cov(yiy;) = &-2 =0, j=12,..,n
X

Ayrica,

Z Var(u) = ) ;= Z Var(y,)

i=1
ki bu ifade asagidaki gibi yazilabilir,

Var(x;)) 0;

r L Var(x;) S8+t 8,

Dolayisiyla, i'inci 6zdeg@er ile kovaryans matrisinin (3.,) tim 6zdegerlerinin toplami
arasindaki orani, x'deki toplam varyans oraninin ne kadarinin aciklandigini temsil eden
degerdir.

Bu projede PCA metodu kullanilarak elde edilen ilk bilesenler belirsizlik endeksleri
olarak kullaniimigtir. Bu noktada, ekonomi genelindeki belirsizligi yansitan “ekonomik belirsizlik
endeksi” ve “reel belirsizlik endeksi’; sektorel seviyede belirsizlikleri yansitan “sektorel
belirsizlik endeksleri” olusturulmustur. Daha sonra bu endeksler ve reel ekonomik aktiviteyi
gosteren degiskenin kullanildigi yapisal vektor oto regresyon (SVAR) modelleri ile belirsizligin

ekonomik aktiviteye etkisi analiz edilmistir.
4.2. Yapisal Vektor Oto Regresyon Modeli (SVAR)

Vektor oto regressif modeller (VAR) ¢oklu verinin dinamik analizinin uzun suredir temelini
olusturmaktadir. VAR modelleri, modele dahil edilen i¢sel degiskenleri onlarin gecikmeli
degerleri ile aciklarken; i¢csel degiskenlerin dissal degiskenler ile olan dinamik etkilegimini
indirgenmis formda Ozetler. Diger taraftan yapisal VAR (SVAR) modeli i¢gsel degiskenlerin
kendi aralarindaki eszamanl etkilesimi de analize dahil eder. Bdylelikle bazi asir tanimlama
hatalan gibi VAR modeli tahminlerinde ortaya ¢ikabilecek problemler yapisal denklemler ile
engellenmis olur. SVAR modeli hata terimleri ile soklar arasinda bir ayirim yaparak; hata

terimlerinin aslinda soklarin birer fonksiyonu oldugunu ortaya koyarak, igsel degiskenler
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arasindaki eszamanli etkilesime izin verir. Sims’in (1980) geleneksel VAR modellerine getirdigi
elestirel calismasindan bu yana SVAR modeli en yaygin kullanilan ekonometrik zaman serisi
analizi metotlarindan biri haline geldi (Killian, 2009).
H kadar igsel degisken Z, bulunduran, Z, = (Zy¢, ..., Znt, - Zye)T ve h=1,2,...,H bir
VAR (p) modeli asagidaki yazilabilir.
Zi= 1 Zeq+ GoZe gt GpZip Uy (1)
Denklem 1'de ¢; (HxH) boyutunda i = 1,2, ...,p sayisinda parametre matrisidir ve p
optimal gecikme sayisini gosterir. Denklem 1’de u.beklenen degeri sifir olan duragan
kovaryans matrise X,, sahip beyaz guralti surecidir .
E(u;) = 0; (Hx1) vektori
%, = E(uu,T); (HxH) matrisi
Bir VAR (p) sirecinin en 6nemli 6zelliklerinden biri sistemin duragan olmasidir. Boylece
VAR (p) modeline dahil edilen Z; vektoriiniin elemanlarinin zamanla degismeyen ortalama ve
varyans Ozelliklerine sahip olmasi beklenir. Bu sebeple Z, i¢csel degiskenler VAR (p) sistemine
dahil edilmeden once birim koklerinin varligi test edilmeli ve bulunmasi durumunda gerekili
déntstmler yapilmahdir. VAR (p) sistemi Wold ayristirmasi kullanilarak asagidaki gibi bir
sonsuz hareketli ortalama modeline dénusturilirse,
Zy = Your + Prueq +Poupp + -
Ys =XioaPs—jdj; s=12,..,
¢ =0egerj>p vehy=1Iy
Burada i matrisinin(a, b)'inci elemanlar Z, ., s degiskenin, Z, ,’de olugsacak degisime
olan, tepkisini goster gosterir. Boylelikle VAR (p) sistemine ait degiskenlerin etki-tepkileri ile
tahmin hatatsu varyans ayrigtirmasi herhangi bir s dénemi igin hesaplanabilir.
Z, vektorl elemanlarinin egszamanl iligkilerinin varligi dikkate alinirsa denklem 1’deki yapi
asagidaki gibi yapisal formda yazilabilir,
Golt = P1Ze1 + G2Zpp + o+ Pplpp + 0y, (2)
denklemde w; beklenen degeri E(w;) = 0 ve seri korelasyonu olmayan E(w;w;_;") =
0 hata terimidir, ya da yapisal soktur. Denklem 2’'de ¢ i¢sel degiskenlerin eszamanli iligkilerini
ortaya koyar. Denklem 2 indirgenmis formda asagidaki gibi yazilabilir.
dL)Zy = wesve (L) = o — Py L — = PpLP 3)
Denklem 3’de ¢(L) indirgenmis formun otoregressif gecikmeli degerler polinomudur ve
L gecikme operatoriidir. Yapisal sok, w,’nin varyans-kovaryans matrisi, 2, = E(w,w.") = I,
diyagonaldir. Ayrica bu durum sistemde degisken sayisi kadar yapisal sok oldugunu, bu

soklarin korelasyonun olmadigini ve soklarin varyansinin 1’e esit olarak standardize edildigini
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anlamina gelir. Denklem 2’nin her iki tarafi eszamanl iligkiler matrisinin tersi ile garpildiginda
bo ",
B0 ' PoZe = Po ' P1Ziy + o ' PrZiy + o+ ¢O_1¢pzt—p + ¢ o,
asagidaki gibi yazilabilir.
Ly =MZi 4 +Myle_g+ o+ MpZi p+u
Ti=¢o T vei=12..,p
Uy = ¢0_10)t
Yukaridaki u, = ¢, *w, terimi ayni zamanda ¢,u, = w, seklinde de yazilabilir. Yapisal

soklara ait varyans-kovaryans matrisinin X, = Iy birim matris olmasi durumunda;

2y = E(ueuy) = ¢O_1E(a)tth)¢O_1, = ¢O_1IH¢O_1, N ¢0_1¢0_1,

Bu sistemin parametrelerinin tahmini igin £, = I; oldugu varsayilarak; ¢, * matrisine
bazi gerekli kisitlar tanimlanmistir. Ayrica ¢ou; = w; formatinda X, # Iy yapisinda varyans-
kovaryans matrisinin diyagonal elemanlari 1’e esit olmadigi (kisitsiz) ve ¢, matrisinin
diyagonal elemanlari 1’e esitlenerek ¢, parametreleri tahmin edilebilir. Ancak bu durumda
yapisal soklarin varyanslari 1’e egit olmayacagindan; yapisal soklar tekrar olgeklendirilerek,
SVAR (p) modeline ait tahmin hatalari ile yapisal soklar asagidaki gibi yazilabilir.

$our = Cwy (4)

Denklem 4’te C, yapisal hata terimlerinin 1 standart sapmasi, 6lcek matrisidir. Bu

durumda yapisal soklarin varyans-kovaryansi X, = Iy birim matrisidir ve tahmin hatalarinin

kovaryans! X, = ¢O'1CC’¢0_1,matrisi ile gosterilebilir. Bu durumda asagidaki 3 farkli kisit

durumuna gore ile SVAR modelleri gruplandirabilir.

H(H-1) kadar kisit tanimlanmalidir.

1. Amodel: C =1 , ve ¢, matrisinde 5

2. B model: ¢q = Iy, ve C matrisinde @ kadar kisit tanimlanmalidir.
3. A-B model: ¢, matrisinin diyagonal elemanlari 1’e kisitlanir ve £, = Iy birim matris ise;
H? + @ kadar kisit tanimlanmalidir.

Yapisal VAR modelinin, parametre tahmin metodu, hata terimi kovaryans matrisi
kisitlari dikkate alinarak yapilmis ¢oklu model ¢ézimi ile benzerdir. Buna gére tahminler
maksimum olusgabilirlilik (MLE) metodu ile logaritmik-olusabilirlilik (log-likelihood) fonksiyonun
minimize edilmesi ile olusturulur.

InL(¢py,C) = cons +§ln|q.’>02| —glnICZI - g |¢O'C‘1’C‘1¢02u| (5)

Log-likelihood fonksiyonu yukaridaki gibi yazilabilir ve denklem 1’de Z,, yapisal model

varsayimlarinin dahil edilmedigi kisitsiz VAR (p) modelinin hata terimi kovaryans matrisidir.
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Bdylece SVAR modelleri bircok farkl teorik varsayim, tanimlama ve tahmin yéntemleri ile
gelismeye devam etmektedir. Bu varsayimlar kisa ve uzun- dénemde dediskenlerin hangi
yapisal formda birbirlerine bagli (endogeneity) ya da bu degiskenler ile iligkili yapisal soklarin
korelasyonunu ortaya koyar. Ancak modellerin olusturulmasinda iktisat teorisi yetersiz
kaldiginda; bazi éncil bilgilere gére de yapisal modelin olusturulmasina katki saglanabilir.
Ornegin verilerin agiklanma zamanina gére hangi sokun dnciil olduguna kara verilebilirken

bazi fiziksel kisitlarin yapisal soklarin etkilerinin degiskenler tGzerindeki etkisini geciktirebilir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

5.1. Belirsizlik Endeksleri

Ekonomideki belirsizligi hem genel hem sektérel bazda 6lgimleyebilmek icin bes farkli
belirsizlik endeksi olusturulmustur. Genel ekonomik belirsizlik icin, ekonomik belirsizlik endeksi
(EBE) ve reel belirsizlik endeksi (RBE); sektorel belirsizlikler igin, hizmet, perakende ve ingaat
sektorleri belirsizlik endeksleri olusturulmustur. Bu sektérel alt baglklar TUIK'in yayinladig
sektorel alt basliklar ile belilenmistir.

Belirsizlik endeksleri olusturmak icin kullanilan verilerin birim kok ve trendleri test
edildikten ve gerekli dénusumler yapildiktan sonra PCA analizine dahil edilmesi igin
Olgeklendiriimislerdir. Boylece her seri asagidaki gibi standart normal hale getirilerek, beklenen
degeri 0 ve varyansi 1 olacak sekilde standardize edilmiglerdir. Eger PCA analizine dahil edilen
seriler X ise;

Zi =Xi_G—f(X) ve Z;=1z

Her seri icin beklenen degerlerinden kag standart sapma gy farkl olduklarini gésteren
Z; standart normal skorlar elde edilmistir. Daha sonra bu skorlar, belirsizlik endeksinde
kullanilacagindan mutlak degeri alinarak, PCA analizine dahil edilmistir. Halihazirda
ekonometrik ¢ézimleme paketleri PCA metodu uygulanirken dahil edilen serileri varsayilan
olarak standardize edilerek ciktilari sunarlar. Proje PCA metodunu belirsizlik endeksi
olusturmak igin uyguladigindan, bir volatilite modeli gibi yapilandirlarak serilerin ortalama
degeri yerine varyansi dikkate alinmistir. Bu sebeple varyansinin negatif olamama durumu
g6z éniinde bulundurularak Z; yerine Z; kullanilmis ve tekrar standardize edilmemistir.

Tablo 2’de endeksleri olusturmakta kullandigimiz verilerin birim kok test (Augmented
Dickey-Fuller (ADF)) sonuglar verilmektedir. Seviyesinde duragan olmayan verilerin farklari
alinarak birim kok testi de uygulanmigstir. Seviyesinde duragan bulunan veri setleri Tablo 2’de

mavi renk ile belirtiimistir. Seviyelerinde birim kdk bulunan diger veriler, endeks olusturmada
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farklar alinarak kullaniimistir. Seviyesinde birim kdk olan tim seriler farklari alininca duragan

citkmiglardir. Tablo 2'de son sutunda verilere hangi donusumler uygulandigi listelenmigtir.

Tablo 2. Endekslerde kullanilan verilerin birim kok test sonuglari ve uygulanan dénugumler

Degiskenler Duzey 1. Fark Doéntgstimler
Ekonomik Gliven Endeksi -2,664 -6,419*** Aln(x)
Tiketici Gliven Endeksi -2,560 -6,366*** Aln(x)
Gelecek 12 aylik dénemde Hanenin maddi durum beklentisi -2,583 -6,192*** Aln(x)
Gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik durum beklentisi -2,835 -6,153*** Aln(x)
Gelecek 12 aylik dénemde issiz sayisi beklentisi -1,890 -6,382*** Aln(x)
Gelecek 12 aylik dénemde tasarruf etme ihtimali -3,278 -5,176*** Aln(x)
Reel Kesim Gliven Endeksi -3,217 -6,686*** Aln(x)
Toplam Siparig Miktari (mevcut durum) -2,786 -6,331*** Aln(x)
Mamul mal stok miktari (mevcut durum) -3,051 -5,198*** Aln(x)
Uretim hacmi (gelecek 3 ay) -3,842** In(x)
Toplam istihdam (gelecek 3 ay) -3,030 -5,920*** Aln(x)
Toplam Siparis Miktari(son 3 ay) -3,983** In(x)
ihracat siparig miktari (gelecek 3ay) -3,418 -6,793*** Aln(x)
Sabit sermaye yatinm harcamasi -3,298 -4,749** Aln(x)
Genel Gidisat -3,516** In(x)
Hizmet Sektort Given Endeksi -2,757 -5,127*** Aln(x)
Son 3 aylik dénemde is durumu -3,109 -5,689*** Aln(x)
Son 3 aylik ddnemde hizmetlere olan talep -2,741 -4,924** Aln(x)
Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep -2,385 -6,131*** Aln(x)
Perakende Sektort Gliven Endeksi -3,712** In(x)
Son 3 aylik ddnemde is hacmi- satiglar -3,271 -5,229*** Aln(x)
Mevcut mal stok seviyesi -3,128 -5,868*** Aln(x)
Gelecek 3 aylik donemde is hacmi- satislar beklentisi -3,267 -5,595*** Aln(x)
insaat Sektorii Giiven Endeksi -1,788 -4,323*** Aln(x)
Alinan kayitli sipariglerin mevcut dizeyi -1,797 -4,772% Aln(x)
Gelecek 3 aylik ddnemde toplam galisan sayisi beklentisi -1,920 -4,938*** Aln(x)
intiyag Kredisi Faiz Orani (%) -2,680 -4,541* Aln(x)
Konut Kredisi Faiz Orani (%) -2,625 -4,554** Aln(x)
Tasit Kredisi Faiz Orani (%) -2,263 -4,041** Aln(x)
Tuketici Kredisi Faiz Orani (%) -2,623 -4,370*** Aln(x)
Ticari Kredisi Faiz Orani (%) -2,361 -3,715* Aln(x)
isgliciine Katim Orani (%) -2,201 -10,151*** Aln(x)
issizlik Haddi -2,601 -7,446* Aln(x)
Tuketici Fiyat Endeksi -0,281 -5,156*** Aln(x)
Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi -0,795 -4,627** Aln(x)
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazli) -2,164 -6,169*** Aln(x)
Reel Déviz Kuru(YIUFE Bazli) -2,871 -6,427*** Aln(x)
Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%) -2,448 -3,421* Aln(x)
Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi -1,252 -5,691*** Aln(x)
Acilan Sirket Sayisi -4,003** In(x)
Kapanan Sirket Sayisi -5,048*** In(x)
Sanayi Uretim Endeksi -2,793 -10,070*** Aln(x)
Kapasite Kullanim Orani (%) -0,679 -3,952* Aln(x)
Perakende Satis Endeksi -1,406 -5,757*** Aln(x)
Toplam Ciro Endeksi -1,987 -6,152*** Aln(x)
Borsa istanbul 100 Endeksi(BIST100) (Reel) -4,967*** Aln(x/tufe)
Perakende Satis Endeksi (Reel) -6,059*** Aln(x/tufe)
Toplam Ciro Endeksi (Reel) -6,657*** Aln(x/tufe)
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5.1.1. Ekonomik Belirsizlik Endeksi (EBE)

Ekonomik belirsizlik endeksi (EBE), ekonomi genelindeki belirsizlik seviyesini 6lgmek igin
olusturulmustur. Dolayisi ile, sektorel veriler yerine genel ekonomik veriler kullaniimistir.
Kullanilan 19 veri setinin hangileri oldugu Tablo 4’te verilmigtir. Bu 19 veri ile PCA analizi
sonucu elde edilen ilk bilesen “ekonomik belirsizlik endeksi” olarak tanimlanmistir. Tablo 3’te

gorulecegi Uzere, bu endeks tum 19 veri setinin %42,9’luk bilgisini (varyansini)

Tablo 3. Ekonomik belirsizlik endeksi PCA analizi ve bilesenlerin varyans yizdeleri

Bilesen Numarasi Standart Sapma Yizde Kumulatif Yizde
1 2,103 0,429 0,429
2 1,181 0,135 0,564
3 0,757 0,056 0,620
4 0,711 0,049 0,669
5 0,689 0,046 0,715
6 0,663 0,043 0,757
7 0,642 0,040 0,797
8 0,587 0,033 0,831
9 0,584 0,033 0,864
10 0,510 0,025 0,889
11 0,481 0,022 0,912
12 0,443 0,019 0,931
13 0,424 0,017 0,948
14 0,405 0,016 0,964
15 0,356 0,012 0,976
16 0,287 0,008 0,984
17 0,261 0,007 0,991
18 0,239 0,006 0,996
19 0,195 0,004 1,000

Tablo 4. Ekonomik belirsizlik endeksinde kullanilan veriler ve faktér yikleri

Tuketici Guven Endeksi 0,093
Reel Kesim Gliven Endeksi 0,385
Hizmet Sektorli Given Endeksi 0,398
Perakende Sektorii Gliven Endeksi 0,249
insaat Sektorii Giiven Endeksi 0,371
Tuketici Kredisi Faiz Orani (%) 0,141
isgliciine Katihm Orani (%) 0,108
issizlik Haddi -0,023
Tuketici Fiyat Endeksi 0,033
Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi 0,065
Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST 100) (Reel) 0,052
Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi -0,030
Agilan Sirket Sayisi 0,074
Kapanan Sirket Sayisi 0,070
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazli) 0,084
Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%) 0,136
Kapasite Kullanim Orani (%) 0,380
Perakende Satis Endeksi (Reel) 0,365
Toplam Ciro Endeksi (Reel) 0,361
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tutmaktadir ki bu rakam veri setinin sayisina oranla yeterince yiksek bir rakamdir. Endeks
olusturulurken kullanilan her bir verinin endeksteki faktor yikleri Tablo 4’te verilmistir. Burada
reel kesim ve hizmet sektorl gliven endeksleri yiksek ve pozitif faktor yiklerine sahiptirler.

Proje Onerisi sunulurken acilan/kapanan sirket sayisi verilerinin endekslere dahil
edilmesi planlanmigti. Ancak daha sonra PCA analizleri yapildiginda bu iki verinin aslinda
endekslerdeki faktdr yuklerinin distk oldugu goézlemlenmigtir. Ayrica PCA metodu ile elde
edilen bilesenlerin ekonomik bir ¢ikarimi olmasindan ziyade, asil énemli olan kapsadigi
varyans oranidir. Gunkit PCA metodunun islevi hali hazirdaki verilerden birbirleri arasinda
korelasyon olmayan yeni bilesenler elde etmektir. Bu yizden kullanilan farkli verilerden,
endeks olarak kullandigimiz ilk bilesen icindeki faktér yukianin digsuk oldugu verilerin dahil
edilmesi ya da c¢ikarilmasi arasinda sonugclar arasinda énemli bir fark olmadigi géraimustar.
Nitekim bu sekilde farkh alternatifler test edildikten sonra en uygun veri kombinasyonu
kullaniimistir. Kisacasi endeks olusturulmasi icin dahil edilmeyen, dusuk faktér yukli verilerin
endeksin glclnU azaltict bir etkisi olmamaktadir. Dolayisi ile, acilan/kapanan is vyeri
istatistiklerini sektorel belirsizlik endeksleri icin faktor yiklerinin disik olmasindan dolayi
kullanmamaya karar verdik.

Ayrica, salgin déneminde kiguk isletmelere destek olmak amaciyla uygulanan isten
cikarma yasaklar ve kisa calisma 6denekleri, dzellikle mali krize giren KOB/I'ler arasinda
normal sartlarda iflas etmis olanlarinin dmdurlerini daha da uzatmis olabilir. Nitekim literatlirde
belirtildigi gibi, kriz dénemlerinde hayata gecirilen bu tarz politikalarin, zombi (aslinda iflas
etmis olan ama kagit lUzerinde devam eden) sirketler olusturduklari bilinen bir gercektir
(Banerjee ve Hofmann 2018; Acharya vd. 2019; Zoller-Rydzek ve Keller 2020; 4. Andrew et
al. 2020). Bu nokta da g6z onlne alindiginda, 6zellikle salgin dénemindeki kapanan is yeri
istatistiklerinin gergcek durumu yansitmadigina karar verilmistir.

Elde ettigimiz ekonomik belirsizlik endeksi Sekil 1’de gorilecedi uzere Turkiye'deki
onemli politik/ekonomik olaylarin oldugu zaman dilimlerinde ani artiglar gostermektedir. Bu
sonug, olusturdugumuz endeksin genel ekonomik gidisati izlemek igin faydali bir arag
olacagini gostermektedir. Nitekim Sekil 1’de Agustos 2018’deki ani kur artisi belirsizlik
endeksindeki o zaman kadarki en sert ¢ikisa sebep olmustur, ki bu kur krizi ekonomide asiri
belirsizlige sebep olmustur. Ayni sekilde Covid-19 vakalarinin Turkiye'de ilk gérildigu zaman
olan Mart 2020’de belirsizlik endeksi tarihi seviyelere gore asiri artarak 8,9 seviyesine
ctkmistir. Bu seviye Covid-19 krizinin olusturdugu ortamin asiri belirsizlige sebep oldugunu
ispatlamaktadir. Nitekim Agustos 2018 krizine kiyasla, Covid-19 krizi neredeyse dort kat fazla

belirsizlik olusturmustur.
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Sekil 1. Ekonomik belirsizlik endeksi

5.1.2. Reel Belirsizlik Endeksi (RBE)

Reel belirsizlik endeksi (RBE), reel aktiviteye odaklanarak ekonominin arz kismindaki

belirsizlik seviyesini 6lgmek i¢in olusturulmustur. Bu endekste kullanilan 18 veri seti Tablo 6’da

listelenmigtir. Bu 18 veri ile PCA analizi sonucu elde edilen ilk bilesen “Reel Belirsizlik Endeksi”

olarak tanimlanmistir. Tablo 5'te gorulecegi Gzere bu endeks kullanilan 18 verinin %48,7’lik

bilgisini (varyansini) tutmaktadir. Endeks olusturulurken kullanilan her bir verinin endeksteki

faktor yukleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5. Reel belirsizlik endeksi PCA analizi sonugclari

Bilesen numarasi Standart sapma Yizde Kumulatif yizde
1 2,264 0,487 0,487
2 1,185 0,134 0,621
3 0,826 0,065 0,686
4 0,739 0,052 0,738
5 0,683 0,044 0,782
6 0,647 0,040 0,822
7 0,551 0,029 0,850
8 0,526 0,026 0,877
9 0,500 0,024 0,900
10 0,458 0,020 0,920
11 0,426 0,017 0,938
12 0,395 0,015 0,953
13 0,378 0,014 0,966
14 0,338 0,011 0,977
15 0,291 0,008 0,985
16 0,259 0,006 0,991
17 0,232 0,005 0,997
18 0,190 0,003 1,000
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Tablo 6. Reel belirsizlik endeksinde kullanilan veriler ve faktor yukleri

Toplam Siparig Miktari (mevcut durum)
Mamul mal stok miktari (mevcut durum)
Uretim hacmi (gelecek 3 ay)

Toplam istihdam (gelecek 3 ay)

Toplam Siparis Miktari(son 3 ay)

ihracat siparig miktari (gelecek 3 ay)

Sabit sermaye yatinm harcamasi

Genel Gidisat

Tuketici Kredisi Faiz Orani (%)

isgliciine Katiim Orani (%)

Tuketici Fiyat Endeksi

Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi

Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST 100) (Reel)
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazli)

Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%)
Kapasite Kullanim Orani (%)

Perakende Satis Endeksi (Reel)

Toplam Ciro Endeksi (Reel)

0,291
0,013
0,342
0,278
0,218
0,376
0,283
0,248
0,125
0,099
0,020
0,045
0,048
0,068
0,115
0,354
0,328
0,331

Olusturulan reel belirsizlik endeksi Sekil 2’de gorilecedi Uzere Turkiye'deki dnemli

politik/ekonomik olaylarin oldugu zaman dilimlerinde artiglar gdstermektedir. Bu sonug,

endeksin genel ekonomik gidisati izlemek igin faydali bir ara¢ olacagini gdéstermektedir.

Nitekim Sekil 2’de goérulduglu Uzere Agustos 2018’deki ani kur artisi belirsizlik endeksindeki o

zamana kadarki en fazla yukselise sebep olmustur (1,83). Ancak Covid-19’un etkisinin
2018’deki kur krizinin bile bes kati kadar (9,05) bir belirsizlik artigina sebep oldugu

gorulmektedir. Salginin endekste olusturdugu bu buyulk ylkselig, salgin ile birlikte olugan asiri

belirsizlik ortamini ifade etmektedir. Bu sonug, olusturdugumuz endeksin ekonomik belirsizligi

Olcmekte gayet hassas oldugunu ispatlamaktadir.
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Sekil 2. Reel belirsizlik endeksi

5.1.3. Sektorel Belirsizlik Endeksleri

5.1.3.1. Hizmet Sektorii Belirsizlik Endeksi (HBE)

Bu endeks, hizmet sektoérindeki aktiviteyi dlgmek igin olusturulmustur. Bu endekste kullanilan
13 veri seti Tablo 8'de listelenmigtir. Bu 13 veri ile PCA analizi sonucu elde edilen ilk bilesen
“Hizmet Sektoru Belirsizlik Endeksi” olarak tanimlanmigtir. Tablo 7'de gorllecegi Gzere bu
endeks kullanilan 13 verinin %51,8lik bilgisini (varyansini) tutmaktadir. Endeks olugturulurken

kullanilan her bir verinin endeksteki faktor yikleri Tablo 8'de verilmigtir.

Tablo 7. Hizmet sektéri belirsizlik endeksi PCA analizi sonuglari

Bilesen numarasi Standart sapma Yizde Kumulatif yizde
1 2,017 0,518 0,518
2 1,147 0,167 0,685
3 0,710 0,064 0,749
4 0,683 0,059 0,809
5 0,579 0,043 0,851
6 0,537 0,037 0,888
7 0,483 0,030 0,918
8 0,436 0,024 0,942
9 0,409 0,021 0,963
10 0,381 0,018 0,981
11 0,301 0,012 0,993
12 0,204 0,005 0,998
13 0,117 0,002 1,000

Tablo 8. Reel hizmet sektoru belirsizlik endeksinde kullanilan veriler ve faktér yikleri

Son 3 aylik dénemde is durumu 0,406
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Son 3 aylik ddnemde hizmetlere olan talep 0,409
Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep 0,420
Tuketici Kredisi Faiz Orani (%) 0,132
isgliciine Katim Orani (%) 0,101
Tuketici Fiyat Endeksi 0,026
Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi 0,049
Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST 100) (Reel) 0,050
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazli) 0,074
Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%) 0,129
Kapasite Kullanim Orani (%) 0,398
Perakende Satis Endeksi (Reel) 0,372
Toplam Ciro Endeksi (Reel) 0,373

Covid-19 pandemisinin olusturdugu kisitlamalar ilk ve en derin hizmet sektorini
etkiledigi icin, bu endeks ile hizmet sektoriine verilebilecek destek paketlerinin boyutu ve
cesitleri hakkinda fikir sahibi olunulabilecektir.

Olusturulan hizmet belirsizlik endeksi Sekil 3'te gorilecegi tzere Turkiye’deki dnemli
politik/ekonomik olaylarin oldugu zaman dilimlerinde artiglar gdstermektedir. Bu sonug,
endeksin hizmet sektoérindeki gidisati izlemek igin faydali bir arag olacagini géstermektedir.
Nitekim Sekil 3'te goruldugu Uzere Agustos 2018’deki ani kur artigi belirsizlik endeksindeki o
zaman kadarki en fazla yuUkselise sebep olmustur (1,79). Ancak Covid-19’un etkisinin
2018’deki kur krizinin bile bes kati kadar (9,30) bir belirsizlik artisina sebep oldugu
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Sekil 3. Hizmet sektoru belirsizlik endeksi

gorulmektedir. Salginin endekste olusturdugu bu buyulk ylkselig, salgin ile birlikte olugan asiri
belirsizlik ortamini ifade etmektedir. Bu sonug, olusturdugumuz endeksin hizmet sektériindeki

belirsizligi 6lgmekte gayet hassas oldugunu ispatlamaktadir.
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5.1.3.2. Perakende Sektoru Belirsizlik Endeksi (PBE)

Bu endeks, perakende sektérindeki aktiviteyi 6lgmek igin olusturulmustur. Bu endekste
kullanilan 13 veri seti Tablo 10’da listelenmistir. Bu 13 veri ile PCA analizi sonucu elde edilen
ilk bilesen “Perakende Sektdrli Belirsizlik Endeksi” olarak tanimlanmigtir. Tablo 9’da
gorulecegdi Uzere bu endeks kullanilan 13 verinin %44,8’lik bilgisini (varyansini) tutmaktadir.

Endeks olusturulurken kullanilan her bir verinin endeksteki faktér yitkleri Tablo 10’da

verilmigtir.

Tablo 9. Perakende sektoru belirsizlik endeksi PCA analizi sonuglari
Bilesen numarasi Standart sapma Yizde Kumulatif yizde
1 1,793 0,448 0,448
2 1,127 0,177 0,625
3 0,697 0,068 0,692
4 0,682 0,065 0,757
5 0,591 0,049 0,805
6 0,567 0,045 0,850
7 0,519 0,038 0,888
8 0,453 0,029 0,916
9 0,422 0,025 0,941
10 0,387 0,021 0,962
11 0,383 0,020 0,982
12 0,283 0,011 0,994
13 0,214 0,006 1,000

Tablo 10. Perakende sektoru belirsizlik endeksinde kullanilan veriler ve faktor yikleri

Son 3 aylik dénemde is hacmi- satislar 0,373
Mevcut mal stok seviyesi 0,113
Gelecek 3 aylik dénemde is hacmi- satislar beklentisi 0,434
Tuketici Kredisi Faiz Orani (%) 0,166
isgliciine Katihm Orani (%) 0,125
Tuketici Fiyat Endeksi 0,062
Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi 0,091
Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST 100) (Reel) 0,061
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazl) 0,111
Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%) 0,167
Kapasite Kullanim Orani (%) 0,438
Perakende Satis Endeksi (Reel) 0,434
Toplam Ciro Endeksi (Reel) 0,426

Olusturulan perakende belirsizlik endeksi Sekil 4’te gorilecedi tUzere Turkiye'deki
onemli politik/ekonomik olaylarin oldugu zaman dilimlerinde artiglar géstermektedir. Bu sonug,
endeksin perakende sektoriindeki gidisati izlemek igin faydalh bir ara¢ olacagini
gOstermektedir. Nitekim Sekil 4’te gorildigu tzere Agustos 2018’deki ani kur artigi belirsizlik

endeksindeki o zaman kadarki en fazla yukselise sebep olmustur (2,56). Ancak Covid-19’un
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Sekil 4. Perakende sektorl belirsizlik endeksi

etkisinin 2018’deki kur krizinin bile U¢ buguk kati kadar (8,71) bir belirsizlik artisina sebep

oldugu gorulmektedir. Salginin endekste olusturdugu bu blylk ylkselis, salgin ile birlikte

olusan asiri belirsizlik ortamini ifade etmektedir. Bu sonug, olusturdugumuz endeksin

perakende sektorundeki belirsizligi 6lcumlemekte gayet hassas oldugunu ispatlamaktadir.

5.1.3.3. ingaat Sektorii Belirsizlik Endeksi (IBE)

Bu endeks, ingaat sektorindeki aktiviteyi 6lgmek igin olusturulmustur. Bu endekste kullanilan

13 veri seti Tablo 12’de listelenmistir. Bu 13 veri ile PCA analizi sonucu elde edilen ilk bilesen

“Ingaat Sektorii Belirsizlik Endeksi” olarak tanimlanmistir. Tablo 11’de gériilecegi lizere bu

endeks kullanilan 13 verinin %42,8’lik bilgisini (varyansini) tutmaktadir. Endeks olugturulurken

kullanilan her bir verinin endeksteki faktor yikleri Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 11. insaat sektérii belirsizlik endeksi PCA analizi sonuglari

Bilesen numarasi Standart sapma Yizde Kumulatif yizde
1 1,784 0,428 0,428
2 1,186 0,189 0,617
3 0,874 0,103 0,720
4 0,677 0,062 0,782
5 0,586 0,046 0,828
6 0,524 0,037 0,865
7 0,518 0,036 0,901
8 0,451 0,027 0,928
9 0,410 0,023 0,951
10 0,364 0,018 0,969
11 0,348 0,016 0,985
12 0,261 0,009 0,994
13 0,207 0,006 1,000
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Tablo 12. ingaat sektérii belirsizlik endeksinde kullanilan veriler ve faktor ylkleri

Alinan kayitli sipariglerin mevcut dizeyi 0,381
Gelecek 3 aylik donemde toplam galisan sayisi beklentisi 0,410
Konut Kredisi Faiz Orani (%) 0,139
Tuketici Kredisi Faiz Orani (%) 0,205
isgliciine Katim Orani (%) 0,133
Tuketici Fiyat Endeksi 0,062
Yurtici Uretici Fiyat Endeksi 0,111
Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST 100) (Reel) 0,062
Reel Déviz Kuru(TUFE Bazli) 0,110
Takipteki Alacaklarin Toplam Kredilere Orani (%) 0,178
Kapasite Kullanim Orani (%) 0,429
Perakende Satis Endeksi (Reel) 0,432
Toplam Ciro Endeksi (Reel) 0,416
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Sekil 5. ingaat sektérii belirsizlik endeksi

Olusturulan insaat belirsizlik endeksi Sekil 5'te gorilecegi Uzere Turkiye’deki 6nemli
politik/ekonomik olaylarin oldugu zaman dilimlerinde artiglar gdstermektedir. Bu sonug,
endeksin ingaat sektériindeki gidisati izlemek igin faydali bir ara¢ olacagini géstermektedir.
Nitekim Sekil 5'te goruldugu Uzere Agustos 2018’deki ani kur artisi belirsizlik endeksindeki o
zaman kadarki en fazla ylkselise sebep olmustur (3,048). Ancak Covid-19’un etkisinin
2018’deki kur krizinin bile yaklasik iki buguk kati kadar (8,28) bir belirsizlik artisina sebep
oldugu gorulmektedir. Salginin endekste olusturdugu bu blylk ylkselis, salgin ile birlikte
olusan asir belirsizlik ortamini ifade etmektedir. Bu sonug, olusturdugumuz endeksin insaat

sektoriindeki belirsizligi dlcimlemekte gayet hassas oldugunu ispatlamaktadir.
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5.2. Belirsizlik Endekslerinin Tiirkiye’deki Onemli Politik ve Ekonomik Vakalarla
Kiyaslanmasi
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Sekil 7. Belirsizlik endeksleri tim zamanlar

Sekil 6’da belirsizlik endekslerinin Covid-19 6ncesi seyrini, Sekil 7°de Covid-19’un dahil

oldugu Subat 2011 — Haziran 2020 arasindaki seyrini géstermektedir. Grafiklerden gorulecegi
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Uzere belirsizlik endeksleri Turkiye’de yasanan kritik donemlerde artis gostermektedir. Bir
baska ifadeyle, olusturdugumuz belirsizlik endeksleri Turkiye’de belirsizligin artisina sebep
olan politik/ekonomik énemli olaylari hassas bir sekilde yakalamaktadir.

Nitekim Sekil 6'da parlementer segim, déviz kuru artisi, erken segim, terér saldirilari,
darbe girisimi, ABD baskanlik segimleri ve Trump’un yaptinm karari zaman dilimlerinde
belirsizlik endekslerinin ¢ikis yasadigi gérilmektedir. Temmuz 2016 darbe girisimi ve Agustos
2018’deki ani kur degisimi doénemlerinde ekonomik belirsizlik ylUksek ve ani artiglar
go6stermistir. Ozellikle Agustos 2018’de gok sert ve yiiksek bir ¢ikis yasayarak Covid-19 éncesi
maksimum seviyeye (2.167) ulagsmistir ki bu seviye endeks ortalamasi (0) ve standart sapmasi
(1) g6z o6nune alindidinda c¢ok yuksek bir degerdir (bkz. Tablo 13). Ayrica elde ettigimiz
belirsizlik endeksleri Covid-19 salgininin olusturdugu asir belirsizlik ortaminda da ani bir
yukselig ile tarihi ortalamalarin ¢ok tzerine (Agustos 2018 kur dalgalanmasinin yaklasik dort
katina) ¢cikmistir. Yukandaki bu grafikler elde ettigimiz belirsizlik endekslerinin ekonomideki
degisimi hassas bir sekilde dl¢ebildiginin ispatidir. Bu sonuglar, belirsizlik endekslerinin politika
yapiminda ve ekonomik gidisatin anlasiimasinda énemli yol gdsterici araglar olarak hem
ilerideki akademik calismalarda hem de politika yapicilarin degerlendirmelerinde

kullanilabilecek 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

10
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Sekil 8. Covid-19 sektorel belirsizlik endeksleri

ingaat sektérii daha sert dalgalanmalar géstermektedir (Sekil 8), yani belirsizlikten
daha sert etkilenmektedir. Bunun sebebi ingaat sektoriiniin lokomotif bir sektér olmasidir.
Ancak Sekil 8'de gorildigu gibi Covid-19 salgininin olusturdugu belirsizlik en gok hizmet
sektérinde (kirmizi) artis olusturmaktadir. Bu sonug hizmet sektoriiniin salgindan en ¢ok

etkilenen sektdr oldugunu ispatlamaktadir.
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Tablo 13. Belirsizlik endeksleri temel istatistikleri

Ekonomik Reel Hizmet sektori Perakende insaat sektorii
belirsizlik belirsizlik belirsizlik sektorl belirsizlik  belirsizlik
Gozlem sayisi 113 113 113 113 113
Minimum -0.558618 -0.605168 -0.510631 -0.627637 -0.671819
Maksimum 8.964106 9.049735 9.308811 8.714295 8.283609
Ortalama 0 0 0 0 0
Varyans 1 1 1 1 1
Standard sapma 1 1 1 1 1

Tablo 14. Belirsizlik endeksleri ortalamalar

Ekonomik Reel Hizmet sektdori  Perakende insaat sektorii
belirsizlik belirsizlik belirsizlik sektorl belirsizlik  belirsizlik
Covid-19 1.vaka 31,40 36,90 34,83 26,45 25,00
D. Trump yaptirim tehdidi 7,59 7,48 6,71 7,78 7,99
15 Temmuz darbe girisimi 1,55 0,34 2,71 0,60 1,09

Tablo 13'te PCA metodu ile tahmin edilen tum belirsizlik endekslerinin temel
istatistikleri verilmektedir. Tablo 14 ise, Turkiye'de belirli bazi ekonomik, politik ve toplumsal
olaylarin bu endekslerde nasil bir siddette degisime sebep oldugunu gdstermektedir. Buna
gore 2020 Mart ayinda ilk vakasina rastladigimiz Covid-19 salgini, 2018 yili Agustos ayinda
ABD baskani Donald Trump’in yaptirrm tehdidi ve 15 Temmuz 2016 darbe girisimi tahmin
edilen EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik endekslerinde yiiksek degerler ile temsil
edilmektedirler. Tablo 14’te belirtilen olaylarin belirsizlik endeksinde ka¢ standart sapma
blyukliginde etki olusturacaginin tahmin sonuglaridir. Bu degerler belirsizlik endeks
degerlerinin SVAR modelimizde tahmin edilen standart sapma degerine bdlinmesiyle
bulunmustur.

Farkli endeksler olusturulmasindaki ama¢ genel ekonomik gidisattaki belirsizligi
yansitan, ancak ayni zamanda sektdrel degiskenleri de igerdigi icin birbirinden marjinal olarak
farklilasan endeksler olusturmaktir. Endekslerin hepsinde ortak kullanilan Kapasite Kullanim
Orani, Perakende Satis Endeksi ve Toplam Ciro Endeksi verilerinin faktor yiklerinin ylksek
olmasi bu verilerin ekonominin genel gidisatindaki 6nemli rolind vurgulamaktadir. Bu sonug
aslinda secilen verilerin dogru oldugunu gostermektedir. Cinki dogal olarak sektorel belirsizlik
endeksleri, sektorel belirsizligi 6lcmis olsa da temelde ekonomi genelindeki belirsizlikten
blyUk oranda etkilenmektedir. Ekonominin timudna etkileyen Covid-19 gibi digsal soklar tim
sektorleri etkilemistir. Bu sebeple elde ettigimiz endekslerin birbirlerinden ylksek oranda
farklilagsmasi zaten beklenen bir sonu¢ degildir (Baker vd., 2016; Ludvigson vd., 2015, 2020;
Baker vd., 2020; Ghirelli vd., 2020; Altig vd., 2020)
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5.3. SVAR Analizi

PCA metodu ile olusturdugumuz gesitli ekonomik ve sektorel belirsizlik endekslerindeki rassal
degisikliklerin, iktisadi blylimeye olan etkilerini 6lgmek igin dogrusal Vektor oto regressif (VAR)
sistemi olusturulmustur. Buna gore, X, = [Belirsiz,, SanUret,]’ belirsizlik ve sanayi retim
endekslerinden olusan 2x1 vektordur. VAR modeli X, vektorinun gecikmeli degerleri ile
iliskisini asagidaki gosterilmektedir.
AoXe = A Xpq + 4 AXere + & &~ (0,Z) (6)
Denklem 6'da A, belirsizlik endeksleri ile sanayi Uretim endeksleri arasindaki
2x2 eszamanli iligki matrisidir. Gecikmeli de@erlerin sayisini k parametresi gostermektedir.
Yapisal soklar ise ¢ vektdrl ile temsil edilmektedir ve X¢ diyagonal varyans-kovaryans
matrisidir. Yukarida denklem VAR sistemi indirgenmis formunda asagidaki gibi elde edilebilir.
B(L)X,=e, ; Bi=A"4; vei=12..k (7)
Denklem 7'de e; = [ef"””iz,etsanmet]’ indirgenmis formun denklem hatalarinin
2x1otoregressif vektorinii temsil etmektedir. B(L) = I, — B;L — --- — B, L* Indirgenmis formun
otoregressif gecikmeli degerler polinomudur ve L gecikme operatorudir. VAR denklemi hata
terimleri e;, yapisal soklarin, &;, agirlikli ortalamasi oldugunu ima eder (Kilian, 2017). Burada
A, matrisi ile tahmin edilmesi gereken parametrelerin sayisi ile toplam denklem sayisindan
fazla oldugundan Ajle, = e, ya da &, = Aye; esitliklerinden yararlanarak sirasiyla A;'ya da 4,
eszamanli iliskiler matrislerinde bazi kisitlar tanimlamak gerekecektir. Bu projede Blanchard
ve Perotti (2002) tarafindan da uygulanan bu iki yaklasimi bir arada gdsterebilecegimiz
asagidaki gibi bir yapisal model kullaniimistir.
Age; = Cg;
Denklem 7’de belirtilen modelin tam tanimlanabilmesi igin A, ve C matrislerinde en az
5 parametrede kisit olusturmak gerekecektir. Bu kisitlarin matrislerin hangi elemanlarina
uygulanacag: istatistiksel anlamlihgin yaninda iktisadi varsayimlar veya ongoéruler temel
alinarak olusturulmalidir. Eger ¢ matrisi birim matris ise, Z¢ = I, ve es zamanh etkiler matrisin
diyagonal elemanlar diag(4,) = 1 ise; bu durumda Cve A, matrislerinde en az 3 kisit daha
olusturmak gerekecektir (2 kisit halihazirda A, matrisinin 1’e esit diyagonal 2 elemanidir). C
matrisinin diyagonal elementleri VAR sistemi ile tahmin edildiginde, belirsizlik ve sanayi
uretimini aciklayan yapisal VAR sistemi asagidaki gibi olacaktir.
1 0 [epetirsiz by, 0 7[epetirsiz
azq 1] LtSanUret] - [ 0 bzz] LtSanUret]
Ay Cc

Se=1I, ve I,= AjiCC'A7Y
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Bu proje sanayi Uretimi endekslerindeki dedisimin es zamanl (ayni gézlem periyodu
icerisinde) belirsizlik endekslerindeki degisimlerden etkilenecegini, diger taraftan sanayi tretim
endekslerindeki degisimlerin olugtugu donemde belirsizlik Uzerinde bir etkisi olmayacagini
ongoérmustir. Sanayi Uretimde degisime neden olacak bir sokun etkilerinin eszamanli olarak
belirsizlik Gzerinde bir etkisinin olmamasini, sanayi uretimi endeksi yayinlanmasiyla beraber
aciklanan belirsizlik endekslerinde bu degisimi gdzlemlemeyi bekleriz. Bu varsayimlar,
belirsizlik ve sanayi Uretimi arasindaki es-zamanh etkinin nasil olustugunu aciklarken, bu
ikisinin dinamik etkilesimi, VAR sistemi, ile ilgili bir degisiklik 6nermez. Boylece sanayi uretimi
ve belirsizlik endekslerinin gecikmeli degerleri arasindaki dinamik etki-tepki eszamanli iligkiler
de dikkate alinarak tahmin edilmistir.

Bu varsayimlara gére COVID-19 kiresel salgini dikkate alinarak baktigimizda, salginin
etkilerinin belirsizlikler Gzerinde sebep olacagi sapmalarin, es zamanl olarak sanayi Uretimde
sapmalara sebep olmasini bekleriz. Ayrica salginin sebep oldugu yapisal sok ile sanayi Gretimi
yapisal sokunun korelasyonun olmadigi varsayilmaktadir. Asagdidaki denklemler yukardaki
etkilesim matrisini ima ederler.

eBelirsiz — p  cBelirsiz
gsanlret — _g  eBelirsiz 4 p  Sanlret (8)

Denklem 8 belirsizlik ile iligkili yapisal sokun 26175 pelirsizlik endeksindeki eszamanli

tahmin hatasini (sapmayi) ef!"si? meydana getirecegini 6ngérir. Olusacak bir standart

sapmall yapisal sok b;; elemani ile dlgeklendirilir. Ayrica sanayi Uretimdeki tahmin hatalari
etsa”U“’t, es zamanl olarak hem belirsizlik endeksindeki degisimler ef¢!rsiz ve (iretim ile iligikli

yapisal soklardan 54Ut meydana gelir.

Projede olusturulan yapisal VAR modelimizin A, ve € matrislerinde tahmin edilmesini
istedigimiz a,;, by1ve b,, parametreleri denklem 5te belirtilen log-likehood fonksiyonun
optimizasyonu ile tahmin edilerek, parametre tahminlerinin standart sapmalari ve t degerleri
hesaplanmigtir. Denklem 8’de bulunan a,; parametresinin yapisal VAR tahminleri ve tahmin t
istatistikleri ekler tablo A.6’da sunulmustur. Tablo A.6’daki sonuglar gdstermektedir ki a,;
parametresinin tahminlerinin isareti pozitiftir ve denklem 8'de goruldigu Uzere belirsizlik
endekslerinde degisimlerin etkisi sanayi Uretimi Uzerinde negatif olacagl seklinde tahmin
edilmistir.

Yapisal soklarin dediskenler Gzerindeki etkisini ve degiskenlerin 12 aylik dénemde
olusan tepkisini etki-tepki fonksiyonlari ile tahmin edilmistir. Yapisal modelde 2 degisken
oldugundan, 2 yapisal sok ve 4 etki-tepki degeri tahmin edilecektir. Etki-tepki fonksiyon
degerleri yukarida denklem 2’de gdsterildigi gibi Wold hareketli ortalama gdsteriminin denklem

5’teki gibi A, ve C ile 6lgeklendiriimesi ile tahmin edilir. Ekler de sunulan Sekil A.1’de projenin
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ortaya koydugu belirsizlik endekslerine bagli 1 standart sapmali yapisal soklarin gfelirsiz
analize dahil edilen sanayi Uretim endeksleriyle etki-tepki fonksiyonlarinin grafiklerinin yaninda
kimdalatif etki-tepkileri de sunulmustur.

Ayrica yapisal etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak olusturulan ve sanayi Uretiminin

tahmin hatasinin varyansinda 48 aylik ufukta yapisal soklarin (fe!7siz | stsa"U“’t) hangi oranda
katki yaptigi gOsteren tahmin hatasi varyans ayristirmasi (FEVD) tablolari eklerde Tablo
A.7’de sunulmustur. Projede, toplam sanayi Uretimi ile iktisadi faaliyetlere gére 30 sanayi
uretim verilerinin, olusturdugumuz 5 farkli belirsizlik endeksinin SVAR modeli kullanilarak etki-
tepki fonksiyonlari ile FEVD tablolari ve es-zamanli etkiler matrisleri elde edilmistir. Ancak
projede 30 sanayi alt sektériiniin' tamami yerine, etki-tepki fonksiyonlari ve kiimiilatif etki-tepki
fonksiyonlari Ust ve alt tahmin sinirlari dikkate alinarak guvenilir aralikta olanlar proje ana
metninde tartigiimigtir. Ayrica dahil edilmeyen sanayi Uretim alt endekslerine ait tablolar ve
grafikler ekler kisminda paylagiimistir.

Projede VAR modellerinin hata terimlerindeki oto-korelasyon problemini dikkate alarak
optimal gecikmeli degerlerin sayisini gosteren k sayisinin tahmininde Akaike Info Criteria (AIC)
kullanilmistir. AlC’in bilgi kriteri olarak tercihin bazi ekonometrik avantajlar Killian (2001)’de
tartisiimaktadir. AIC ile 6nerilen gecikmeli degerler sayisi ile kisitsiz VAR(k) modellerinin

coklu seri korelasyon testleri sonuglari ekler kisminda Tablo A.5’te sunulmustur.

' Ek-B'de Eurostat (2021)’ de belirtilen NACE Rev.2 tanimlari verilmigtir. Dahil edilen imalat sanayi alt sektorleri
dusuk, orta dusuk ve orta yuksek teknoloji sektérlerinin dedisimlerinin tahminleri imalat sanayindeki tahminlerle
tutarlilik igerirken, ayni zamanda teknoloji siniflandirmasina dahil edilen imalat sanayi alt sektorler ile disUk, orta
dusuk teknoloji st gruplar tahmini de tutarlilik gdstermektedir.
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5.3.1. Belirsizligin Reel Aktivite Uzerindeki Etkisi

Ekoncmik Belrstzik——>Topiam sanayl Ekonomik Belrstzik——>Toplam sanaylcumulstive)
- = —— a e
i 84 = i 8
3 T i R
/ —
i g
v // v
4 o
’ e
g g
? 1 T 1 1 ] 1 ?
2 - 6 8 10 12
g Reel Belirsizik-->Toplam sanayl
- \

perce ntage
-0.001
Mo |
-~
e
/
[}
\
B\
perce ntage
0004 0000
!

g N 7]
PR 2
T T T T T T T
2 4 3 ] 10 12 2 4 3 s 10 12
Hizmet Sektie) Belrsizik——>Toplam sanayl Hizmet Sextied Toplam
i
i i % N T - ———
g8 - /\__\
? N
N\
T T T T = T T T T I
2 4 3 ] 10 12 2 4 3 H 10 12
Perakence Sekttrl Belrsizik——>Toplam sanayl g Sextien Toplam sanayl
37 S i
i o | _ofr i -
g ? i g ? \\
- Y
g 7 o \\\\~~
e 4 22220202020 Thrrmca—cwma—ce—m—=-
7 T T T T 9 T T T T T T
2 4 3 8 10 12 2 4 3 s 10 12
Insaat Sekitnd Selirsizik-—>Toplam sanayl o Insaat 2eKiord Topiam )
8 =
= \

percentag o deviation
0008 ~0004
1 1
/
/
/
|
]
I
|
|
|
|
|
|
1
1
1
I
|
|
|
1

2 4 6 8 10 12 2 4 3 8 10 12

Notlar: Sol Panel: Belirsizlik sokuna sanayi liretim endekslerinin dinamik tepkisidir. Sag Panel: Belirsizlik sokuna sanayi uretim
endekslerinin kiimlatif tepkisidir. Belirsizlik soklari yukaridan asagiya sirasiyla EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE'dir. Kesikli gizgiler
+1standart sapma hata araligini gosterir. Dikey eksen sanayi tretim endekslerinin ylzdelik degisimidir. Veri 02/2011-01/2020
aylari araligindadir.

Sekil 9. Belirsizlik endekslerinin toplam sanayi Gizerinde etkileri

Belirsizligin ekonomi genelindeki reel aktiviteye ve sektorel reel aktivitelere etkilerinin
Olcllmesi i¢in olusturdugumuz SVAR modeli ile etki tepki analizi (IRF) gergeklestiriimigtir.
Burada her bir reel aktivite degiskeninin farkli belirsizlik endekslerine gelen soklara nasil
tepkiler verdigi grafikler ile gosterilmis ve tartisiimistir. Genel reel aktivite igin “toplam sanayi
Uretimi” baz alinmigtir.

Ayrica toplam sanayi ve her bir alt sektor tretim verilerinin 1, 2.5, 7.5 ve 10 standart

sapmalik bir belirsizlik sokuna nasil tepki verdikleri de Tablo A.8’de verilmigtir. Burada ayrica
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Covid-19 salgininin olusturdugu asir belirsizlik ortami da simule edilmistir (simulasyon
degerleri igin bkz. Tablo 14)

Sekil 9 belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artigin toplam sanayi tretimine
etkisini gostermektedir. Belirsizlik endekslerindeki artis sanayi Uretimini negatif olarak
etkilemektedir ve sokun etkisi tim grafiklerde 6 ay (dénem) sonra kaybolmaktadir (sol panel).
Ancak belirsizlik soklarinin etkisi gogunlukla 2 aydan sonra istatistiki anlamini yitirmistir (sol
panel). Genel ekonomik belirsizlik 6lgiimleri igin olusturdugumuz EBE ve RBE soklari
baslangigta belirgin bir sekilde sanayi Uretimini disturmustir. Sekil 9 sad panelde ise
endekslerdeki soklarin kimulatif etkisi gosterilmistir. Gorilecegdi Uzere toplam etkiler istatistiki
olarak anlamli ve negatiftir.

Tablo 15'te belirsizlik endekslerinin her birinde 1, 2.5, 7.5 ve 10 standart sapmali bir
soka toplam sanayi Uretiminin verdigi tepki verilmistir. Ust panel anlik tepkileri, alt panel
kimdalatif tepkileri gostermektedir. Ayrica Covid-19 salgininin olusturdugu belirsizlik sokunun
boyutu simiile edilerek, bu boyuttaki bir sokun olusturdugu tepkiler analiz edilmistir. Goraldugu
uzere simule edilen Covid belirsizlik soklarinin anlik etkisi ylksektir, ancak farkl belirsizlik
endekslerinin etkisi farkli gérinmektedir. Ornegin hizmet belirsizlik endeksi sokunun anlik
etkisi en ylUksek ¢ikmaktadir. Ancak alt panele baktigimizda bu farkli belirsizlik soklarinin
toplam etkisi yaklasik ayni gikmaktadir. Ornegin EBE covid soku sanayi tretimini %21.12

duslirmektedir ve diger soklarin kiimulatif etkisi yaklasik %20 civarlarindadir.

Tablo 15. Toplam sanayi

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,22% -0,14% -0,51% -0,43% -0,30%
2,5 -0,54% -0,34% -1,27% -1,08% -0,74%
7,5 -1,62% -1,03% -3,80% -3,23% -2,23%
10 -2,16% -1,38% -5,06% -4,31% -2,98%
Covid-19 Soku* -6,77% -5,08% -17,63% -11,39% -7,45%
2,5 Kimdilatif -1,68% -1,43% -1,52% -1,74% -1,59%
7,5 Kimdilatif -5,04% -4,30% -4,56% -5,23% -4,76%
10 Kimulatif -6,72% -5,74% -6,08% -6,98% -6,34%
Covid-19 Kiimiilatif -21,12% -21,17% -21,17% -18,46% -15,86%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini yiizdelik degisim olarak gdsterilmistir. ilk kolon
soklarin kag standart sapma buyuklukte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi tretim endekslerinin tahmin edilen sekiz
aylhk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari arali§gindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.2. Ara Mal

Asagida Sekil 10 'da belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artisin ara mali Gretimini
negatif etkiledigi gérilmektedir. Sol panel anlik, sag panel kimulatif etkileri gdstermektedir.
Sol panelde gorilecegi Uzere belirsizlik soklarinin etkisi 6. Aydan sonra kaybolmaktadir.
Ekonomi genelindeki belirsizligi 6lcen EBE ve RBE soklarinin etkisi baslangigta ara mal

Uretiminde 6nemli bir dislds olusturmustur ve soklarin anhk etkileri 4. ve 5. aylara kadar
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istatistiki anlamliligini devam ettirmektedir. Yani belirsizligin ara mali Gretimi Uzerindeki etkisi
kisa vadede hemen kaybolmamaktadir. Sekil 10 sag panelde ise endekslerdeki soklarin

kimdalatif etkisi gosterilmistir. Gorllecegi Uzere toplam etkiler istatistiki olarak anlaml ve

negatiftir.
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Sekil 10. Belirsizligin ara mal Gzerindeki etkisi

Tablo 16’da belirsizlik endekslerinin her birinde 1, 2.5, 7.5 ve 10 standart sapmal bir
soka ara mal Uretiminin verdigi tepki veriimistir. Ust panel anlik tepkileri, alt panel kiimilatif
tepkileri gostermektedir. Ayrica Covid-19 salgininin olusturdugu belirsizlik sokunun boyutu
simule edilerek, bu boyuttaki bir sokun olusturdugu tepkiler analiz edilmigtir. Gorildagu tzere
simile edilen Covid-19 belirsizlik soklarinin anhk etkisi ylksektir, ancak farkli belirsizlik
endekslerinin etkisi farkli gorinmektedir. Ornegin hizmet sektorii Covid-19 salgininin en gok

etkilenen sektdr oldugu icin, hizmet belirsizlik endeksi sokunun anlik etkisi en ylksek
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ctkmaktadir. Ancak alt panele baktigimizda bu farkli belirsizlik soklarinin toplam etkisi yaklasik
ayni gtkmaktadir. Ornegin EBE Covid-19 soku sanayi tretimini yaklasik %29, RBE soku ise
%33.7 dugiirmektedir. Sektdrel soklarin, HBE, PBE ve IBE kimiilatif etkisi sirasiyla -28,84%,
-27,42% ve -23,14% olmustur.

Tablo 16. Ara mal

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,30% -0,29% -0,62% -0,62% -0,39%
25 -0,76% -0,73% -1,55% -1,54% -0,98%
7,5 -2,28% -2,19% -4,66% -4,63% -2,94%
10 -3,05% -2,92% -6,22% -6,17% -3,92%
Covid-19 Soku* -9,56% -10,76% -21,66% -16,33% -9,81%
2,5 Kimdilatif -2,30% -2,28% -2,07% -2,59% -2,31%
7,5 Kimdilatif -6,91% -6,85% -6,21% -1,77% -6,94%
10 Kimulatif -9,21% -9,13% -8,28% -10,37% -9,25%
Covid-19 Kiimiilatif -28,93% -33,70% -28,84% -27,42% -23,14%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini yiizdelik degisim olarak gésterilmistir. ilk kolon
soklarin kag standart sapma buyuklukte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi tretim endekslerinin tahmin edilen sekiz
aylhk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari arali§gindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.3. Dayaniksiz Tiiketim Mallar

Tablo 17°de Ust panel anlik tepkileri, alt panel kiimulatif tepkileri gostermektedir. Ayrica Covid-
19 salgininin olusturdugu belirsizlik sokunun boyutu simule edilerek, bu boyuttaki bir sokun
olusturdugu tepkiler analiz edilmigtir. Goruldugu Gzere simile edilen Covid belirsizlik gsoklarinin

anlik etkisi farkli belirsizlik endekslerinin etkisi farkli gériinmektedir. Ornegin hizmet sektori

Tablo 17. Dayaniksiz tuketim mali

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,20% -0,24% -0,57% -0,47% -0,30%
2,5 -0,50% -0,60% -1,42% -1,18% -0,76%
7,5 -1,50% -1,79% -4,25% -3,53% -2,28%
10 -2,00% -2,38% -5,67% -4,70% -3,04%
Covid-19 Soku* -6,27% -8,80% -19,75% -12,44% -7,61%
2,5 Kimuilatif -1,17% -1,00% -1,41% -1,01% -1,35%
7,5 Kimuilatif -3,51% -2,99% -4,23% -3,04% -4,05%
10 Kimulatif -4,68% -3,99% -5,64% -4,06% -5,40%
Covid-19 Kiimiilatif -14,68% -14,72% -19,64% -10,74% -13,51%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini yiizdelik degisim olarak gosterilmistir. ilk kolon
soklarin kag standart sapma buyuklukte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi tretim endekslerinin tahmin edilen sekiz
aylhk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari arali§gindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

Covid-19 salgininin en gok etkilenen sektor oldugu igin, hizmet belirsizlik endeksi sokunun
anlik etkisi en ylksek ¢ikmaktadir. Ancak alt panele baktigimizda bu farkh belirsizlik soklarinin
toplam etkisi ¢ok farkli degildir. EBE ve RBE covid soklari sanayi Uretimini yaklasik %14.7
disirmektedir. Sektorel soklarin, HBE, PBE ve iBE kiimiilatif etkisi sirasiyla -19,64%, -10,74%

ve -13,51% olmustur.
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Sekil 11’de belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artigin dayaniksiz tiketim

5.3.4. Enerji Sektorii

Sekil 12’de belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artisin enerji sektéri Uretimine
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Sekil 11. Belirsizligin dayaniksiz tiketim mal Gzerindeki etkisi

mali Uretimine negatif etkisi gorilmektedir. Sol panel anlik, sag panel kimulatif etkileri
gOstermektedir. Sol panelde gorilecegi Uzere belirsizlik soklarinin etkisi yaklasik 4. aydan
sonra kaybolmaktadir ve anlik etkiler 2. aydan sonra istatistiki anlamini yitirmistir. Yani etkiler
uzun vadeli ve kalici olmamistir. Sekil 3 sag panelde ise endekslerdeki soklarin kimdilatif etkisi
gOsterilmistir. Gortlecegdi Uzere toplam etkiler istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Ancak bu

etkilerin boyutu toplam ve ara mali Gretimindeki kadar buyuk degildir.

etkisi gortlmektedir. Sol panel anlk, sag panel kimdulatif etkileri gdstermektedir. Sol panelde
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gorulecegi Uzere belirsizlik soklarinin etkisi yaklagik 4. aydan sonra kaybolmaktadir. Yani
etkiler uzun vadeli ve kalici olmamistir. Ayrica bu etkiler hem hizlica istatistiki anlamini
kaybetmis hem de boyut olarak diger sektorlere kiyasla daha az olmustur. Sekil 12 sag
panelde ise endekslerdeki soklarin kiimulatif etkisi gosterilmistir. Goérilecegi Uzere toplam

etkiler istatistiki olarak negatiftir. Ancak bu etkilerin boyutu dayaniksiz tiketim mali Gretiminde
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Sekil 12. Belirsizligin enerji Uzerindeki etkisi

de oldugu gibi toplam sanayi ve ara mali Uretimine gdre daha azdir. Ayrica hane halki
tarafindan eneriji tiketiminin zorunlu ihtiyag olmasi, enerji talebinin distsund kisitlayarak eneriji
Uretiminde dusus sinirli olmustur.

Tablo 18’de Ust panel anlik tepkileri, alt panel kimulatif tepkileri gdéstermektedir. Alt

panele baktigimizda bu farkl belirsizlik soklarinin toplam etkisi gok farklh degildir. EBE ve RBE
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soklari sanayi Uretimini sirasiyla %14.6 ve %16.5 dusurmektedir. Sektorel soklarin, HBE, PBE
ve IBE kiimiilatif etkisi sirasiyla -16,20%, -14,32% ve -14,52%olmustur.

Tablo 18. Enerji

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,29% -0,25% -0,30% -0,32% -0,30%
25 -0,73% -0,61% -0,74% -0,81% -0,76%
7,5 -2,18% -1,84% -2,23% -2,42% -2,29%
10 -2,90% -2,46% -2,97% -3,23% -3,05%
Covid-19 Soku* -9,11% -9,07% -10,33% -8,53% -7,62%
2,5 Kimdilatif -1,16% -1,12% -1,16% -1,35% -1,45%
7,5 Kimdilatif -3,48% -3,35% -3,49% -4,06% -4,36%
10 Kimulatif -4,65% -4,47% -4,65% -5,42% -5,81%
Covid-19 Kiimiilatif -14,59% -16,48% -16,20% -14,32% -14,52%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini yiizdelik degisim olarak gdsterilmistir. ilk kolon
soklarin kag standart sapma buyuklukte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi tretim endekslerinin tahmin edilen sekiz
aylhk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari arali§gindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.5. Duslik, Orta Dusuik ve Orta Yiiksek Teknoloji Sektorleri

Sekil 13, 14 ve 15’te belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artigin disuk, orta disik
ve orta yuksek teknoloji tUretimine negatif etkisi goriilmektedir. Sol paneller anlik, sag paneller
kimdalatif etkileri gostermektedir. Sol panelde gorulecedi lzere belirsizlik soklarinin etkilerinin
kaybolmasi yaklasik 6 ay kadar devam etmektedir. Yani etkiler kisa vadeli ve gegici degil orta
vadeli olmustur. Sekillerdeki sag panelde ise endekslerdeki soklarin kimulatif etkisi
gOsterilmistir. Gorilecegi tzere toplam etkiler istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Burada
Tarkiye’de sanayi Uretiminde disuk teknolojili Grtinlerin imalatinin belirsizlikteki degisimlere
tepkisi orta teknolojili sanayi Uretimine gére daha azdir. Dusuk teknoloji Grtnlerin Uretimi
disuricu soklara karsi tepkisi toplam sanayi Uretimindeki beklenen diststen daha azdir. Bu
durum zorunlu ihtiyaglarin dusuk teknoloji trlinler olarak siniflandiriimasi ile iligkili olmasi

beklenir.
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Sekil 13. Belirsizligin diguk teknoloji izerindeki etkisi
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Sekil 14. Belirsizligin orta dustk teknoloji Uzerindeki etkisi
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Sekil 15. Belirsizligin orta yuksek teknoloji Uzerindeki etkisi

Tablo 19'da Ust paneller anlik tepkileri, alt paneller kimulatif tepkileri gostermektedir.
Alt panellere baktigimizda bu farkh belirsizlik soklarinin toplam etkisi ¢ok farkl degildir.
Teknolojik sektorleri birbirleri ile kiyasladigimizda Covid-19 belirsizlik sokunun en ¢ok orta
dusuk teknolojik sektoru etkiledigi gorulmektedir. EBE, RBE ve HBE goklar sirasiyla bu
sektorl -30,58%, -32,56% ve -48,39% etkilemistir. Bu da Tlrkiye’nin orta dusik teknolojiye

daha bagimli bir Gretime sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 19. Duglk, orta dusuk ve orta ylksek teknoloji
Panel A. Dusuk teknoloiji

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,07% -0,10% -0,38% -0,32% -0,16%
2,5 -0,16% -0,26% -0,95% -0,80% -0,40%
7,5 -0,49% -0,78% -2,86% -2,41% -1,20%
10 -0,66% -1,04% -3,82% -3,22% -1,60%
Covid-19 Soku* -2,07% -3,85% -13,30% -8,51% -4,00%
2,5 Kuimulatif -1,46% -1,13% -1,37% -1,31% -1,40%
7,5 Kuimulatif -4,38% -3,39% -4,10% -3,93% -4,19%
10 Kimdlatif -5,84% -4,52% -5,46% -5,23% -5,59%
Covid-19 Kiuimiilatif -18,34% -16,69% -19,02% -13,84% -13,96%
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Tablo 19. (Devam ediyor)
Panel B. Orta dustuk teknoloji

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,29% -0,32% -0,63% -0,65% -0,43%
2,5 -0,72% -0,79% -1,58% -1,63% -1,07%
7,5 -2,15% -2,38% -4,75% -4,88% -3,21%
10 -2,86% -3,17% -6,33% -6,51% -4,28%
Covid-19 Soku* -8,99% -11,71% -22,05% -17,23% -10,71%
2,5 Kiimulatif -2,43% -2,21% -3,47% -2,61% -2,32%
7,5 Kimulatif -7,30% -6,62% -10,42% -7,83% -6,96%
10 KUmdilatif -9,74% -8,82% -13,89% -10,43% -9,28%
Covid-19 Kiimiilatif -30,58% -32,56% -48,39% -27,60% -23,20%
Panel C. Orta yiksek teknoloji

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,37% -0,17% -0,60% -0,54% -0,24%
2,5 -0,92% -0,43% -1,51% -1,34% -0,61%
7,5 -2,76% -1,29% -4,53% -4,02% -1,82%
10 -3,68% -1,73% -6,04% -5,36% -2,42%
Covid-19 Soku* -11,54% -6,37% -21,05% -14,19% -6,05%
2,5 Kiimulatif -1,99% -1,72% -1,83% -2,24% -1,58%
7,5 Kimulatif -5,97% -5,17% -5,50% -6,73% -4,73%
10 KUmdilatif -7,96% -6,89% -7,33% -8,98% -6,31%
Covid-19 Kiimiilatif -24,99% -25,43% -25,52% -23,74% -15,77%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi uretim endekslerinin dinamik tepkisini ylzdelik degisim olarak
gosterilmistir. ilk kolon soklarin kag standart sapma bilyiiklikte oldugunu gdsterir. Alttaki siralar,
sanayi Uretim endekslerinin tahmin edilen 8 aylik kimdlatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020
aylari arahdindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin
edilen degisim sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.6. Metal Cevherleri Madenciligi Sektori
Tablo 20’de Ust paneller anlik tepkileri, alt paneller kimulatif tepkileri géstermektedir. Alt
panellere baktigimizda bu farkh belirsizlik soklarinin kimulatif etkisi ¢ok farkli degildir. EBE,
RBE ve HBE soklari sirasiyla bu sektori 45,65%, 43,15%, 40,05% etkilemistir. Ancak PBE
sokunun etkisi digerlerinden daha az olmustur.

Tablo 20. Metal cevherleri madenciligi

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,33% 0,11% -0,49% -0,40% 0,39%
25 -0,82% 0,27% -1,21% -1,01% 0,98%
7,5 -2,45% 0,81% -3,64% -3,02% 2,95%
10 -3,27% 1,09% -4,85% -4,03% 3,93%
Covid-19 Soku* -10,27% 4,01% -16,90% -10,65% 9,82%
2,5 Kimdilatif 3,63% 2,92% 2,87% 2,711% 3,53%
7,5 Kimdilatif 10,90% 8,77% 8,62% 8,14% 10,59%
10 Kimulatif 14,54% 11,69% 11,50% 10,85% 14,12%

Covid-19 Kiimiilatif 45,65% 43,15% 40,05% 28,70% 35,29%

Notlar: : Belirsizlik soklarina sanayi iiretim endekslerinin dinamik tepkisini ylizdelik degisim olarak gosterilmistir. ilk kolon
soklarin ka¢ standart sapma buyuklikte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi turetim endekslerinin tahmin edilen 8
aylk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari arali§gindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

Sekil 16’de belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artisin methal cevheri

madenciligi sektoriindeki Uretime etkisi gorilmektedir. Sol paneller anlik, sag paneller
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kimulatif etkileri gostermektedir. Bu sektérde diger sektorlerin aksine belirsizlik soklari sektorel
dretimi artiran bir sonu¢ dogurmaktadir. Sol panelde goérilecegi lzere belirsizlik soklarinin
etkilerinin kaybolmasi yaklasik 4 ay kadar devam etmektedir. Yani etkiler uzun vadeli
olmamistir. Sekillerdeki sag panelde ise endekslerdeki soklarin kiimilatif etkisi gdsterilmigstir.
Gorilecegi Uzere toplam etkiler istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Bu durum ekonomideki
belirsizliklerin artisinin kiymetli metallere olan talebi arttirmasiyla ve bdylelikle altin, gimas,

bakir, ¢elik, kursun gibi emtialarin Gretiminin artmasiyla acgiklanabilir.
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Sekil 16. Belirsizligin metal cevherleri madenciligi Uzerindeki etkisi

5.3.7. imalat Sanayi ve Gida Uriinleri imalati Sektorleri

Sekil 17 ve 18’de belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artisin imalat sanayi ve gida
artnleri imalati Gretimine negatif etkisi gérilmektedir. Sol paneller anlik, sag paneller kiimulatif
etkileri gostermektedir. Sol panellerde gorllecegi Uzere belirsizlik soklarinin etkilerinin

kaybolmasi yaklasik 6 ay kadar devam etmektedir. Yani etkiler kisa vadeli ve gecici degdil orta
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Sekil 18. Belirsizligin gida urlnleri imalati Uzerindeki etkisi
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vadeli olmustur. Sekillerdeki sag panelde ise endekslerdeki soklarin kimulatif etkisi
gosterilmistir. Gorulecegi Uzere toplam etkiler istatistiki olarak anlamli ve negatiftir.
Tablo 21°de Ust paneller anlik tepkileri, alt paneller kimulatif tepkileri gostermektedir.
Alt panellere baktigimizda bu farkh belirsizlik soklarinin kiimulatif etkisi ¢ok farkli degildir.
Covid belirsizlik sokunun daha ¢ok imalat sanayi sektdrini etkiledigi gorulmektedir. Gida
artnleri imalati hem genel imalat sektort hem de diger sektorlere gore daha az etkilenmistir.
Bunun sebebi, her ne kadar Covid-19 soku yuksek bir belirsizlik olustursa da Gida Grunlerinin

temel ihtiyaclar listesinde yer almasindan dolayi, tiketici talebindeki dustisin kisith kalmasidir.

Tablo 21. imalat sanayi ve gida Griinlerinin imalati
Panel A. imalat sanayi

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,22% -0,15% -0,53% -0,45% -0,31%
2,5 -0,55% -0,37% -1,32% -1,12% -0,78%
75 -1,64% -1,10% -3,96% -3,36% -2,33%
10 -2,18% -1,47% -5,28% -4,48% -3,10%
Covid-19 Soku* -6,85% -5,41% -18,39% -11,84% -7,76%
2,5 Kiimulatif -1,80% -1,49% -1,61% -1,83% -1,64%
7,5 Kimulatif -5,41% -4,46% -4,84% -5,49% -4,92%
10 Kimuilatif -7.21% -5,95% -6,45% -7,32% -6,56%
Covid-19 Kiimiilatif -22,64% -21,96% -22,47% -19,36% -16,41%
Panel B. Gida Urlnlerinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE iBE

1 -0,06% -0,16% -0,33% -0,31% -0,14%
2,5 -0,14% -0,40% -0,83% -0,79% -0,36%
7,5 -0,43% -1,19% -2,50% -2,36% -1,07%
10 -0,57% -1,59% -3,34% -3,14% -1,43%
Covid-19 Soku* -1,79% -5,87% -11,63% -8,31% -3,57%
2,5 Kiimulatif -1,01% -1,32% -1,20% -1,05% -1,00%
7,5 Kimulatif -3,03% -3,95% -3,59% -3,16% -2,99%
10 Kimdilatif -4,04% -5,26% -4,79% -4,22% -3,98%
Covid-19 Kiimiilatif -12,68% -19,41% -16,67% -11,16% -9,96%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini yiizdelik degisim olarak gdsterilmistir. ilk kolon
soklarin ka¢ standart sapma buyuklikte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi turetim endekslerinin tahmin edilen 8
aylhk kimilatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.8. Tekstil Uriinlerinin ve Giyim Egyalarinin imalati Sektorleri

Sekil 19 ve 20’de belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artisin tekstil Grlnleri ve
giyim egyalar imalati Gretimine negatif etkisi gorilmektedir. Sol paneller anlik, sag paneller
kimulatif etkileri gdstermektedir. Sol panellerde gorilecegi Uzere belirsizlik soklarinin
etkilerinin kaybolmasi yaklasik 5-6 ay kadar devam etmektedir. Yani etkiler kisa vadeli ve
gegici degil orta vadeli olmustur. Sekillerdeki sag panelde ise endekslerdeki soklarin kimdlatif

etkisi gosterilmistir. Gorllecegi Uzere toplam etkiler istatistiki olarak anlamli ve negatiftir.
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Tablo 22'de Ust paneller anlik tepkileri, alt paneller kimulatif tepkileri gostermektedir.
Gorulecegi Uzere bu sektorlerde hem anlik hem kuimdalatif etkiler negatiftir. Ayrica, her ne kadar
farkli belirsizlik endeksleri soklarinin anlik etkileri ¢gok farkli gibi gérlinse de alt panellere

baktigimizda bu farkh belirsizlik soklarinin kimulatif etkisi gok farkli degildir.

Tablo 22. Tekstil rtnlerinin ve giyim egyalarinin imalati
Panel A. Tekstil Grinlerinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE iBE

1 -0,19% -0,20% -0,43% -0,40% -0,21%
25 -0,47% -0,50% -1,09% -1,00% -0,51%
7,5 -1,41% -1,50% -3,26% -2,99% -1,54%
10 -1,88% -2,00% -4,34% -3,98% -2,05%
Covid-19 Soku* -5,91% -7,37% -15,12% -10,53% -5,13%
2,5 Kimulatif -1,71% -1,70% -1,45% -1,61% -1,72%
7,5 Kuimulatif -5,12% -5,10% -4,36% -4,82% -5,15%
10 Kimilatif -6,83% -6,81% -5,81% -6,43% -6,86%
Covid-19 Kumilatif -21,43% -25,12% -20,23% -17,00% -17,16%
Panel B. Giyim egyalarinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE iBE

1 -0,34% -0,36% -1,00% -0,81% -0,55%
2,5 -0,86% -0,91% -2,49% -2,03% -1,38%
7,5 -2,58% -2,73% -7,47% -6,10% -4,15%
10 -3,43% -3,64% -9,96% -8,13% -5,53%
Covid-19 Soku* -10,78% -13,43% -34,70% -21,51% -13,84%
2,5 Kimulatif -2,04% -0,82% -1,86% -1,45% -1,99%
7,5 Kuimulatif -6,13% -2,47% -5,57% -4,34% -5,96%
10 Kimilatif -8,18% -3,29% -7,43% -5,79% -7,94%
Covid-19 Kumilatif -25,68% -12,14% -25,89% -15,30% -19,85%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini yiizdelik degisim olarak gdsterilmistir. ilk kolon
soklarin ka¢ standart sapma buyuklikte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi uretim endekslerinin tahmin edilen 8
aylhk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.9. Agag, Agac ve Mantar Uriinlerinin ve Kagit ve Kagit Uriinlerinin imalati Sektorleri
Sekil 21 ve 22°de belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artisin; agag, agag ve mantar
artnlerinin; kagit ve kagit Grtinlerinin imalati Gretimine etkisi gérilmektedir. Sol paneller anlik,
sag paneller kimulatif etkileri gostermektedir. Sol panellerde gorilecegi tzere belirsizlik
soklarinin ilk periyoddaki anhk etkileri pozitif gibi olsa da daha sonra negatif olarak devam
etmistir. ilk periyoddaki anlik etkinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi ve kiimiilatif etkilerin
negatif olmasi g6z o6nine alindiginda bu sektérlerde de belirsizlik artisinin  Gretimi

distrdigunu soyleyebiliriz. Ayrica etkiler 5-6 periyod sonra kaybolmaktadir.
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Tablo 23'te Ust paneller anlik tepkileri, alt paneller kimulatif tepkileri gdstermektedir.
Bu tabloda aslinda ilk anlik etkiler pozitif gibi olsa da kiimulatif sonuglarin negatif oldugu daha

net gérinmektedir. Nitekim EBE artisi her iki sektori de kimiulatifte negatif etkilemektedir.

Tablo 23. Agag, agac ve mantar Urunlerinin ve kagit ve kagit tranlerinin imalat
Panel A. Agag, agag ve mantar urunlerinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 0,17% -0,11% -0,39% -0,23% -0,21%
2,5 0,42% -0,27% -0,98% -0,57% -0,52%
7,5 1,25% -0,80% -2,94% -1,70% -1,55%
10 1,66% -1,07% -3,92% -2,27% -2,06%
Covid-19 Soku* 5,21% -3,96% -13,64% -5,99% -5,16%
2,5 Kiimulatif -2,14% -2,57% -1,82% -2,82% -2,18%
7,5 Kimulatif -6,42% -7,70% -5,46% -8,46% -6,55%
10 Kimilatif -8,55% -10,26% -7,27% -11,28% -8,74%
Covid-19 Kiimiilatif -26,86% -37,87% -25,33% -29,84% -21,84%
Panel B. Kagit ve kagit Grunlerinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 0,49% 0,62% 0,26% 0,37% 0,47%
2,5 1,22% 1,56% 0,66% 0,92% 1,17%
7,5 3,65% 4,68% 1,99% 2,77% 3,51%
10 4,87% 6,24% 2,65% 3,69% 4,68%
Covid-19 Soku* 15,29% 23,04% 9,23% 9,76% 11,70%
2,5 Kiimulatif -2,32% -1,69% -2,45% -2,67% -2,25%
7,5 Kimulatif -6,95% -5,07% -7,34% -8,02% -6,75%
10 Kimilatif -9,27% -6,76% -9,79% -10,70% -9,00%
Covid-19 Kiimiilatif -29,12% -24,94% -34,10% -28,30% -22,50%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi Gretim endekslerinin dinamik tepkisini ylizdelik degisim olarak gdsterilmistir. ik kolon
soklarin ka¢ standart sapma buyuklikte oldugunu goésterir. Alttaki siralar, sanayi uretim endekslerinin tahmin edilen 8
aylk kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.3.10. Kauguk ve Plastik Uriinlerinin, Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerinin imalati
ve Ana Metal Sanayi Sektorleri

Sekil 23, 24 ve 25’te belirsizlik endekslerindeki bir standart sapmalik artigin kauguk ve plastik
drtnlerinin, diger metalik olmayan mineral UrGnlerinin imalati ve ana metal sanayi sektorleri
uretimine negatif etkisi gortilmektedir. Sol paneller anlik, sag paneller kimalatif etkileri
gOstermektedir. Sol panellerde gorilecegdi lzere belirsizlik soklarinin etkilerinin kaybolmasi
yaklasik 4-6 ay kadar devam etmektedir. Sekillerdeki sag panelde ise endekslerdeki soklarin
kimdalatif etkisi gosterilmistir. Gorllecegi Uzere toplam etkiler istatistiki olarak anlamh ve

negatiftir.
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Sekil 25. Belirsizligin ana metal sanayi Uzerindeki etkisi

Tablo 24’te Ust paneller anlik tepkileri, alt paneller kimulatif tepkileri gdstermektedir.
Gorilecedi uzere bu sektérlerde hem anlik hem kimdalatif etkiler negatiftir. Alt panellere
baktigimizda farkli belirsizlik soklarinin kiimulatif etkisi gok farkli degildir.

Tablo 24. Kauguk ve plastik drtnlerinin, diger metalik olmayan mineral Urunlerinin imalati ve

ana metal sanayi
Panel A. Kauguk ve plastik Urtnlerinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,41% -0,41% -0,81% -0,78% -0,46%
25 -1,03% -1,02% -2,03% -1,96% -1,14%
7,5 -3,08% -3,06% -6,10% -5,87% -3,42%
10 -4,11% -4,08% -8,13% -7,83% -4,56%
Covid-19 Soku* -12,90% -15,05% -28,31% -20,72% -11,40%
2,5 Kimulatif -2,57% -2,42% -2,27% -2,94% -2,61%
7,5 Kimilatif -7,71% -1,27% -6,82% -8,81% -7,84%
10 Kimdilatif -10,29% -9,69% -9,09% -11,74% -10,45%
Covid-19 Kiimiilatif -32,30% -35,77% -31,66% -31,06% -26,13%
Panel B. Diger metalik olmayan mineral Grtnlerinin imalati

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,46% -0,63% -0,93% -1,02% -0,80%
2,5 -1,16% -1,56% -2,34% -2,54% -2,00%
7,5 -3,49% -4,69% -7,01% -7,62% -5,99%
10 -4,65% -6,26% -9,35% -10,16% -7,98%
Covid-19 Soku* -14,60% -23,09% -32,55% -26,88% -19,96%
2,5 Kimulatif -3,27% -3,43% -4,76% -5,32% -4,81%
7,5 Kuimulatif -9,80% -10,30% -14,29% -15,96% -14,44%
10 Kimdilatif -13,07% -13,74% -19,05% -21,28% -19,25%
Covid-19 Kiuimiilatif -41,04% -50,70% -66,34% -56,28% -48,12%
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Panel C. Ana metal sanayi

Sok Boyutu EBE RBE HBE PBE IBE

1 -0,18% -0,31% -0,26% -0,49% -0,27%
2,5 -0,45% -0,76% -0,65% -1,21% -0,67%
7,5 -1,36% -2,29% -1,96% -3,64% -2,01%
10 -1,81% -3,06% -2,62% -4,86% -2,68%
Covid-19 Soku* -5,68% -11,28% -9,12% -12,85% -6,70%
2,5 Kuimulatif -4,03% -2,89% -4,31% -4,33% -4,23%
7,5 Kuimulatif -12,09% -8,67% -12,92% -13,00% -12,70%
10 Kimdlatif -16,12% -11,57% -17,22% -17,33% -16,94%
Covid-19 Kumiilatif  -50,63% -42,68% -59,98% -45,84% -42,34%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi tiretim endekslerinin dinamik tepkisini ylizdelik degisim olarak gésterilmistir. Ik
kolon soklarin kag¢ standart sapma buylklikte oldugunu gdsterir. Alttaki siralar, sanayi Uretim endekslerinin
tahmin edilen 8 aylik kimulatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araliindadir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim
sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.

5.4. Belirsizligin KOBIi’ler Uzerindeki Etkisi

Turkiye'de isletmelerin kiiglik ve orta dlgekli (KOBI) isletme olarak siniflandiriimasi “Kiiglik ve
orta blyUklukteki isletmelerin tanimi, nitelikleri ve siniflandiriimasi hakkindaki yonetmelik” ile
belirlenen kriterler esas alinarak yapilmaktadir (Kosgeb, 2021). Bu yonetmelige gore; eger
isletmeler veya girisimler 250 kisiden az yillik calisan istihdam ediyor ve yillik net satig hasilat
veya mali bilangosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasini agsmiyorsa KOBI olarak
tanimlanmaktadir. TUIK (2021) kigiik ve orta biylklikteki girisimler 2019 yili raporu,
Turkiye'de yerlesik olan isletmelerin faaliyet gosterdigi iktisadi faaliyet koduna (NACE Rev.2)
ve iktisadi buyukligune gore ciro, Uretim degeri ve istihdam gibi temel isletme istatistiklerini
sunmaktadir. Bu istatistik tretim yapti§gi sanayi koluna gére KOBI ve biiyiik isletme sinifindaki
isletmeleri ayri ayri degerlendirme firsati vermektedir. 2019 yili verilerine gére, KOB/'ler toplam
isletme sayisinin %99,75’ini olustururken, toplam istihdamin ve dédenen Ucretlerin sirasiyla
%72,4’Uni ve %51,8'ini olusturmustur. Ayrica toplam cirodaki KOB/I’lerin payi %50,4'tir. Bu
rakamlar aslinda KOBI’lerin ekonominin belkemigini olusturdugunu gostermektedir.
Covid-19 salginin sebep oldugu belirsizligin sanayi Uretimine etkilerini tahmin eden
projemizde, toplam sanayi Uretimi ve alt sektorlerinde KOB;/'lerin toplam ciro, Uretim degeri,
calisan sayisi ve girisim sayisindaki oranlari asagidaki tabloda verilmistir. Tablo 25" e gore
KOBTI'ler toplam sanayi lretimde faaliyet gésteren girisimlerin %99,27’sini olusturur. Toplam
ciro, uretim degeri ve yarattigi katma deger toplam girigsimlerin yaklasik %32-%33’Gnu

olusturur. Bununla birlikte toplam istihdamin %61,46’si KOB/'ler tarafindan olusturulmaktadir.
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Tablo 25. KOBI’lerin belirtilen sektdrlerde toplamdaki payi, yiizde oran %

Girigim . Uretim Katma Calisanlar
Ciro L. <

sayisl degeri deger sayisl
Toplam Sanayi 99,27% 32,94% 31,93% 33,01%  61,46%
Enerji 9511% 11,11% 11,25% 19,84%  21,38%
Diisiik teknoloji 99,49% 46,32% 45,40% 42,84%  66,60%
Orta diisiik teknoloji 99,42% 38,94% 36,27% 37,02% 65,97%
Orta yiiksek teknoloji 98,91% 28,85% 28,46% 31,27% 54,85%
Metal cevherleri madenciligi 9543% 11,38% 10,39% 5,90% 34,61%
imalat sanayi 99,34% 3591% 34,93% 3543% 62,99%
Gida iriinlerininimalathr e 34,94% 33,23% 30,54% 58,44%
Tekstil tiriinlerinin imalati 98,38% 44,50% 43,74%  36,85% 50,94%
Giyim esyalari imalati 99,47% 60,66% 60,91% 58,61% 71,63%
Agag, aga¢ ve mantar iiriinlerinin imalati 99,91% 46,28% 44,20% 41,49% 83,66%
Kagit ve kagit liriinlerinin imalati 97,91% 35,05% 35,04% 29,72%  56,34%
Kaucguk ve plastik uriinlerinin imalati 99,10% 48,71% 47,87% 43,16% 64,41%
Diger metalik olmayan mineral iiriinlerinin imalati 99,04% 43,92% 42,97% 34,90% 61,52%
Ana metal Sanayi 96,84% 15,12% 14,30% 16,83% 36,07%

Not: TUIK, 2019 yil Kiigiik ve Orta buyUklikteki isletmeler girisim istatistikleri.

KOB/'lerin toplam sanayi Uretimi ve alt sektdrlerindeki payina bakildiginda:
(i) Tim sektorlerde KOBJI’lerin sayisinin toplam girisimlerdeki orani %95'in stiindedir.
(i) Giyim egyalari imalati haricinde tiim sektor ve sektér gruplarinda KOB/'lerin ciro, tiretim
degeri ve katma degerdeki payi %50’den azdir.
(iii) Enerji, metal cevherleri madenciligi ve ana metal sanayi sektérleri haricinde tium sektor ve
sektér gruplarinda KOBI'lerin istihdamdaki pay1 %50’den fazladir.

KOBTI'lerin toplam icerisindeki payi istatistikleri géstermektedir ki belirsizlik kaynakli
soklarin sanayi (retim endekslerindeki negatif etkisi sebebiyle KOBI'lerin uretim ve
satiglarinda beklenen azalmanin istihdam (zerindeki etkisi KOBI’lerde biyilk isletmelere
kiyasla daha buydk olacaktir. Cinki cahsan basina Uretim ve ciro miktarlari
karsilagtiridiginda, KOB/'lerin biyiik isletmelere gére daha emek yogun Uretim yaptiklari
gériilmektedir. Asagidaki tablo toplam sanayi lretiminde ve alt sektérlerinde KOBI’lerde ve
blylk isletmelerde calisan basina disen ciro, Uretim degeri ve katma degerinin birbirine

oranini vermektedir.

Tablo 26. Calisan basina ciro, tiretim degeri ve katma degerin blyik isletmelerin KOBI'lere
orani, yuzde oran %

Ciro Uretim Degeri Katma Deger
(Calisan Basina) (Calisan Basina) (Calisan Basina)
Toplam Sanayi 3,25 3,40 3,24
Enerji 217 2,15 1,10
Diisiik teknoloji 2,31 2,40 2,66
Orta diisiik teknoloji 3,04 3,40 3,29
Orta yiiksek teknoloji 2,99 3,05 2,67
Metal cevherleri madenciligi 4,12 4,57 8,44
imalat sanayi 3,04 3,17 3,10
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2,62
1,29
1,64
5,94
2,39
1,91
2,04
3,17

2,82
1,34
1,62
6,46
2,39
1,97
2,12
3,38

3,20
1,78
1,78
7,22
3,05
2,38
2,98
2,79

5.4. Sektorel Etkilerin Degerlendirilmesi

Tablo 27. Alt sektorlerin Uretim degeri, katma deger, ihracat, ithalat ve ¢aligsan sayilar

icindeki paylari

Katma

Sektér Adi Uretim degeri  Yiizdelik deder Yiizdelik Ihracat  Yiizdelik Ithalat  Yiizdelik  Calisanlar  Yiizdelik
(Bin TL) Payi % (Bin '?'L) Payi % (Bin USD) Payi % (Bin USD) Payi % sayIsl Payi %

Toplam Sanayi 2.781.850.801  100,00%  587.840.585  100,00% 173.330.460  100,00%  167.084.217  100,00%  4.325.193  100,00%

mggi:;:}'::fg | 65.342.734 2,35%  26.142.653 4,45% 3.179.575 1,83% 5.587.587 3,34% 127.520 2,95%

imalat sanayi 2.365.543.881  85,03%  488.797.016  83,15%  170.046.434  98,11%  161.456.022  96,63% 4.084.281  94,43%

Diisiik teknoloji 896.301.159  32,22%  180.844.949  30,76%  55.560.777  32,05%  21.938.547  13,13% 2.153.716  49,79%

Orta Diisiik Teknoloji ~ 694.623.551  24,97%  148.254.123  25,22%  45.902.619  26,48%  51.331.158  30,72% 1.154.215  26,69%

?;}3‘ oloji Yiksek 503933901  21,68% 131.672.980  22,40%  64.404.851  37,16%  70.579.511  42,24%  770.941  17,82%

Gida iiriinleri 331.873.263  11,93%  53.861.444 9,16%  12.105.426 6,98% 5.386.072 3,22% 514128 11,89%

icecekler 18.178.357 0,65% 3.615.006 0,61% 354.838 0,20% 506.997 0,30% 17.464 0,40%

Tiitiin driinleri 648.642 0,37% 341.887 0,20% 3.775 0,09%

Tekstil 200.624.965 7,21%  47.226.431 8,03%  11.497.418 6,63% 4.581.090 2,74%  456.034  10,54%

Giyim esyasi 140.037.860 503%  31.744.098 540%  16.406.783 9,47% 1.603.282 0,96%  611.777  14,14%

Deri ve ilgili iiriinler 20.618.182 0,74% 4.159.982 0,71% 1.465.071 0,85% 1.039.293 0,62% 70.063 1,62%

Kereste, agac riin.

ve mantar 28.936.370 1,04% 6.090.261 1,04% 902.959 0,52% 388.315 0,23% 81.492 1,88%

tirtin.(mobilya harig);

Efi?r::eri ve  kagit 67.652.326 2,43% 14495173  2,47%  2.617.580 1,51%  3.511.461 2,10% 74.805 1,73%

ﬁ;i:ztlerive kayrt 16.962.716 0,61% 3.474.483 0,59% 11.997 0,01% 16.989 0,01% 49.566 1,15%

Eﬁiknl“’:i rafine petzol 7.686.291 4,43%  11.518.425 6,89% 9.751 0,23%

fi'n":::ss;"i?:ﬁnler ve 124.239.694 4,47%  30.236.827 5,14% 9.411.507 543%  27.319.279  16,35% 93.623 2,16%

Temel eczacilik

iiriinleri ve 30.628.635 1,10%  12.634.219 2,15% 1.450.516 0,84% 5.588.182 3,34% 39.068 0,90%

miistahzarlari

5::;32:( ve plastik 155 151 046 4,50%  29.156.083 4,96% 7.953.253 4,59% 4.644.409 2,78%  226.655 5,24%

Diger metalik

olmayan  mineral 97.955.569 3,52%  27.166.591 4,62% 4.790.553 2,76% 1.604.432 0,96%  234.344 5,42%

dirtinler

Ana metaller 252.011.272 9,06%  32.797.137 558%  16.899.119 9,75%  29.187.726  17,47% 150.111 3,47%

Fabrikasyon metal

iiriinler, makine ve  144.960.042 521%  35.598.639 6,06% 8.573.403 4,95% 4.376.167 2,62%  370.215 8,56%

ekipmanlar harig

Bilgisayarlar ile

elektronik ve optik 39.200.294 1,41%  13.015.609 2,21% 2.727.671 1,57%  12.018.624 7,19% 43.220 1,00%

dirtinler

Elektrikli teghizat 122.508.019 4,40%  26.051.944 4,43%  11.364.562 6,56% 8.086.836 4,84% 173.771 4,02%

Baska yerde

::L?::d'"'mam@ ve 110.155.393 3,96%  30.795.045 5,24%  12.781.257 7,37%  15.653.480 9,37% 240.440 5,56%

ekipmanlar

Motorlu kara

2?3"1:'2:() ve trez:fr: 219.565.300 7,89%  38.884.686 6,61%  27.016.832  1559%  13.369.020 8,00% 186.228 4,31%

treyler

Diger ulagim araglar 39.321.380 1,41%  13.377.500 2,28% 3.830.692 2,21% 6.150.896 3,68% 45.410 1,05%

Mobilya 44.652.305 1,61%  10.473.593 1,78% 3.060.376 1,77% 426.439 0,26% 197.733 4,57%

Diger mamul esyalar 26.764.815 0,96% 5.704.478 0,97% 6.489.688 3,74% 4.136.724 2,48% 76.879 1,78%

Elektrik, gaz, buhar 55,964 185 12,629  72.000.917  12,40% 104.451 0,06% 40.608 0,02% 113.392 2,62%

ve iklimlendirme
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Tablo 27°'de tim alt sektorlerin Uretim degeri, katma deger, ihracat, ithalat ve galisan
sayllar igindeki paylan sunulmustur. DUsuk teknoloji sektdérinin Uretim ve toplam calisan
sayisina katkisi diger teknoloji sektdrlerine gore en yuksek iken, orta ylksek teknoloji
sektoriiniin hem ihracat hem ithalattaki katkisi en yiksektir. Bu da aslinda daha ylksek
teknoloji kullanilan sektdrlerin dis ticarette daha yuksek paya sahip oldugunu yani calisan
basina katma degerin daha ylksek oldugunu gdstermektedir. Nitekim, disik teknoloji
sektoriintn digerlerine kiyasla daha emek yogun bir sektdr oldugu bilinmektedir. Bu ylizden
bu sektdrdeki bir daralma isglicli kaybi agisindan biylk sorunlar olusturabilecektir. Ozellikle
calisan sayisi bakimindan gida drlnleri, tekstil ve giyim esyasi sektdrlerinin Glkedeki isgliicine
onemli katki yaptiklari (sirasiyla %11,89, %10,54 %14,14) gorulmektedir. Ayni sekilde bu
sektorlerin ihracatta da dnemli yerleri bulunmaktadir.Sonug¢ olarak bu tablodan emek yogun
sektorlerdeki daralmanin aslinda istihdama olumsuz etkisinin daha kuvvetli olacagi

sOylenebilir.

6. POLITIKA ONERILERI VE TARTISMA

Tablo 28, PCA metodu ile elde edilen belirsizlik endekslerinin (EBE, RBE, HBE, PBE, IBE),
Covid-19 salgininin olusturdugu soka- sirasiyla 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapma
degisimlerine- sanayi Uretim endekslerinin yuzdelik tepkisini gostermektedir. Buna gore kagit
ve kagit Urunleri imalati haric tim ana ve alt sanayi Uretim endekslerinde, belirsizlik
endekslerindeki Covid-19 salgini kaynakh degisimin ilk ay igerisindeki etkisi negatif olmustur.
Turkiye’de tum sanayi Uretim endekslerinde anlaml olarak, sanayi tretiminde (i) EBE kaynakl
[1,79%-14,50%] araliginda bir dusus, (i) RBE kaynakli [3,96%-23,09%] araliginda bir disus,
(iii) HBE kaynaklh [9,12%-34,70%] araliginda bir disls, (iv) PBE kaynakl [8,51%-26,88%]
araliginda bir diistis ve (v) IBE kaynakl [3,57%-19,96%] araliginda bir yiizdelik diisiis tahmin
edilmektedir.

Tum belirsizlik endekslerindeki degisim dikkate alindidinda; en fazla ylzdelik digsls
metalik olmayan mineral UrGnlerinin imalati sektdérinde olmustur. Ayni sekilde tim belirsizlik
endekslerinde en az diusus ise gida drunleri imalati ile digik teknoloji mallar imalatinda
gozlemlenmigtir. Bu belirsizlikteki artisin etkisi sinirh olusu, yukarida tartisildigi Gzere gida
uretimi ve diguk teknoloji sanayi mallarinin giktilarinin blyuk cogunlukla temel ihtiyaglar olarak
tanimlanmasindan kaynaklanmistir. Diger taraftan, diger metalik olmayan mineral grubu
dretimi ¢iktilarina dahil olan; mermer, ¢imento, algi, seramik ve cam gibi ingaat ve dekorasyon
ilisikli mallarin imalati, salginin yarattigi belirsizlikte ingaat sektorindeki beklentiler ile anlamli

sekilde [15%-32%] araliginda bir diists olmustur.
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Tablo 28. Etki- tepki islevi bilesen karsilastirmasi

EBE RBE HBE PBE IBE

Toplam Sanayi -6,77%  -5,08% -17,63% -11,39% -7,45%
Ara mali -9,56% -10,76% -21,66% -16,33% -9,81%
Dayaniksiz tiiketim mal -6,27% -8,80% -19,75% -12,44% -7,61%
Enerji -9,11% -9,07% -10,33% -8,53% -7,62%
Diigiik teknoloji -2,07% -3,85% -13,30% -8,51% -4,00%
Orta diigiik teknoloji -8,99% -11,71% -22,05% -17,23% -10,71%
Orta yiiksek teknoloji -11,54% -6,37% -21,05% -14,19% -6,05%
Metal cevherleri madenciligi -10,27% 4,01% -16,90% -10,65% 9,82%

imalat sanayi -6,85% -541% -18,39% -11,84% -7,76%
Gida uriinlerinin imalati -1,79%  -587% -11,63% -8,31% -3,57%
Tekstil iirtinlerinin imalati -5,91% -7,37% -1512% -10,53% -5,13%
Giyim esyalar imalati -10,78% -13,43% -34,70% -21,51% -13,84%
Agdag, agag¢ ve mantar uriinlerinin imalati 521%  -3,96% -13,64% -599% -5,16%
Kagit ve kagit iiriinlerinin imalati 15,29% 23,04%  9,23% 9,76%  11,70%
Kauguk ve plastik uiriinlerinin imalati -12,90% -15,05% -28,31% -20,72% -11,40%
Diger metalik olmayan mineral uiriinlerinin imalati -14,60% -23,09% -32,55% -26,88% -19,96%
Ana metal Sanayi -5,68% -11,28% -9,12% -12,85% -6,70%

Notlar: Belirsizlik endekslerindeki degisimin sanayi Uretimdeki ilk ay ylizdelik tepkisini sunmaktadir. Covid-19
salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim sirasiyla
yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir. Kirmizi ile
gOsterilen ylUzdelik degisimlerin alt ve Gst tahmin sinirlari istatistiksel olarak guvenilir degildir.

Covid-19 salginin sebep oldugu farkli belirsizlik endekslerindeki artig, ayni sanayi
uretim endeksinde, farkl endeksler icin farkli yizdelik degisimlere sebep olmaktadir. SVAR
modelinin tablo 28'deki etki-tepki tahminleri dikkate alindiginda; HBE diger belirsizlik
endeksleri ile karsilastirildiginda sanayi Uretim endekslerinin ana metal sanayi hari¢ tumunde
en buyuk ilk ay tepkisi (anlik tepki) olusturmustur. PBE ise sanayi Uretim endekslerinin
genelinde, HBE’den sonra en fazla ilk ay disusu olusturmustur. EBE ise endeksler arasinda
genel olarak sanayi Uretimindeki en disuk seviyede ilk ay ylzdelik disisu tahmin etmektedir.

Tablo 28’'de gorilecegi Uzere, farkli endekslerin anlik ilk etkiler farkli gibi gériinse de
aslinda Tablo 29’da kimdlatif etki-tepkilerin ¢cok da farkhlasmadigi gorilmektedir. Burada farkli
endeksler icinde EBE ve RBE genel belirsizligi dl¢ctigu icin bu ikisinin kiimulatif etkisi genelde
birbirine yakin ¢ikmistir. Her alt sektdriin hizmet, perakende ve insaat sektorleri baglaminda
agirhgr ve uretim hacmi ve yapisi farklilagsabilecegi i¢in, her alt sektorde farkli endeksler ¢cok
farkli olmasa da degisen sonugclar verebilmektedir.

Bu sonuclar aslinda olusturulan belirsizlik endekslerinin yanli (biased) olmadidini da
goOstermektedir. Cunkud farkli sektorlerde, her zaman 6zellikle belirli bir endeks en buyuk disis
tahmin etmemistir. Farkli endeksler farkli sektdrlerde bazen en ylksek bazen daha disik
tahminler gostermistir. E§ger endekslerden biri her zaman daha ylUksek tahmin etmis olsaydi,
burada yanh sonuglar oldugu iddia edilebilirdi. Literatirde bu tarz sdrekli yanh tahmin
edilmesine overestimation /underestimation denilmektedir.

Projede, endekslerin tahminlerinin karsilastiriimasindan ziyade, bu endekslerin
ortalama etkilerine bakilarak belirli politika 6nerilerinde bulunulmustur. Covid-19 salgininin

olusturdugu sokun simulasyonu Uzerinden, endekslerin sektorler Gzerindeki ortalama etkisi
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dikkate alinilarak bu politika 6nerileri olusturulmustur. Literatiirdeki 6nemli calismalar da farkl
endeksler Uzerinde analiz etseler bile aslinda sonugta endekslerin ayni yénde (negatif)
sonuglar buldugu Uzerinden genel politika 6nerileri sunmuslardir (Ludvigson vd., 2020; Moran
vd., 2020). Yani, literatiirde de her bir endeks igin ayri ayri politika 6nerisi sunulmamigtir. Orek
olarak Altig vd. (2020) farkli belirsizlik endeksleri BBD, JLN, tahmin uyusmazligi ve VIX gibi
endeksleri kullanarak analiz etmislerdir ancak politika 6nerisi kisminda tim endekslerin benzer
bir etki tepki olusturdugunu belirterek genel politika dnerileri sunmusglardir. Ayni sekilde
Ludvigson vd. (2020) dinamik tepkilere bakarken dort farkl belirsizlik endeksi Uzerinden
analizler yapmiglardir, ancak politika dnerilerinde tim endekslerin ayni yénli tahmin yapmasi
baglaminda genel dneriler sunmusglardir.

Ayrica, projemizde farkh endeksler literatiirde de oldugu gibi ayni zamanda saglamlik
(robustness) amacl da yapilmistir (Ludvigson vd., 2020; Moran vd., 2020; Altig vd., 2020;
Ghirelli vd. 2019). Burada sonuglarimizin birbirine yakin olmasi ve hepsinin ayni yonde

(negatif) olmasi sonuglarimizin saglam (robust) oldugunu gdéstermektedir.

Tablo 29. Kimdulatif etki-tepki islevi bilesen karsilastirmasi

EBE RBE HBE PBE IBE
Toplam Sanayi 21,12% -21,17% -21,17% -18,46% -15,86%
Ara mali -28,93% -33,70% -28,84% -27,42% -23,14%
Dayaniksiz tiiketim mal -14,68% -14,72% -19,64% -10,74% -13,51%
Enerji -14,59% -16,48% -16,20% -14,32% -14,52%
Diigiik teknoloji -18,34% -16,69% -19,02% -13,84% -13,96%
Orta diigiik teknoloji -30,58% -32,56% -48,39% -27,60% -23,20%
Orta yiiksek teknoloji -2499% -25,43% -25,52% -23,74% -15,77%
Metal cevherleri madenciligi 45,65% 43,15% 40,05% 28,70% 35,29%
imalat sanayi -22,64% -21,96% -22,47% -19,36% -16,41%
Gida uriinlerinin imalati -12,68% -19,41% -16,67% -11,16% -9,96%
Tekstil iiriinlerinin imalati -21,43% -2512% -20,23% -17,00% -17,16%
Giyim esyalar imalati -25,68% -12,14% -25,89% -15,30% -19,85%
Agag, aga¢ ve mantar uriinlerinin imalati -26,86% -37,87% -25,33% -29,84% -21,84%
Kagit ve kagit iiriinlerinin imalati -29,12% -24,94% -34,10% -28,30% -22,50%
Kauguk ve plastik uiriinlerinin imalati -32,30% -35,77% -31,66% -31,06% -26,13%
Diger metalik olmayan mineral tiriinlerinin imalati -41,04% -50,70% -66,34% -56,28% -48,12%
Ana metal Sanayi -50,63% -42,68% -59,98% -45,84% -42,34%

Notlar: Belirsizlik endekslerindeki degisimin sanayi Uretimdeki 8 aylik kiimdilatif ylzdelik tepkisini sunmaktadir.
Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degigim
siraslyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir.
Kinmizi ile gosterilen yuzdelik degisimlerin alt ve Gst tahmin sinirlar istatistiksel olarak guvenilir degildir.

Projede sunulan SVAR modeli etki-tepki fonksiyonlarinin sanayi Uretim endekslerindeki
degisimin yuzdesi tahminleri genellikle 8 ay igeresinde kaybolmaktadir. Bu durum 8 ay
sonunda sanayi Uretiminde baslangi¢c seviyelerine tekrar ulastigi anlamina gelmesinden
ziyade, 8 ay sonunda sanayi uretimin ytzdelik degisiminin 0% olacagdi anlamina gelmektedir.
Bu durumda, belirsizlik endekslerindeki degisimin sanayi Uretimdeki toplam etkisini kimulatif
etki-tepki ile tahmin edebiliriz. Tablo 26’da Covid-19 salgini kaynakli belirsizlik endekslerindeki

degisime sanayi Uretim endekslerinin 8 aylik kiimulatif tepkileri gosterilmigtir.
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Covid-19 soku kaynakli sanayi uretimdeki kimulatif tepkiler dikkate alindiginda metal
cevheri madencili§i haric tim sanayi dretiminde duslds olmustur. Tum belirsizlik
endekslerindeki degisim dikkate alindidinda; sanayi Uretiminde en fazla diusis ana metal
sanayi ve metalik olmayan mineral Urlnler imalatinda oldugu goériimektedir. Bu dusisun
yaklasik [41%-66%] arasinda olmasi beklenmektedir. Sanayi Gretimdeki kiimulatif en az disus
ise yaklasik [10%-19%] araliginda gida urlnlerinin imalatinda beklenmektedir.

Sanayi uretiminin teknoloji seviyesine goére belirsizlik endekslerindeki degisime
kimadalatif tepkileri incelendiginde; dislk teknoloji sanayi tretimindeki diististin orta yiksek ve
orta dusuk teknoloji sanayi uretimine gore daha az oldugu goézlemlenmektedir. Teknoloji
seviyesine gore en buylk diusls orta dislk teknoloji sanayi Uretiminde olmustur (yaklasik -
23,60% ile -48,39% araliginda). Ekonomik belirsizlik endeksindeki degisime sanayi tretiminin
kimulatif tepkisine bakilirsa; Ara mali sanayi Uretimindeki dususun (-%29) toplam sanayi
uretimdeki duslsten (-21%) fazla, diger taraftan dayanaksiz tiketim mali (-14%) ve enerji
uretimdeki (-14%) dususun ise toplam sanayi Uretimden daha az oldugu goérulmektedir. Diger
belirsizlik endekslerindeki degisime sanayi Uretimin tepkisine bakildiginda da yukaridaki
sonuglarla benzer oldugu gortlecektir. SVAR modeli tim belirsizlik endekslerindeki degisime
toplam sanayi ve imalat sanayinin 1 aylik ve kiimulatif tepkilerinin neredeyse ayni oldugunu,
ancak imalat sanayi Uretimindeki disusin bir miktar fazla olacagi tahmin edilmektedir.

Turkiye'de Covid-19 salgini sebebiyle artan belirsizligin bazi sektérlerde toplamda
35%-50%, toplam sanayi tretiminde ise %21’lik tUretim kaybi olusturmasi beklenmektedir. Bu
dretim kaybinin istihdam tzerindeki etkisinin de buyuk ve yikici olmasi 6ngdrulmektedir. ILO
(2020b)’ye gore Turkiye’nin de iginde bulundugu yliksek orta gelir grubu tlkelerde 2020 yili
son iki geyrekte ortalama %8,6'lik bir calisma saati dislisi tahmin edilmektedir. Ancak bu
projedeki bulgular baglaminda, tahmin edilen Uretim kaybi (zerinden beklenen istihdam
duslgu daha yuksek olan bazi sektorlerin 6ncelikli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
durumda giyim esyalari, metalik olmayan mineral Urlnleri (ingaat ve dekorasyon), ana metal
sanayi ve agac¢ Urunleri imalati sektorleri ile ara ve orta teknoloji mali Gretimi mali destekler
konusunda en dnce degerlendiriimelidir.

Diger belirsizlik soklarina kiyasla, hizmet sektoru belirsizlik sokunun sanayi Uretim
endekslerinde ¢ok daha blyuk kayiplar olusturacagi goérilmektedir. Ayrica uluslararasi ticaret
hacminin %13 ile %32 arasinda kugulmesi beklendiginden, seyahat ve tasima kisitlarindan
oturd hizmetler sektériiniin en fazla etkilenecek sektor olacagi 6ngérulmektedir (WTO,2020).
Bu sebeple hizmet sektdriindeki belirsizligi dustrecek istihdam ve destek politikalari, tim
sektorlerde sanayi Uretiminde kayiplarin sinirlandiriimasina katki saglayacaktir.

Tarkiye'de kisa ¢alisma 6deneginin sartlarinin gevsetilmesi ve isten ¢ikarma yasagi ile

birlikte kisa calismadan yararlanamayan iscilere verilen dogrudan desteklerin sektorel olarak
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istihdam kaybinin engellenmesine katki saglayacagi kesindir. Ancak tahmin edilen seviyelerde
uretim kaybi olusmasi durumunda, salgin sonrasi dénemde firmalarin tekrar salgin éncesine
benzer kapasitede Uretim yapabilmeleri ve istihdamin sirekliligi icin sektorlere 6zel desteklerin
olusturulmasi gerekecektir. Ozellikle imalat sanayindeki KOBI'lerin kisa vadeli finansman
ihtiyaclarini saglamak igin kredi garantili desteklerin 5nemli oldugu distintimektedir (Gopinath,
2020).

7. SONUC

Elde ettigimiz belirsizlik endeksleri hem genel ekonomik gidisati dlgmek (EBE, RBE) hem de
sektérel bazdaki belirsizligi (HBE, PBE, IBE) dlgmek igin énemli araglardir. Nitekim belirsizlik
endekslerimizin zaman igindeki seyrine baktigimizda, Tulrkiye’de yasanan Onemli
ekonomik/politik olaylari hassas bir sekilde tespit edebilmekteyiz. Ozellikle Agustos 2018 ve
Covid-19 salgini baslangicindaki ylksek belirsizlik seviyelerini hassas bir sekilde
Olgumlemekteyiz. Bilindigi Uzere, salginin gidigati Uzerindeki belirsizlik ekonomi Uzerinde de
asir belirsizlige sebep olmustur. Bu da ekonomik aktiviteyi, salginin direk etkisinin yaninda
belirsizlik artigi Gzerinden daha da olumsuz etkilemigtir. Yani salginin olusturdugu sokun etkisi
belirsizlik artisi ile daha da belirginlesmistir.

Bu projede elde ettigimiz bulgu ve sonuglar, belirsizlik endekslerinin politika yapiminda
ve ekonomik gidisatin anlasilmasinda onemli yol gOsterici araclar olarak hem ilerideki
akademik calismalarda hem de politika yapicilarin karar alma sireglerinde basvurabilecekleri
onemli araglar olduklarini gostermektedir. Nitekim hem ekonomik aktorler hem de politika
yapicilari i¢in belirsizlik artisi ekonomik faaliyeti olumsuz etkileyen énemli unsurlardan biridir.
Ancak belirsizligin seviyesi kolay o6lgulebilen somut bir deger olmadigi i¢in, bu projede sunmus
oldugumuz belirsizlik endeksleri dnemli bir 8lgiim araci olacaktir. Ormegin politika yapicilari
belirsizligin asiri arttigi Covid-19 gibi soklar esnasinda, belirsizligi azaltici politikalar izleyerek
ekonomik aktiviteyi canlandirmaya yardimci olabililer. Burada uygulanan politikalarin
belirsizligi artirict mi azaltici mi etki yaptigini olugturdugumuz endeksler vasitasi ile gorebilirler.
Bu da politika yapiminda dinamik kararlar alabilmeyi destekleyecektir. Nitekim Covid-19
salgini ile tim dinyada hem merkez bankalarinin parasal genislemeleri hem maliye politikalari
kullanilarak direk nakdi mali yardimlar gibi araclar ile ekonomik aktivitedeki yavaslamalar
azaltiimak istenmigtir.

Projedeki bulgularimiz hizmet sektoériiniin bu salgindan en ¢ok etkilenen sektdrlerin
basinda geldigini gostermektedir (bkz. Sekil 8). Nitekim bu ylzden tim dinyada Ozellikle
hizmet sektériinde faaliyet gosteren KOB/'ler basta olmak lzere tim KOBI'lere karsiliksiz

devlet yardimlari giindeme gelmistir. Ayrica hem direk nakdi yardimlar hem tegvikler
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TUBITAK

planlanirken projemizdeki sektorel bazli bulgular géz 6nlne alinabilir. Bu sayede daha etkili

bir ekonomik toparlanmanin 6nl agilacaktir.

EKLER

Tablo A.1. Given endeksleri temel istatistikleri
p1 p2 p3 p4 p5 p6 p7 p8 p9 p10 p11 p12 p13 pl14 pi5
Gozlem sayisi 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164

Minimum 394 400 428 421 398 271 409 329 436 38 409 361 368 385 3,37
Maksimum 4,74 444 460 4,77 457 342 476 461 476 494 478 490 489 486 4,83
Ortalama 459 424 448 453 431 315 463 440 456 475 467 463 475 464 454
Ortanca 462 426 450 455 430 314 466 448 456 478 470 467 478 466 4,60
Standard sapma 0,13 0,11 0,07 0,13 0,45 0,15 0,12 023 0,06 012 0,11 021 0,2 0,18 0,22
Carpiklik -2,15 -0,40 -090 -048 -0,13 -0,30 -298 -258 0,23 -3,50 -3,11 -295 -518 -224 -2,59
Basiklik 588 -0,85 000 -069 -095 -0,09 966 7,38 228 1877 11,13 987 36,77 568 8,56

Tablo A.2. Sektorel gliven endeksleri temel istatistikleri
p16 p17 p18 p19 p20 p21 p22 p23 p24 p25 p26

Gozlem sayisi 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164

Minimum 3,83 3,61 3,66 3,74 4,32 3,73 4,52 3,92 3,80 3,53 4,01

Maksimum 4,72 4,68 4,67 4,83 4,73 4,73 4,79 4,84 4,56 4,34 4,77
Ortalama 4,56 4,50 4,49 4,67 4,62 4,53 4,63 4,68 4,37 4,14 4,55
Ortanca 4,60 4,55 4,54 4,70 4,64 4,57 4,62 4,71 4,41 4,19 4,59
Standard sapma 0,14 0,17 0,16 0,13 0,07 0,15 0,05 0,13 0,16 0,18 0,16
Carpiklik -2,69 -3,11 -2,94 -3,69 -1,68 -2,51 0,72 -2,36 -1,66 -1,73 -1,44
Basiklik 9,16 11,71 10,51 23,01 3,90 8,68 0,65 9,39 1,92 1,91 1,63

Tablo A.3. Temel istatistikler (gliven endeksleri harig)
p28 p30 p32 p33 p34 p35 p36 p38 p39 pd40 pé1 p4d2 pd6 pd7r p48r

Goézlem sayisi 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164

Minimum 212 230 375 199 491 491 414 548 0,98 419 7,78 6,06 4,13 421 372
Maksimum 337 363 399 269 614 618 485 7,09 169 519 927 8,04 438 479 541

Ortalama 261 280 389 235 546 544 461 6,53 123 462 854 7,01 433 455 4,60
Ortanca 255 277 389 233 542 538 465 6,61 1,16 459 8,53 6,97 434 458 4,58
Standard sapma 0,26 026 007 0,16 034 036 0,17 0,36 0,21 028 0,30 0,39 004 014 046
Carpiklik o076 o071 -0,18 025 031 057 -08 -077 084 060 -0,06 068 -332 -0,52 0,05
Basiklik 015 053 -1,14 -0,74 -094 -0,64 -0,10 0,21 -058 -0,78 -0,31 0,17 1417 -0,68 -1,07
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Tablo A.4. Korelasyon matrisi

TUBITAK

p2 p7 p16 p20 p24 p30 p32 p33 p34 p35

p2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p7 0,336 1 0 0 0 0 0 0 0 0

p16 0,268 0,862 1 0 0 0 0 0 0 0

p20 0,073 0,163 0,347 1 0 0 0 0 0 0

p24 0,355 0,774 0,767 0,17 1 0 0 0 0 0

p30 -0,169 0,017 0,057 0,159 -0,041 1 0 0 0 0

p32 0,072 0,341 0,288 0,068 0,263 0,153 1 0 0 0

p33 -0,08 -0,005 0,032 -0,128 0,045 0,025 -0,425 1 0 0

p34 -0,256 -0,075 -0,146 -0,251 -0,049 0,242 -0,035 -0,054 1 0

p35 -0,329 -0,2 -0,198 -0,246 -0,215 0,434 0,026 -0,029 0,688 1

p38r 0,111 -6E-04 -0,104 -0,086 -0,028 -0,081 0,059 -0,006 -0,146 -0,185
p40 0,035 0,021 -0,005 -0,093 0,052 -0,099 -0,24 0,13 0,326 0,214
p41 0,046 0,128 0,144 -0,18 0,21 0,054 -0,078 -0,051 0,172 0,178
p42 -0,106 0,07 0,139 0,284 0,171 0,075 -0,261 0,406 0,005 -0,077
p36 0,326 0,342 0,251 0,054 0,249 -0,228 0,013 -0,025 -0,142 -0,612
p39 -0,077 0,135 0,133 -0,168 0,073 0,042 -0,067 0,251 0,246 0,008
p46 0,139 0,801 0,852 0,321 0,692 0,131 0,356 -0,07 -0,026 -0,058
p47r 0,298 0,739 0,758 0,262 0,715 -0,013 0,354 0,088 -0,401 -0,358
p48r 0,141 0,663 0,67 0,152 0,678 0,082 0,378 0,109 -0,139 -0,031

p38r p40 p41 p42 p36 p39 p46 p47r p48r

p2 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p7 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p16 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p20 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p24 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p30 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p32 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p33 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p34 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p35 0 0 0 0 0 0 0 0 0

p38r 1 0 0 0 0 0 0 0 0

p40 -0,09 1 0 0 0 0 0 0 0

p41 -0,074 0,234 1 0 0 0 0 0 0

p42 0,121 0,26 0,102 1 0 0 0 0 0

p36 0,239 0,028 -0,01 0,035 1 0 0 0 0

p39 0,149 0,033 0,15 0,087 0,411 1 0 0 0

p46 -0,139 0,048 0,16 0,131 0,096 0,059 1 0 0

p47r 0,017 -0,109 0,12 0,163 0,155 -0,007 0,713 1 0

p48r -0,085 -0,036 0,168 0,128 -0,111 -0,033 0,692 0,863 1
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TUBITAK

Tablo A.5. Serisel korelasyon test sonuglari

EBE RBE HBE PBE IBE

Test P Lag Test P Lag Test P Lag Test P Lag Test P Lag
Stat Degeri (AIC) Stat Degeri (AIC) Stat Degeri (AIC) Stat Degeri (AIC) Stat Degeri (AIC)

Toplam sanayi 200 0,86 1 28,2 045 1 21,3 0,81 1 236 0,70 1 20,0 0,86 1
Ara Mali 21,0 082 1 250 0,63 1 23,2 0,72 1 246 065 1 20,6 0,84

Dayanikl tiiketim mal 28,8 042 1 259 058 1 248 064 1 159 0,72 3 250 063 1
Dayaniksiz tiiketim mali 179 081 2 221 0,57 2 153 091 2 20,2 0,86 1 19,7 0,88 1
Enerji 240 0,68 1 236 0,70 1 27,7 048 1 26,3 05 1 242 067 1
Sermaye mali 211 0,63 2 8,1 095 4 19,2 0,74 2 242 045 2 249 041 2
Diislk teknoloji 19,8 0,87 1 257 0,59 1 19,7 087 1 19,1 0,90 1 18,2 0,92 1
Orta distuk teknoloji 246 065 1 31,7 0,29 1 15,7 0,90 2 321 0,27 1 245 065 1
Orta yiiksek teknoloji 242 0,67 1 292 040 1 26,6 054 1 329 0,24 1 28,3 045 1
Yiiksek teknoloji 23,7 048 2 15,0 0,78 3 220 058 2 230 052 2 194 050 3
Madencilik ve tas ocakgihgi 19,6 0,72 2 28,2 045 1 18,9 053 3 324 0,26 1 15,8 0,73 3
Kémdr ve linyit ¢cikariimasi 200 086 1 20,5 085 1 21,0 082 1 21,3 081 1 230 0,73 1
Ham petrol ve dogalgaz cikarimi 247 0,21 3 31,6 014 2 229 029 3 13,0 068 4 134 064 4
Metal cevherleri madenciligi 11,8 098 2 8,0 1,00 2 13,3 09 2 15,0 0,92 2 16,8 0,86 2
imalat sanayi 19,7 0,88 1 27,7 048 1 20,9 0,83 1 23,7 0,70 1 19,5 0,88 1
Gida Urtnleri imalati 153 091 2 17,7 082 2 10,8 0,99 2 15,9 0,89 2 176 0,82 2
iceceklerin imalati 388 0,08 1 416 0,05 1 385 0,09 1 39,8 0,07 1 40,1 0,06 1
Tutln Grdnleri imalati 221 0,78 1 18,1 0,92 1 16,1 0,96 1 17,5 094 1 17,9 093 1
Tekstil Grinleri imalati 13,7 099 1 179 093 1 145 098 1 19,9 087 1 14,4 098 1
Giyim egyalari imalat 221 0,78 1 272 050 1 216 080 1 21,3 0,81 1 19,0 0,90 1
Deri ve ilgili Griinlerin imalati 16,7 095 1 179 093 1 19,4 0,89 1 17,2 094 1 17,0 095 1
Adac, agac ve mantar Grinleri imalat 339 020 1 291 041 1 290 041 1 30,2 0,35 1 29,7 0,38 1
Kagit ve kagit trtinleri imalati 244 0,66 1 249 0,64 1 32,1 0,27 1 32,8 024 1 289 042 1
Kayitl medyanin basilmasi ve gogaltiimasi 203 068 2 155 090 2 13,8 0,62 4 21,2 063 2 134 086 3
Kok kémdri ve rafine edilmis ve petrol Grlinlerinin imalat 36,0 0,14 1 202 045 3 35,1 0,17 1 353 0,16 1 350 017 1
Kimyasallarin ve kimyasal Urtnlerin imalati 21,8 0,79 1 22,7 0,75 1 24,4 0,66 1 25,2 0,62 1 24,2 0,67 1
Temel eczacilik Urtinlerinin ve eczacilia iliskin malzemelerin imalatt 20,3 0,85 1 17,3 0,94 1 19,1 0,89 1 22,1 0,78 1 23,3 0,72 1
Kauguk ve plastik Urtinlerinin imalati 20,2 0,86 1 25,1 0,62 1 21,9 0,78 1 22,3 0,77 1 19,1 0,89 1
Diger metalik olmayan mineral Grinlerin imalati 24,9 0,63 1 27,9 0,47 1 171 0,85 2 23,2 0,51 2 16,8 0,86 2
Ana metal sanayi 116 048 5 382 0,09 1 139 031 5 16,7 0,16 5 168 0,16 5

Notlar: : ik 2 siitun goklu Portmanteau testine ait asimptotik istatistik degerlerini ve bu degerlerin glivenilirlik p degerlerini géstermektedir. Son siitun ise AIC tahmin ettigi SVAR
modelinde kullanilan optimal gecikmeli deger sayisini sunmaktadir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir.
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Tablo A.6. SVAR A matrisi

4

TUBITAK

Belirsizlik EBE RBE HBE PBE IBE
katsayi tstat katsayi tstat katsayi tstat katsayi tstat katsayi tstat

Toplam sanayi 0,0036 (1,15) 0,0025 (0,73) 0,0094 (2,73) 10,0073 (2,32) 0,0050 (1,59)
Ara Mali 0,0051 (1,35) 0,0052 (1,29) 0,0115 (2,79) 0,0104 (2,79) 10,0066 (1,74)
Dayanikli tiiketim mali -0,0046 (-0,55) -0,0049 (-0,53) -0,0067 (-0,72) -0,0023 (-0,29) -0,0068 (-0,8)
Dayaniksiz tiketim mali 0,0033 (1,03) 0,0042 (1,22) 0,0104 (3,01) 10,0080 (2,41) 0,0051 (1,55)
Eneriji 0,0048 (1,61) 0,0044 (1,36) 0,0055 (1,65) 0,0055 (1,8) 0,0051 (1,7)
Sermaye mali 0,0043 (0,78) -0,0004 (-0,07) 0,0111 (1,81) 0,0051 (0,9) 0,0056 (1)
Dustik teknoloji 0,0011 (0,34) 0,0019  (0,53) 10,0071 (1,98) 0,0054 (1,66) 0,0027 (0,83)
Orta dlsik teknoloji 0,0048 (1,2) 0,0057 (1,32) 0,0117 (2,75) 0,0110 (2,78) 0,0072 (1,8)
Orta yiiksek teknoloji 0,0061 (1,39) 0,0031 (0,65) 0,0112 (2,3) 0,0091 (2,04) 0,0040 (0,91)
Ylksek teknoloji 0,0034 (0,23) -0,0170 (-1,12) 0,0175 (1,06) 0,0016 (0,1 0,0077 (0,53)
Madencilik ve tas ocakgiligi 0,0062 (0,91) -0,0017 (-0,23) 0,0129 (1,76) 0,0062 (0,87) 0,0075 1,1)
Komir ve linyit gikariimasi -0,0048 (-0,4) -0,0006 (-0,04) -0,0063 (-0,48) -0,0046 (-0,38) 0,0015 (0,13)
Ham petrol ve dogalgaz gikarimi -0,0055 (-1,14) -0,0067 (-1,33) -0,0014 (-0,26) -0,0042 (-0,86) -0,0075 (-1,6)
Metal cevherleri madencilidi 0,0054 (0,47) -0,0019 (-0,16) 0,0089 (0,7) 0,0068 (0,58) -0,0066 (-0,57)
imalat sanayi 0,0036 (1,09) 0,0026  (0,73) 0,0098 (2,68) 0,0076 (2,26) 0,0052 (1,55)
Gida drinleri imalati 0,0009 (0,28) 0,0029 (0,78) 10,0061 (1,66) 0,0053 (1,54) 0,0024 (0,7)
iceceklerin imalati -0,0044 (-0,54) -0,0036 (-0,42) -0,0074 (-0,82) -0,0003 (-0,03) -0,0039 (-0,48)
TUthn Grdnleri imalat 0,0110 (0,89) -0,0026  (-0,19) 0,0176  (1,28) -0,0023 (-0,18) 0,0124  (0,99)
Tekstil Grlinleri imalati 0,0031 (0,84) 0,0036 (0,9) 0,0080 (1,96) 0,0067 (1,79) 0,0034 (0,92)
Giyim egyalari imalat 0,0057 (0,92) 0,0065 (0,97) 0,0185 (2,74) 0,0138 (2,21) 0,0093 (1,49)
Deri ve ilgili Griinlerin imalati 0,0021 (0,26) 0,0095 (1,11) 0,0113  (1,28) 10,0039 (0,48) 10,0075 (0,93)
Agag, agag ve mantar Uriinleri imalati -0,0028 (-0,41) 0,0019 (0,26) 0,0073 (0,96) 0,0038 (0,56) 0,0034 (0,51)
Kagit ve kagit Uriinleri imalati -0,0081 (-1,87) -0,0112 (-2,41) -0,0049 (-1,01) -0,0063 (-1,41) -0,0078 (-1,8)
Kayith medyanin basiimasi ve gogaltiimasi -0,0068 (-0,48) -0,0071 (-0,46) -0,0091 (-0,61) -0,0060 (-0,41) -0,0040 (-0,28)
Kok kémdri ve rafine edilmis ve petrol Griinlerinin imalat 0,0223 (1,91) 0,0014 (0,11) 0,0229 (1,76) 0,0257 (2,18) 10,0188 (1,6)
Kimyasallarin ve kimyasal urtnlerin imalati 0,0066 (1,32) 0,0045 (0,81) 0,0127 (2,28) 0,0111 (2,2) 0,0055 (1,08)
Temel eczacllik Uriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati 0,0172 (1,77) 0,0134 (1,26) 0,0191 (1,78) 0,0165 (1,66) 0,0131 (1,34)
Kauguk ve plastik Urtinlerinin imalati 0,0068 (1,74) 0,0073 (1,72) 0,0151 (3,52) 0,0132 (3,42) 0,0076  (1,94)
Diger metalik olmayan mineral Gr{inlerin imalati 0,0077 (1,13) 0,0113 (1,53) 0,0173  (2,35) 10,0170 (2,6) 10,0133 (2)
Ana metal sanayi 0,0030 (0,77) 0,0055 (1,27) 0,0048 (1,11) 0,0081 (2,12) 0,0045 (1,16)

Notlar: Tablo SVAR modelinde A_0 e_t=Ce_t denkligindeki A_0 eszamanl etkiler matrisinde tahmin edilen a_21 elemanin degerini ve bu tahminin t istatistigini sunmaktadir.

Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir
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Tablo A.7. Tahmin hatasi varyans ayrigtirmasi

4

TUBITAK

— = = = = = = =
£ = S 2 = I < 5 8 2 x5 Sc =
s 5 ) ° g G . of = e SE S5 e 8t )
x . &8 _ & s £ £ $®» % £ £ E £% 5 8% Es ¢
N 5 3 s L= T £ 2 £ £ § T 8 § SE g8 g x328 2
0 > £ B S 2 2 = © 5 2 = £ I or Q6 > 55T 8
= = © £ n o ® . 3 > S O X x = 8= o
S o X w X or -] © 5 e K € = T £
Q o - < S S S = s ® w = 5 o D= @ = = o 85 =
, S d g 3 - g E 5 3 E g¢2 :z §5 £ ¢
" 8 ° & £ = S 2 3 &% 9§ 25 $E <
o - o < X a
1 1,23% 1,68% 1,01% 2,40% 0,11% 1,33% 1,78% 0,21% 1,11% 0,08% 0,67% 0,80% 0,16% 3,20% 2,77% 1,19% 0,57%
EBE 2 1,93% 2,73% 1,53% 2,39% 1,81% 2,65% 1,73% 1,16% 1,96% 3.91% 1,49% 0,78% 1,65% 10,73% 2,97% 1,79%  2,57%
4 2,07% 311% 1,70% 2,49% 1,94% 3,05% 1,84% 1,83% 2,10% 4,44% 1,70% 0,80% 1,90% 11,33% 3,09% 2,05% 7,18%
8 210% 317% 1,70% 2,50% 1,97% 3,11% 1,86% 1,88% 2,12% 4,55% 1,73% 0,81% 1,94% 11,44% 3,11% 2,09% 9,15%
1 0,50% 1,55% 1,41% 1,73% 0,27% 1,62% 0,39% 0,02% 0,50% 0,58% 0,75% 0,88% 0,07% 5,18%  2,72% 2,15% 1,49%
RBE 2 1,66% 2,90% 0,99% 1,83% 098% 251% 1,18% 0,04% 1,56% 1,07% 1,65% 0,77% 1,27% 12,23% 2,92% 2,57%  3,94%
4 1,73% 3,25% 1,48% 1,94% 1,04% 2,80% 1,26% 0,99% 1,63% 1,26% 1,83% 0,77% 1,50% 12,64% 2,98% 2,80% 4,60%
8 1,74% 3,29% 1,48% 1,95% 1,05% 2,84% 1,27% 1,04% 1,64% 127% 1,86% 0,77% 1,54% 12,72% 2,99% 2,82% 4,68%
1 6,59% 6,84% 7,95% 251% 3,58% 6,74% 4,75% 0,46% 6,34% 2,56% 3,48% 6,61% 0,87% 0,95% 10,45% 4,98% 1,20%
HBE 2 543% 6,30% 6,75% 2,55% 2,97% 6,90% 4,01% 1,39% 521% 3,04% 3,13% 6,24% 0,95% 8,36%  8,64% 558% 2,05%
4 546% 6,43% 7,43% 2,63% 3,01% 12,13% 4,04% 2,06% 523% 3,80% 3,20% 6,24% 1,00% 8,75%  8,64% 9,05% 8,37%
8 547% 6,44% 741% 2,64% 3,02% 12,27% 4,05% 211% 524% 3,84% 3,20% 6,24% 1,01% 8,81% 8,64% 9,12% 9,01%
1 4,83% 6,83% 518% 2,97% 2,53% 6,77% 3,79% 0,32% 4,61% 2,22% 2,94% 4,40% 0,29% 1,85% 9,96% 6,06% 4,24%
PBE 2 3,93% 6,44% 4,65% 3,01% 2,13% 6,35% 3,21% 0,76% 3,76% 2,03% 2,69% 4,25% 1,27% 9,41%  7,86% 7,54%  5,05%
4 4,05% 6,75% 4,65% 3,15% 2,20% 6,63% 3,33% 1,53% 3,87% 2,18% 2,81% 4,25% 1,53% 10,04% 7,96% 12,53% 11,46%
8 4,07% 6,79% 4,65% 317% 221% 6,66% 3,35% 1,57% 3,89% 2,18% 2,83% 4,25% 1,56% 10,18% 7,98% 12,62% 11,93%
1 232% 2,79% 2,21% 2,67% 0,64% 2,95% 0,77% 0,31% 2,22% 0,47% 0,79% 2,06% 0,24% 297%  3,44% 3,65% 1,29%
iBE 2 229% 3,50% 1,74% 2,92% 1,50% 3,40% 1,04% 0,60% 2,18% 2,82% 1,76% 1,57% 0,85% 11,23% 3,59% 3,75%  4,86%
4 2,36% 3,80% 1,74% 3,11% 1,58% 3,67% 1,09% 277%  2,25% 3,26% 1,94% 1,57% 0,99% 11,71%  3,62% 7,59% 10,32%
8 237% 384% 1,74% 3,12% 1,60% 3,70% 1,10% 294% 2,26% 3,33% 1,96% 1,57% 1,01% 11,79% 3,62% 7,64% 10,84%

Notlar: Tablo SVAR modelindeki belirsizlik soklarinin gesitli sanayi tretim endekslerinin sirasiyla 1, 2, 4, ve 8 aylik ddnemde tahmin hatasi varyansindaki yizdelik paylarini sunmaktadir.
Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylari araligindadir.
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g. Duslk Teknolojisi h. Orta Dusuk Teknoloji

sexnoios

Ercromik SetrssR—>00T-Orta-cos0k teknoki

0008 0000

0008 0004 0000
'

0018

"

-oms  -0002

0014 o008 -oo2

”

N
3 1]/ :
— T 3
B S W
—ti

i.  Orta yuksek teknoloji j.  Yuksek teknoloji

2 YT-Yohses teknoiop

-yksex texnoi

o015
L

o015 0000
L

0015 0008 0008
L

0005 0008 0015

-0 0002

g ———— A '
5 L I £ ¢
5 BEN 3 8
Iy s s i Sl
1] e~ i ot [ T S
£ NN LR N
.: g. \\\ g_ 5_ /,’ D e e —
! E e L o e e T ¢ F &K 1§

k.

o015
L

om0 oot

o006 oo 0008
005 o008

2 . 0
Ree| SetraR—s05-KomOr ve InyE charsmascumuistie)

s ®
"

ooe  -o010

ooz

n

006 0000
L
oo 0oz oos

0010 0004
-oms  os
L
\
)
[

: S
] g LRI
§ IN e, i
s
| $< \\ // g <
s ] 2 \/ L A
? . 3 T — — T S e ==y
-
-\\

0008 000 0004

P

-oos  -0om 0006
L

-aot0
L

[
'

004 002 0008
1
\,
\
00
L
\
\
)
I
!
]

0008

0008

67




TUBITAK

m. Ham petrol ve dogalgaz ¢ikartiimasi n. Metal cevherleri madenciligi
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s. Tekstil Griinleri imalati t.  Giyim esyalari imalati
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y. Kok kémiri ve rafine edilmis petrol trunleri z. Kimyasallarin ve kimyasal Urinlerin imalati

i ve ratee estms(cumsatie)
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Notlar: Sol Panel: Belirsizlik sokuna sanayi rretim endekslerinin dinamik tepkisidir.Sag Panel: Belirsizliksokuna
sanayi Uretim endekslerinin kiimulatif tepkisidir.Belirsizlik soklari yukaridan asagdiya sirasiyla EBE,RBE, HBE, PBE ve
IBE’dir.Kesikli gizgilert1standart sapma hata araligini gésterir.Dikey eksen sanayiliretim endekslerinin yiizdelik
degisimidir. Veri02/2011-01/2020 aylari araligindadir.

Sekil A.1. Belirsizligin toplam Gretim ve tim sektorel Uretim tzerindeki etkileri
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Tablo A.8. Tim sanayi Uretim endekslerinin belirsizlik soklarina tepkisi

Toplam sanayi

Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 -0,22% 0,14% 0.51% -0,43% -0,30%
25 -0,54% -0,34% 1.27% -1,08% -0.74%
75 -1.62% -1,03% -3,80% -3,23% -2.23%
10 216% -1,38% -5,06% -4.31% -2,98%
Qovidie 6,77% 508%  -17,63%  -11,39% 7,45%
25cumu.  -1,68% 1,43% 1,52% 1,74% 1,59%
75cumu.  -5.04% -4,30% -456% 5.23% -476%
10cumu.  -6.72% 5,74% -6,08% 6,98% 6,34%
Covidb a112%  2147%  2117%  -1846%  -15,86%
Ara mali
Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 -0,30% -0,29% -0,62% -0,62% -0,39%
25 -0.76% -0.73% 155% 1.54% -0,98%
75 -2.28% 2,19% -466% -4,63% -2,94%
10 -3,05% -2.92% 6,22% 617% -3,92%
Qovidp 956%  -1076%  -21,66%  -16,33% -9,81%
25cumu.  -2,30% 2,28% 2,07% -2,59% 2,31%
75cumu.  -691% -6,85% 6.21% 777% -6,94%
10cumu.  -921% -9,13% 828%  -1037%  -9.25%
Covidb  2g93%  -3370%  2884%  2742%  -23,14%
Dayanikh tiketim mal
Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 0,28% 0.27% 0,36% 0,14% 0,40%
25 0.69% 0.67% 0,90% 0.35% 1.01%
75 2,07% 2,02% 2.70% 105% 3,04%
10 277% 2.70% 361% 139% 4,05%
Qvidp 8,69% 9,96% 12,56% 3,69% 10,12%
25cumu.  044% 0,29% 0,03% -0,40% 0,44%
75 cumu. 131% 0.88% 0,08% -1.20% 133%
10 cumu. 174% 117% 0.10% 161% 177%
Covidip 5,47% 4,33% 0,36% -4,25% 4,42%
Dayaniksiz tiketim mali
Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 -0,20% -0,24% 0.57% 047% -0,30%
25 -0,50% -0,60% 1.42% 1.18% -0.76%
75 1.50% 1.79% -4.25% -3,53% -2.28%
10 -2,00% -2.38% 5,67% -4.70% -3,04%
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Dusik teknoloji
Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 20,07% 20,10% 20,38% -0.32% 20,16%
25 -0.16% -0.26% -0.95% -0.80% -0.40%
75 -0.49% -0.78% -2.86% -2.41% -1.20%
10 -0.66% -1.04% -3.82% -3.22% -1.60%
Covidie -2,07% 385%  -13,30%  -851% -4,00%
25cumu.  -1,46% 1,13% 1,37% 1,31% 1,40%
75cumu.  -4.38% -3.39% -410% -3.93% -419%
10 cumu, -5.84% -452% -5.46% -5.23% -5.50%
Covdlk 18,34%  -16,69%  -19,02%  -13,84% -13,96%
Cumu. ’ ’ ’ ’ ’
Orta dugsik teknoloji
Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 20,29% 20,32% 20,63% -0,65% -0,43%
25 -0.72% -0.79% -158% -1.63% -1.07%
75 -2.15% -2.38% -4.75% -4.88% -3:21%
10 -2.86% -3117% -6.33% -6.51% -4.28%
Covidip 899%  -1,71%  2205%  -17,23%  -10,71%
Shock ’ ’ ’ ’ ’
25cumu.  -2,43% 2.21% 3.47% 2.61% -2,32%
75cumu.  -7.30% -6.62% -10,42% -7.83% -6.96%
10 cumu, -0.74% -8.82% 13.89%  -10,43% -0.28%
Covidip  3058%  -3256%  -48,39%  -27,60%  -23,20%
Cumu. ' ' ' ' '
Orta yuksek teknoloji
Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 037% 017% 20,60% 20,54% 20,24%
25 -0.92% -0.43% 151% -1.34% -0.61%
75 -2.76% -1.29% -4.53% -4.02% -1.82%
10 -3.68% 1.73% -6.04% -5.36% -2.42%
Covidip -11,54% -6,37% 21,05%  -14,19% -6,05%
Shock ’ ’ ’ ’ ’
25cumu.  -1,99% A,72% 1,83% -2,24% 1,58%
75cumu.  -5.97% -5.17% -5:50% -6.73% -4.73%
10 cumu, -7.96% -6.89% -7.33% -8.98% -6.31%
Covidip 2499%  -2543%  -2552%  -23,74% 15,77%
Cumu. ’ ’ ’ ’ ’
Yiiksek teknoloji
Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 20,20% 0.97% -0,95% 20,09% -0,46%
25 -0.51% 2.41% -2.37% -0.23% -1.16%
75 -153% 7.24% 7.11% -0.70% -3.48%
10 -2.04% 9.65% -0.48% -0.94% -4.64%
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CSOVidip
5 5hoc|( 6.27%
7,5 cumu. A -8,80%
10 cumu oo 1,0 -19,75%
0 cumu. 351% 1.00% - 12,44%
ovidip 68% ,99% 1.41% o TE1%
Cumu. 14.689 -3,99% -4,23% -1,01% o
08% -14,72% -5.64% -3,04% -1.35% Covidip
, o -19.64% -4,06% -4,05% 5 Shock 6.40%
o -10.749 -5,40% 5 cumu. R 35.629
Shock Si 74% 7.5 0 62%
ock Size -13.51% ;9 cumu. ,64% -33.00%
1 EBE Eneri ~n 10 cumu. 1,.91% 1,14% P -2,48%
2,5 -0,29% RBE er Covidip 2,54% 3:43% 1,37% - 11,599
7,5 -0,73% -0,25% HBE Cumu. 7.99% 4.57% 4,10% 0,91% ,59%
10 -2,18% -0,61% -0,30% PBE . ° 16,86% 5,46% 5,72% 2,79%
Covidip -2,90% -1,84% -0,74% -0,32% iBE ° 19.02% 62% ,38%
S e am e am - S
2 cumu. o 0.07% -2,97% -2,42% -0,76% ock Size - 7.92%
,S cumu. -1,16% . -10,33° -3,23% -2,29% 1 EBE adencilik ve t
10 cumu. -3,48% -1,12% 33% 8539 -3,05% 25 0.37% RBE as ocakeihig!
Covidip -4,65% -3,35% -1,16% ,53% 7629 75 -0,93% 0,09% HBE
Cumu. 14,599 4.47% -3,49% -1,35% 62% 10 2,78% 0,24% 0,70% PBE .
S /59% 16.48% -4,65% -4,06% -1,45% Covidip -3,71% 0,71% -1,75% -0,37% iBE
hock Size 487 16.20% -5,42% -4,36% 5 Shock 11.64% 0,95% -5,24% -0,91% -0,44%
1 EBE Serma i -14.329 -5,81% ,5 cumu. . 3.49% -6,98% 2,74% -1,11%
2,5 -0,26% RBE ye mall 32% 14,529 7,5 cumu. -0,78% e 24,339 -3,65% -3,33%
75 -0,66% 0,02% HBE 52% 10 cumu. -2.33% 20,61% :33% 0.66% -4,44%,
10 1,97% 0,06% -0,60% PBE . Covidip -3,11% -1,82% -0,60% o 11109
Covidip -2,63% 0,18% -1,51% -0,30% IBE Cumu. -976% -2,42% -1,81% -0,76% 10%
Shock 8279 0,24% -4,54% -0,76% -0,34% o -8.95% -2,42% -2,27% -1,10%
2.5 cumu. 21% 0.88° 6,05% -2,28% 0,85% Shock Size — por 8.41% -3,02% -3,29%
7,5 cumu -2,00% 88% 21.07° -3,03% -2,54% 1 EBE omur ve linyit e 7.99% -4,39%
10 cumu. -6,00% -1,24% 07% 8039 -3,39% 25 0.29% RBE yit ¢ikariimasi e -10.97°
Covidip -8,00% -3,72% -2,12% — 8479 75 0,72% 0,03% HBE 7%
Cumu. 25139 -4,95% -6,37% -2,03% AT% 10 2,15% 0,08% 0,34% PBE _
5 13% -18.28% -8,49% -6,08% 156% Covidip 2.87% 0,24% 0.85% 0.27% iBE
hock Size - 197 -29.57% -8,11% -4,67% 5 Shock 9,01% 0,32% 2,55% 0,67% -0,09%
1 EBE petrol ve dog oI 21.45% -6,23% 7'5 cumu., ° 1.17% 341% 2,00% -0,22%
2,5 0,32% RBE Jalgaz cikarim e 15579 ,5 cumu. 1,40% ° 11.86% 2,67% -0,67%
75 0.80% 0.37% e ST% 10 cumu. 4,.21% 1,03% 857 705% -0,90%
10 2.39% 0,92% 0.07% PBE . Covidip 5,62% 3,08% 0,93% uoTe 2249
Covidip 3,19% 2,77% 0,18% 0,24% iBE Cumu. 17 65% 411% 2,78% -0,92% 24%
Shock 10.029 3,70% 0,55% 0,61% 0,44% S 10070 15 18% 3,71% -2,75% 0,80%
2,5 cumu 02% 13,649 0,73% 1,82% 1,09% hock Size e 12.92% -3,67% 2,41%
7,5 cumu. 0,35% 64% 2559 2,42% 3,28% 1 EBE Tekstil Granlerini o -9,71% 3.21%
10 cumu. 1,05% 20,11% e 6.41% 4,38% 2,5 0,19% RBE rinin imalati [T 8.03%
Covidip 1,39% -0,33% 0,12% e 10.959 75 -0,47% -0,20% HBE °
Cumu. 4.389 -0,43% 0,35% 0,50% 95% 10 -1,41% -0,50% -0,43% PBE i
38% 1 61% 0,47% 1,49% 0,85% Covidip -1,88% -1,50% -1,09% -0,40% IBE
017 1.64% 1,99% 5,56% 5 Shock 5,91% -2,00% -3,26% -;,00% -0,21%
o 5,279 42% 5 cumu. ° 7379 -4,34% -2,99% 0,51%
& 8 o 37% 15 Gosn  2om
55% 10 cumu. 5129 170% 12% 105 2.05%
COvidip' -6,83% -5,10% -1,45% ,53% 5.139
Cumu. 21439 -6,81% -4,36% -1,61% 13%
A43% -25.12% -5,81% '2,82% -1,72%
o -20,23% -6,43% 'g,;s%
= 0,
-17,00% ,86%
-17,16%
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Metal cevherleri madenciligi

Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 -0,33% 0,11% -0,49% -0,40% 0,39%
25 -0,82% 0.27% 1.21% 1.01% 0,98%
75 -2.45% 0.81% -3,64% -3,02% 2.95%
10 -3.27% 1.09% -4.85% -4,03% 3.93%
Qudb - 1027% 4,01% 16,90%  -10,65% 9,82%
25cumu.  363% 2,92% 2,87% 2.71% 3,53%
75cumu.  10,90% 8,77% 8,62% 8,14% 10,59%
10cumu.  14,54% 1169%  11,50% 10,85% 14.12%
%?J‘;'qdljp 45,65% 43,15% 40,05% 28,70% 35,29%
imalat Sanayi
Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 -0,22% -0,15% -0,53% -0,45% 0,31%
25 -0.,55% -0,37% 1,32% 112% -0,78%
75 1.64% 1.10% -3,96% -3,36% -2.33%
10 218% 147% 5.28% -4.48% -3,10%
Qvidp -6,85% 541%  -1839%  -11,84% 7,76%
25cumu.  -1,80% 1,49% 161% 1,83% 1,64%
75cumu.  -541% -4.46% -4,84% -5,49% -4,92%
10cumu.  -7.21% 5,95% -6:45% 7.32% 6,56%
Covidip -2264%  21,96%  -22,47%  -1936%  -16,41%
Gida drunleri imalati
Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 -0,06% 20,16% -0,33% 0,31% 0,14%
25 -0,14% -0,40% -0,83% -0.79% -0,36%
75 -0,43% 1.19% -2.50% -2.36% 1.07%
10 -0.57% -1.59% -3,34% -3,14% -143%
ovidie 1,79% 587%  -11,63%  -8,31% -3,57%
25cumu.  -1,01% 1,32% 1,20% -1,05% -1,00%
75cumu.  -3.03% -3,95% -3,59% -3,16% -2,99%
10cumu.  -4.04% 5,26% -4,79% -4,22% -3,98%
Covidb - 1268%  -1941%  -1667%  -11,16% -9,96%
iceceklerin imalat
Shock Size EBE RBE HBE PBE BE
1 0,26% 0,20% 0,40% 0,02% 0,23%
25 0,66% 0,51% 1.00% 0,04% 0.59%

v

TUBITAK
Giyim esyalarinin imalati

Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 0,34% 0,36% 1,00% 0,81% 0,55%
25 -0,86% 0,91% -2,49% -2,03% -1,38%
75 -2,58% 2,73% 7.47% 6,10% -4,15%
10 -3,43% -3,64% -9,96% -8,13% -5,53%
%‘;}‘g‘cj;(p 10.78%  -13.43%  -3470%  -21,51% -13,84%
2,5 cumu. 2,04% 0,82% 1,86% 1,45% 1,99%
7.5 cumu. -6,13% 2,47% 5,57% -4,34% -5,96%
10 cumu. -8,18% -3,29% 7,43% -5,79% 7,94%
%?J‘;'qdl;‘_’ -25,68% 12,14% -25,89% -15,30% -19,85%

Deri ve ilgili Grunlerin imalati

Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 20,12% 0,53% 0,61% 0,23% 0,45%
25 0,31% -1,32% -1,53% 0,57% 1,12%
75 -0,93% -3,97% -4,58% A4,71% -3,35%
10 1,24% -5,30% 6,10% 2,29% -4,46%
S 389%  -1955%  -2125%  -6,05% -11,15%
2,5 cumu. 2,01% 2,56% 1,19% 1,75% 2,15%
7,5 cumu. -6,03% 7.67% -3,57% -5,26% -6,46%
10 cumu. -8,04% -10,23% -4,76% 7,01% -8,61%
%?J‘:}'qdljp 25,24% -37,74% -16,58% -18,55% -21,54%

Agag, aga¢ ve mantar Urunlerin imalati

Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 0,17% 0,11% 0,39% 0,23% 021%
25 0,42% 0,27% -0,98% 0,57% -0,52%
75 1,25% -0,80% 2,94% 1,70% -1,55%
10 1,66% 1,07% -3,92% 2.27% -2,06%
%‘;}‘g‘cj:(p 521% -3,96% 13,64% -5,99% -5.16%
2,5 cumu. 2.14% 2,57% 1,82% 2,82% 2,18%
7.5 cumu. -6,42% 7,70% -5,46% -8,46% -6,55%
10 cumu. -8,55% -10,26% 7.27% -11,28% -8,74%
%mddp 26,86%  -37.87%  -2533%  -29,84% -21,84%

Kagit ve kagit drunlerinin imalati

Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 0,49% 0,62% 0,26% 0,37% 0,47%
25 1,22% 1,56% 0,66% 0,92% 1,17%
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75 1,98% 1,52% 3,00% 0,11% 1,76%
10 2,64% 2,02% 3,99% 0,15% 2,34%
%‘;}‘g‘il'(p 8,30% 7.46% 13.91% 0,41% 5,85%
2,5 cumu. 0,27% -0,49% 0,10% 20,12% 0,50%
7.5 cumu. 0,81% 1,47% 0,31% -0,35% 1,51%
10 cumu. -1,08% 1,97% -0,42% -0,46% 2,01%
Covidip
-3,38% -7,25% -1,46% 1,23% 5,02%
Cumu. ’ ’ ’ °
TGtln Grinleri imalati
Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 0,66% 0,14% 0,95% 0,14% 0,74%
25 -1,66% 0,36% -2,38% 0,35% -1,84%
75 -4.97% 1,07% 7.13% 1,04% -5,53%
10 -6,63% 1,42% 9,51% 1,38% -7.38%
%‘;}‘g‘il'(p -20,81% 524% -33,12% 3.65% -18,45%
2,5 cumu. -3,36% 0,75% 2.32% -0,69% 2,76%
7.5 cumu. -10,09% 2,24% -6,96% -2,06% -8,27%
10 cumu. -13,45% -2,99% -9,28% 2.74% -11,02%
Covidi
c%\::n;p -42,24% -11,04% -32,32% 7.26% 27,56%
Kok kémiirl ve rafine edilmis petrol Grlnleri imalati
Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 1.33% 0,08% 1,23% 1,52% 1.12%
25 -3,34% -0,20% -3,08% -3,79% -2,80%
75 -10,01% -0,59% -9,25% -11,36% -8,40%
10 -13,34% -0,78% -12,33% -15,15% -11,19%
Covidip
-41,89% -2,89% -42,94% -40,07% -27,98%
Shock ; ’ IE70
2,5 cumu. 3,14% 2,04% 2,90% 371% 3,47%
7.5 cumu. -9,42% 6,12% -8,69% -11,14% -10,40%
10 cumu. -12,55% 8,16% -11,59% -14,85% -13,86%
%mdljp -39,42% 30,11% -40,36% -39.28% -34,66%
Kimyasallarin ve kimyasal urinlerin imalati
Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 0,40% 0,25% 0,68% 0,66% 0,33%
25 -1,00% -0,62% A4,71% -1,64% -0,82%
75 -2,99% -1,85% 5,12% -4,93% -2,46%
10 -3,99% 2,47% -6,83% 6,57% -3,28%
Covidip
-12,54% 9,11% -23,80% -17,38% -8,20%
Shock ’ ; Y70
2,5 cumu. 1,56% 1,44% A4.72% 2.16% 1,49%
7.5 cumu. -4,69% -4.33% 517% 6,47% -4,48%
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75 3,65% 4,68% 1,99% 2,77% 3,51%
10 4,87% 6,24% 2,65% 3,69% 4,68%
%‘;}‘g‘il'(p 15,29% 23,04% 9,23% 9,76% 11,70%
2,5 cumu. 2.32% 1,69% 2.45% 2.67% 2.25%
7,5 cumu. 6,95% 5,07% 7.,34% -8,02% 6,75%
10 cumu. 9.27% 6,76% 9,79% -10,70% 9,00%
%?J‘;'qdf 2912%  -24.94%  -3410%  -28,30% -22.50%
Kayitl medyanin basilmasi ve gogaltiimasi
Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 0,41% 0,40% 0,51% 0,36% 0,24%
2,5 1,04% 0,99% 1,26% 0,90% 0,61%
75 3,11% 2,97% 3,79% 2,69% 1,82%
10 4,15% 3,96% 5,06% 3,58% 2,42%
Covidip
13,02% 14,63% 17,61% 9,48% 6,06%
Shock y ’ R0
2,5 cumu. 20,04% 0,98% 1,66% 20,20% 20,69%
7,5 cumu. 0,13% 2,95% -4,98% 0,59% 2,06%
10 cumu. 0,17% 3,93% 6,64% 0,78% 2,75%
Covidi
c?}::u;p 0,54% 14,50% 23,12% 2,08% 6,87%
Kauguk ve plastik drinlerin imalati
Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 041% 041% 081% 0,78% 20,46%
2,5 -1,03% 1,02% 2,03% -1,96% 1,14%
7.5 -3,08% -3,06% 6,10% 5,87% 3,42%
. 10 4.11% -4,08% -8,13% 7.83% -4.56%
»
soh\chp -12,90% -15,05% 28,31% 20,72% 11,40%
2,5 cumu. 2.57% 2.42% 2.27% 2,94% 2.61%
7,5 cumu. 7.71% 7.27% 6,82% -8,81% 7.84%
18 cumu. -10,29% 9,69% 9,09% 1,74% -10,45%
cmdf -32,30% -35,77% -31,66% -31,06% -26,13%
Diger metalik olmayan mineral drinlerin imalati
Shock Size EBE RBE HBE PBE iBE
1 20,46% 20,63% 20,93% 1,02% 20,80%
2,5 1,16% 1,56% 2,34% 2,54% 2,00%
75 -3,49% -4,69% 7.01% 7.62% -5,99%
. 10 -4,65% 6,26% 9,35% -10,16% 7,98%
S?'l\g:j:ll(p -14,60% -23,09% -32,55% -26,88% -19,96%
2,5 cumu. 3.27% 3.43% 4.76% 5,32% 4.81%
7.5 cumu. -9.80% -10,30% 14,29% -15,96% 14,44%
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10 cumu. -6.26% 577% -6,90% -8.62% -5.98% 10cumu.  -1307%  -1374%  -19,05%  -21,28% -19,25%
%mddp -19,65% 2129%  -24,02% -22.81% -14,95% %mddp 4104%  -50,70%  -6634%  -56,28% -48.12%
Temel eczacllik Grunlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati Ana metal sanayi

Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE Shock Size EBE RBE HBE PBE IBE
1 1.04% 0.74% 1.03% 20.97% 20.79% 1 2018% 2031% 20.26% 049% 027%
25 -2.59% 186% -257% -242% 1.97% 25 -0.45% -076% -0.65% 121% -067%
75 T7T% -5.57% 771% -7.26% -5.91% 75 136% -2.29% 1.96% -3.64% 2.01%
10 -10,36% 743% -10,28% -0.68% -7.88% 10 181% -3.06% -262% -4.86% -268%
%‘;}‘g‘cj;(p -32,52% 27.42%  -35,79% -25,62% -19,69% %?]‘g‘cjl'(p -5,68% 11,28% -9,12% -12,85% -6,70%
2.5 cumu. 017% 0.39% 137% 0.73% -015% 2,5 cumu, 4.03% 2.89% 431% 433% 423%
7.5 cumu, -052% 116% 412% 2.19% -045% 75cumu.  -12,09% -867% 12,92%  -13,00% 12,70%
10 cumu. -0.69% 155% 5.50% 2.92% -0.60% 10cumu.  -1612%  -1157%  -17.22%  -17.33% -16.94%
%?J‘;'qdljp 2,18% 5,72% 19,14% 7.72% 1,51% %‘f}‘;‘qdljp -50,63% -42,68% -59,98% -45,84% -42,34%

Notlar: Belirsizlik soklarina sanayi lretim endekslerinin dinamik tepkisini ylizdelik degisim olarak gésterilmistir. ilk kolon soklarin kag standart sapma biiyiiklikte oldugunu gésterir. Cumu ile
baglayan siralar, sanayi uretim endekslerinin tahmin edilen 8 aylik kimdlatif tepkisidir. Veri tahmini 02/2011-01/2020 aylar araligindadir. Kirnmizi ile gdsterilen sutunlarin tepki tahminleri
istatistiksel olarak guvenilir aralikta degildir.

*Covid-19 salgininin EBE, RBE, HBE, PBE ve IBE belirsizlik soklarinda meydana getirdigi tahmin edilen degisim sirasiyla yaklasik 31, 37, 35, 26 ve 25 standart sapmadir.
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Tablo A.9.: Toplam sanayi ve alt sektorlerinin ciro, tretim degeri, katma deger, caligan sayisi
ve c¢alisan basina katma deger istatistikleri, 2019.

. Uretim Katma Calisanlar  Calisan basina
Ciro . N -
(Milyon TL) .degerl .deger salylls katme deger
(Milyon TL)  (Milyon TL) (Kisi) (TL)

Toplam Sanayi 2.939.989  2.781.851 587.841 4.325.193 967.596
Enerji 365.887 365.927 77.306 162.639 1.019.608
Dusuk teknoloji 978.773 896.301 180.845  2.153.716 992.357
Orta dustk teknoloji 700.568 694.624 148.254 1.154.215 940.083
Orta yiiksek teknoloji 650.350 603.233 131.673 770.941 883.965
Metal cevherleri madenciligi 24.662 25.479 13.993 27.919 501.194
imalat sanayi 2.523.560 2.365.544 488.797  4.084.281 119.678
Gida urdnlerinin imalati 360.028 331.873 53.861 514.128 104.763
Tekstil Urlnlerinin imalati 216.687 200.625 47.226 456.034 103.559
Giyim esyalari imalati 150.798 140.038 31.744 611.777 51.888
Agag, aga¢ ve mantar Urunlerinin imalati 31.296 28.936 6.090 81.492 74.734
Kagit ve kagit trlnlerinin imalati 72.521 67.652 14.495 74.805 193.773
Kauguk ve plastik triinlerinin imalati 134.703 125.151 29.156 226.655 128.636
Diger metalik olmayan mineral Grunlerinin imalati 102.155 97.956 27.167 234.344 115.926
Ana metal Sanayi 268.376 252.011 32.797 150.111 218.486

Not: TUIK, 2019 yili Kiigiik ve Orta biiyiiklikteki isletmeler girisim istatistikleri.

EK-B: imalat sanayi alt sektorleri diisiik, orta diisiik ve orta yiiksek teknoloji sektorleri
tanimlari

Eurostat (2021)’ de belirtilen NACE Rev.2 iki basamakli teknoloji siniflandirmasina gére sanayi

Uretiminde imalat sanayini yiksek, orta yiksek, orta distk ve dusuk teknoloji imalat sanayi

uretimi olarak 4 grupta degerlendirilmektedir. Eurostat (2021)’ine gore:

i)

ii)

iv)

Dusuk teknoloji sanayi uretimi; gida Grtinleri imalati, iceceklerin imalati, tatln Grtnleri
imalati, tekstil uranleri imalati, giyim esyalari Grunleri imalati, deri ve ilgili Grinleri
imalati, agag ve agac urunleri imalati, kagit ve kagit drinleri imalati, kayith medyanin
basilmasi ve ¢ogaltiimasi ve mobilya imalati sektorlerini kapsamaktadir.

Orta dislk teknoloji sanayi Uretimi; kok kdmura ve rafine edilmis petrol Grinleri imalati,
kaucuk ve plastik tGrdnlerinin imalati, metalik olmayan mineral Grtnlerinin imalati, ana
metal sanayi imalati, fabrikasyon metal Grlnleri imalati ve makine ekipmanlarinin
kurulumu ve onarimi sektdrlerini kapsamaktadir.

Orta ylUksek teknoloji sanayi Uretimi; kimyasallarin imalati, elektrikli teghizat imalati,
siniflandirilmamis makine ve teghizat imalati, motorlu kara tagiti imalati ve diger ulagsim
araclari imalati sektdrlerini kapsamaktadir.

Son olarak yiksek teknoloji sanayi Uretimi, temel eczacilik Urtnlerinin ve eczaciliga
iliskin malzemelerin imalati ve bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grunlerin imalat

sektorlerini icermektedir.

Ayrica TUIK (2021) sanayi tretimini endeksini madencilik ve tas ocakgilidl, imalat sanayi

ve enerji ana gruplarina ait verilerin birlestiriimesiyle hesaplamaktadir. Tablo 1 ve 2 tum bu
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siniflandirmalar dikkate alindiginda ve asagidaki gibi sektorler alt ve ana sektorler olarak
numaralandirilarak, projedeki modelimizin tahmin ettigi sanayi Uretimi anlik ve kimulatif
degisimlerini gostermektedir. Buna gdre belirsizlik soklarinin etkileri tim ana ve alt gruplarda
ve sektorlerde negatif etki tahmin etmektedir. Ayrica bir istisna disinda belirsizlik endeksi
soklarinin tim0 toplam sanayi Uretimindeki anhk ve kimulatif degisimi enerji ve imalat
sanayindeki degisimin araliginda tahmin etmektedir. Benzer sekilde bakildiginda, teknoloji alt
gruplari ve dahil edilen sektérlerin tahmin edilen degisimleri bazi istisnalar diginda sirasiyla
imalat sanayi ve teknoloji alt gruplarindaki anlik ve kumulatif degisimin araliginda tahmin
etmektedir.

Sonug¢ olarak dahil edilen imalat sanayi alt sektdrleri disuk, orta dusik ve orta yuksek
teknoloji sektorlerinin  degisimlerinin tahminleri imalat sanayindeki tahminlerle tutarlihk
icerirken, ayni zamanda teknoloji siniflandirmasina dahil edilen imalat sanayi alt sektorler ile

duglk, orta diguk teknoloji Ust gruplari tahmini de tutarlilik gostermektedir.
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Oz:

Koronavirls (Covid-19) salgini diinyada modern zamanlarda gorilen en buyik saglk
krizlerinden birisidir. Ancak salgin sadece bir saglik krizi olarak kalmamis tim dinyayi
etkileyen kiresel, ekonomik ve sosyal krize doniismustir. Birgok sektérde uretim durmus,
gelir etkisi ile tiketim ciddi 6lgtide azalmistir. Covid-19 salgininin olusturdugu ekonomik kriz
son 40 yilda gergeklesmis ekonomik krizler ve felaketlerden gok daha biylktir. Pandeminin
sebep oldugu/olacagi kiresel krizin daha 6nceki kiiresel krizlere gére ¢cok daha derin ve kalici
olacagi tahmin edilmektedir. Dinya ekonomisi 2020?de %4,0 kiigilmustir ki bu oran kiresel
finansal krizdeki daralmanin yaklasik iki katidir (Oxford Economics, 2020).

Salginin olusturacagi soklarin etkisi ve siiresi net olarak bilinemedigi ve tahmin edilemedigi
icin ekonomilerde yiiksek oranda belirsizlige yol agmistir (Ludvigson et al. 2020). Bilindigi
Uzere belirsizlik hem tiiketim hem de yatirnmlarin ertelenmesine ve dolayisiyla ekonomik
daralmaya sebep olur (Bloom, 2009). Firmalar agisindan bakildiginda salginin ne kadar
surecegi, tedarik zincirlerinin onarilip onarilamayacagi halen net degildir. Ayrica bireylerin
gelirleri ekonomik aktivitenin yavaglamasi sonucunda azaldigi gibi salginin olusturdugu
belirsizlik ortami bireylerin harcamalarini daha da kismalarina sebep olmaktadir. Bu ylizden
belirsizlik seviyesinin hassas bir gésterge ile dlglilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu proje ile sektorel bazli (hizmet, perakende ve insaat) ve genel belirsizlik endeksleri
(ekonomik ve reel) olusturulmustur. Bu endeksler Turkiye?deki dnemli politik ve ekonomik
olaylarda ani artiglar gostermektedir. Yani olusturulan endeksler, reel aktiviteyi onemli éiglide
etkileyen belirsizlik artiglarini hassas olarak 6lgebilmektedir.

Projenin ikinci kisminda Covid-19 salginin reel ekonomi tizerindeki etkisi belirsizlik endeksleri
Uzerinden analiz edilmistir. Olusturulan yapisal vektor oto regresyon (SVAR) modelleri ile
belirsizligin hem toplam sanayi tretimine hem de her sektordeki Gretimi Gzerinde nasil bir etki
olusturdugu gosterilmis ve tartisiimistir. Sonuglar géstermektedir ki, belirsizlikteki bir artis reel
aktiviteyi disurmektedir. Bu sonug teorik olarak belirsizligin ekonomiyi yavaslatacagi
argimanini ampirik olarak desteklemektedir. Covid-19?un olusturdugu belirsizlik, tim
zamanlar iginde en yiiksek ve ani belirsizlik artisina sebep olmustur ve reel aktivite tizerinde
siddetli bir negatif etkisi olmustur.

Projemizde olusturdugumuz belirsizlik endeksleri ve analizler sayesinde spesifik mali yardim
paketlerinin hangi sektdrlerde nasil bir etki olusturulabilecegi tahmin edilebilir. Ayrica elde
edilen endeksler, politika yapiminda 6nemli bir gésterge arag olarak kullanilabilir.
Olusturdugumuz sektorel ve genel belirsizlik endeksleri ilerideki projeler ve politikalar icin de
onemli bir kaynak teskil edecektir. Daha ayrintili sektérel politikalar gelistirebilmek, salgin
gectikten sonra Turkiye?nin jeopolitik avantajini kullanarak Gretim merkezi olabilmesi ve
tedarik zincirinde aktarma merkezi olabilmesi igin belirsizligin olusturdugumuz endeksler gibi
hassas gostergeler ile élcimlenmesi 6nemli bir gerekliliktir.
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