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YONETICi OZETi

Ekonomik belirsizlik; piyasa katilimeilarinin, sirket
sahiplerinin, yoneticilerinin, hanehalklarinin ve
politika yapieilarin ekonominin meveut durumu
hakkinda miitkemmel bir bilgiye sahip olmadigi ve
akillarinda gelecege dair farkl olasiliklarin var
olmasi geklinde tanimlanabilir. Yiksek belirsizlik
donemlerinde sirketler, “bekle ve gor” stratejisi
izleyerek yatirnmlarini baskilayabilir, iiretimlerini
erteleyebilir. Bu nedenle sirketlerin ekonomik
belirsizlik hakkinda bilgi sahibi olmasi, piyasa
sinyallerini okuyabilmesi ve belirsizligi etkin bir
sekilde yonetebilmesi gerekmektedir. Bu amac
dogrultusunda ITOSAM, istanbul'daki reel sekto-
riin  belirsizlik algisini  diizenledigi anketlerle
olemeye calismistir. Bu calismada Ocak-Agustos
2023 donemlerinde aylik ortalama 510 sirketle

gergeklestirilen anketin sonuclari analiz edilmistir.

Ocak-Agustos sonuclart bir biitiin olarak ele
alindiginda enflasyondaki belirsizlik %46,1 ile
sirket faaliyetlerini en olumsuz etkileyen belirsiz-
liktir. Bu belirsizligi %22,5 ile doviz kurlarindaki
belirsizlik izlemektedir. Ocakta %53,2 ile zirve
yapan enflasyondaki belirsizlik nisanda 18,3 ile
dip noktayr gormiistiir. Ancak gerceklesen enflas-
yonun ilerleyen aylarda yeniden yiikselise ge¢mesi

bu belirsizligi yeniden baskin hale getirmistir.

Cumhurbaskanhg) sec¢imlerinden 6nce yiikselise
gecen doviz kuru belirsizligi nisan ayinda %33 ile
zirve yapmistir. Secimlerin ardindan déviz kuru
belirsizliginde keskin bir diisiis yasanmustir. Benzer
sekilde finansman/kredi maliyetlerindeki belirsiz-
lik secim sonrasinda yeni ekonomi yodnetiminin
goreve baslamasi ve para politikasinin netlik

kazanmasinin da etkisiyle diisiis gostermistir.

Doviz kurlarindaki belirsizlikten ihracatcilarin
daha fazla etkilendigi goriilmektedir. Bu sirket
grubu icin ortalama oran %278dir. ihracat
yapmayan sirketler ise en fazla enflasyondaki
belirsizlikten etkilenmektedir. Ayriyeten sektor
fark etmeksizin enflasyondaki belirsizligin tim
sirketlerin hassas noktast oldugu da one ¢ikan

sonuclar arasindadir.

EXECUTIVE SUMMARY

Economic uncertainty can be defined as a situation
in which market participants, firm owners, mana-
gers, households and policymakers lack perfect
information about the current state of the economy
and have different expectations about the future. In
times of high uncertainty, companies may adopt a
"wait and see" strategy, cutting back on invest-
ments and postponing production. It is therefore
crucial for companies to be well informed about
economic uncertainty, to interpret market signals
correctly and to manage uncertainty effectively. To
this end, ITOSAM sought to measure the percepti-
on of uncertainty in the real sector in Istanbul
through surveys. This report analyzes the results of
the survey conducted with 510 companies, on
average every month between January and August
2023.

Considering the results from January to August as
a whole, inflation uncertainty had the most
pronounced negative impact on companies' opera-
tions, registering 46.1%. This was followed by
exchange rate uncertainty at 22.5%. Inflation
uncertainty peaked at 53.2% in January and then
fell to 18.3% in April. However, the subsequent rise
in realized inflation in the following months

reasserted the dominance of this uncertainty.

Exchange rate uncertainty experienced an upward
trend in the run-up to the presidential elections in
May, peaking at 53% in April. After the elections,
this uncertainty fell sharply. Uncertainty about the
cost of finance/credit also began to decline after
the elections, reflecting the arrival of a new econo-

mic team and clarity on monetary policy.

Exporters are more affected by exchange rate
uncertainty, with an eight-month average of 27.8
percent for this group of firms. Conversely,
non-exporting companies are more affected by
inflation uncertainty. Moreover, one of the most
notable findings is that all firms, regardless of

sector, are sensitive to inflation uncertainty.
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Monte Cristo Kontu'nda. Diistintildiigtinde dogrudur da. Sisin goriis mesafesini

epey kisitladigl bir gecede otomobiliniz ile yolculuk ettiginizi diistiniin. Boyle bir

durumda ne yone dogru gittiginizi, nerelerden gectiginizi ve hatta dogru yolda olup
olmadiginizi dahi bilemeyebilirsiniz. Ustelik yol gostermek amacli konan tabelalar: da okumak
imkansizdir. Belirsizlikte sisli havada otomobil siirmeye benzemektedir. Insanlar, hayatlar:
boyunca aldiklar: kararlarin biiyiik cogunlugunu elindeki kisith bilgiler egliginde veyahut bu
bilgilere hic sahip olmadan bir belirsizlik bulutu icinde vermektedirler. Belirsizligin karar alma
mekanizmasini en fazla etkiledigi alanlarin basinda ise ekonomi gelmektedir. Ekonomideki
belirsizliklerin toplumun her bir kesimini dogrudan/dolayh etkilemesi, belirsizligin politika
yapicilardan piyasa katilimcilarina kadar genis bir kitle tarafindan takip edilmesine neden
olmaktadir.

Y4 B elirsizlik tiim iskencelerin en koétistidiir” der Alexander Dumas, meshur kitabi

Ekonomik belirsizlik; piyasa katilimeilarinin, yoneticilerinin, hanehalklarinin ve politika
yapicilarinin ekonominin meveut durumu hakkinda miikemmel bir bilgiye sahip olmadig ve
akillarinda gelecege dair farkl olasiliklarin var oldugu genis bir kavram olarak tanimlanabilir.'
Knight (1921) modern anlamda belirsizligi ele alarak onu riskten ayirmis ve “dlctilemez” olarak
tanimlamigtir.* Benzer sekilde Keynes (1937) belirsizligin hesaplanamaz oldugunu ve yatirim
kararlarinda dalgalanmalara neden olarak reel ekonomiyi olumsuz bir sekilde etkileyebilece-
gini vurgulamistir.® Ancak 2008/9 Kiiresel Finans Krizinin ekonomide olusturdugu derin
tahribat sonrasi belirsizlik, sikhkla tekrarlanan “popiiler” bir ekonomik terim olmustur.l Bu
nedenle yillar icerisinde hem bircok belirsizlik 6lciitii olusturulmusg hem de belirsizligin ekono-
miye olasi etkilerine dair calismalar gerceklestirilmistir.

Belirsizlik soklari, ekonomiyi arz ve talep yonli olarak farkli kanallar tizerinden etkile-
mektedir. Tiiketim ve yatirim kararlarinin belirsizlige dogrudan maruz kalmasi, ekonomideki
mal ve hizmetlerin talep diizeyinde olumsuz yonlii degisikliklere neden olabilir. Ote yandan bu
soklar, verimlilik artigsini veya kredi arzini etkileyerek ekonomide arz yonli sonuclar da ortaya
cikarabilir. Tablo 1'de belirsizlikten etkilenen sektorler, ekonomik degiskenler ve etki kanallari
ozet olarak yer almaktadir.

i.  Ornegin Fed (Amerika Merkez Bankasi) eski baskani Ben Bernanke 2010 yilinda verdigi bir demecte ekonominin

“olagan disi bir belirsizlik” ile kars: karsiya oldugunu ve piyasay1 dikkatle izlediklerini belirtmistir.



Tablo 1. Belirsizligin Ekonomiyi Etkileme Kanallar:

Etkilenen
Sektor Kanal Aciklama Ekonomik
Degisken
ihtivati Hanehalki iggiicti gelirinden emin olmadigi icin gelirde
Hanehalki Tasg“r‘l;f meydana gelen gecici soklara kargi sigortalanmak icin Tiiketim

tiiketimini erteler.

Gelecegi ongormekte zorlanan firmalar, belirsizlik

"Bekle ve Gor"  coziilene kadar tiretimi ve yatirimi erteler. Yatrim ve Verimlilik

Firmalar, ihracat pazarlari da dahil olmak tizere yeni .
Firmalar ~ "Giris ve Cikis" pazarlara girmeyi erteler. Bu firmalar muhtemelen en  Yatirim ve Ihracat
tiretken olanlardir.

Hanehalklar: daha tiretken isler aramakta; firmalar da bos

Is giicil Piyasas: pozisyonlari ilan etmekte isteksizdir. Bu nedenle eslesme- Verimlilik

Carpikliklar o verimliligi olumsuz etkilemektedir.
Tiim . Gelecekteki varlk fiyati oynakhgina iligkin belirsizlik, risk Kredi. Tiiketim
Sektorler Finansal primlerini ve hanehalki ve sirketler icin kredi maliyetlerini ve Yatirim

yukseltir.

Kaynak: Haddow, A., Hare, C., Hooley, J., & Shakir, T. (2013).
Macroeconomic uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?. Bank of England Quarterly Bulletin, Q2.

Belirsizligin artis gosterdigi donemlerde hanehalklar: tiiketim kaliplarini degistirebilir
ve Ozellikle dayanakli tiilketim mallarina yonelik taleplerini erteleyebilirler. Ayrica gelecekteki
igsgiicti gelirinden emin olmayan hanehalki meveut donemdeki tiiketimini kisarak diisiik gelirli
dénemlere karsi kendilerini sigortalamak tizere “ihtiyati tasarruf” olusturabilir.t

Ekonominin bel kemigini olusturan sirketler de belirsizligin yliksek oldugu donemlerde
gelecekteki satiglarindan ve karlarindan emin olamadiklar: i¢in yatirim kararlarini erteleyebi-
lirler. Yani sira, batik maliyetlere neden olabilecek geri doniisii zor olan projelere yatirim yap-
maktan da kacinarak belirsizlik asilana kadar yatirimlarini erteleyerek “bekle ve gor” stratejisi
uygulayabilirler.® Boylesi bir durumda yatirimlarin gecici olarak baskilanmasi muhtemeldir.
Ote yandan istihdam kararlari da énemli maliyet kalemlerini kapsadigindan (maaslar, sigorta
odemeleri, tazminatlar ve caligan egitimleri) sirketler icin geri doniisii olmayan kararlar olarak
degerlendirilebilir ve artan belirsizlikten olumsuz etkilenebilir.®

Sirketler, talebe yonelik belirsizlik icinde olduklarinda 6zellikle yeni ihracat pazarlarina
girme konusunda daha isteksiz davranabilirler. Yeni pazarlara acilmanin 6nemli bir verimlilik
kaynagi oldugu dustintildigiinde bu tiir davranislar kaynaklarin verimli kullanilmasini engelle-
yebilir, arz kapasitesini azaltabilir.” Diger taraftan belirsizlik, sirketlerin igse alma/igten ¢ikarma
kararlarinin ertelenmesine neden olabilir.? Ayrica belirsizlik durumlarinda cahsanlarin yeni is
arama istegi azalabilmekte bu da iggiicii piyasasinda hareketliligi sinirlandirmakta ve en niha-
yetinde daha az beceri-is eslestirmesi yoluyla verimlilik artisi etkilenebilmektedir.? Ote yandan
artan belirsizlik finansal kurumlar icin arti birer risk maliyetine doniistiigiinden piyasadaki faiz
oranlarinin yiikselmesine ve krediye erigsimde sikintilar yasanmasina neden olabilir. Bu durum
ise basta sirketler olmak tizere ekonomideki diger aktorlerin yatirim kararlarini olumsuz etki-
leyebilir.'® Tiim bunlara ek; savaslar, politik faktérler, ekonomik ve ticari politikadaki beklen-
meyen degisimler, secimler ve dogal afetler de ekonomik belirsizliklere sebebiyet vermekte-
dir."
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Sekil 1. Kiiresel Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Ahir, H.N. Bloom, and D. Furceri, (2022). “World Uncertainty Index’, NBER Working Paper.

Kiiresel Belirsizlik Endeksi, belirsizlik alaninda 6ncii isimlerden olan Hites Ahir, Nicholas Bloom ve Davide

Furceri tarafindan olugturulan ve duizenli araliklara giincellenen bir veri setidir. Bu veri seti, tic aylk

yayinlanan ve tilkeye 6zgii 6nemli siyasi, politik ve ekonomik kosullar1 ve analizleri iceren Economist
Intelligence Unit (EIU) iilke raporlarindan “belirsizlik” (ve tiirevleri) ile ilgili frekans sayimlarini kullanarak olugtu-
rulmaktadir. Veri seti 1996 yilindan itibaren aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu 143 iilkeyi kapsamaktadir. Sekil 1'de
belirsizligin yillar icerisinde kiiresel olarak seyri yer almaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi'nden sonra belirsizlik-
lerin sikliginin ve derecesinin arttig1 soylenebilir. ABD-Cin Ticaret Savasi ile yiikselen belirsizligin Kovid-19 ile
zirve yaptigi ancak ardindan dustis gosterdigi ve Ukrayna- Rusya Savasi ile tekrar yiikselise gectigi gortilmekte-
dir.

Belirsizlik iilkeden tilkeye, bolgeden bolgeye farklihk gosterebilir. Ancak gelismekte
olan iilkelerin ekonomik ve politik belirsizliklere karsi daha hassas oldugu bilinmektedir.”
Tirkiye ise etrafinda olup biten jeopolitik, kiiresel ve ekonomik belirsizliklerden sadece gelis-
mekte olan tilke statiisii nedeniyle etkilenmemekte; iilke ici ekonomik ve politik dinamikler de
yeni belirsizlikleri tetikleyebilmektedir. 2016’daki maruz kalinan basarisiz darbe girisimi, Ana-
yasa Referandumu, 2018 kur soku, ardi sira gelen yerel ve genel secimler ve yiikselis trendinde
olan enflasyon iilke icinde belirsizlik olusturan unsurlara 6rnek gosterilebilir. Bu belirsizliklerin
ise reel sektort olumsuz yonde etkiledigi, ekonomik politik belirsizlik arttikca da sirket yatirim-
larimin diistiigii yapilan cesitli calismalarin bulgular: arasindadir.'

Bu gerekgelerden yola cikarak reel sektoriin gelecege yonelik belirsizlikler kargisinda
bilgi toplamasi, piyasa sinyallerini dikkatli bir sekilde tahkik ve takip etmesi elzemdir. Bu amac
dogrultusunda ITOSAM, istanbul'da faaliyet gosteren sirketler iizerinden belirsizlik tiirlerini
aylik olarak degerlendirmis ve anket sonuclarini Ocak-Agustos 2023 donemlerini kapsayacak
sekilde raporlastirmistir. Bu analiz notu ile reel sektore bilgi saglamasi, politika yapicilara yon
gostermesi ve ekonomiye olan giivenin tesis edilmesine yardimei olunmasi hedeflenmistir.



Istanbul Ticaret Odasi Stratejik Arastirmalar Merkezi (ITOSAM), reel sektoriin nabzini takip
etmek icin Istanbul'da faaliyet gosteren sirketlere anketler uygulamaktadir. Bu anketlerde
sirketlerin belirsizlik algisini lcmeye yonelik olarak “Icinde bulundugumuz ayda, belirtilen
belirsizlik ttirlerinden hangisi sirket faaliyetlerinizi en fazla olumsuz etkilemistir?” sorusu
yoneltilmistir. Boylelikle reel sektoriin giincel ekonomik belirsizliklere karsi tutumu somut bir
sekilde ortaya konmaya calisiimistir.

Anketin saha caligmasi 2023 yilinin Ocak-Agustos aylarini kapsamaktadir. Belirtilen
donemler arasinda her ay diizenli olarak ortalama yaklasik 510 sirkete belirsizlik anketi iletil -
mistir. Istanbul ili genelinde gerceklestirilen arastirmanin kapsaminin ve ana kitlesinin niteligi
geregi Istanbul'un 39 ilcesi saha calismasina dahil edilmistir. Ankete katihm gosteren sirketle-
rin olcegi belirlenirken Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB) ve Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanhgi (KOS-
GEB) tarafindan birlikte hazirlanan “Kiiciik ve Orta Olcekli Girisim Istatistikleri-20207ii cahs-
masi baz alinmistir.

Orneklem temsiliyetinin yiikseltilmesi amaciyla kota kontrol degiskenlerinin (KKD-QCV)
modele dahil edilmesi tercih edilmistir. KKD’ler belirlenirken sirketin ana faaliyet alani, calisan
sayisi ve bolge kirihmlarinda s6z konusu degiskenler takip edilmistir. Anket kapsamindaki
bilgiler; sirketlerdeki isletme sahibi/ortagi, genel miidiir, genel miidiir yardimeisi ve genel
mudire bagh yonetici/mudir/direktor pozisyonundaki tist diizey karar alicilar ile goriistilerek
elde edilmisgtir.

Veri toplamada ise bilgisayar destekli telefon goriismesi (CATI), bilgisayar destekli ytiz
ylize goriisme (CAPI) ve bilgisayar destekli cevrim i¢i goriisme (CAWI) yontemleri birlikte kulla-
nilmigtir. Karma yontem ile Ocak- Agustos 2023 doneminde (sekiz ay) sirketlere diizenli olarak
yaklasik 15-20 dakika siiren anket iletilmis ve bu donem sonunda toplamda 4057 sirkete ulasil-
mistir.

Asagida Sekil 2'de calismaya dahil olmus sirketlerin ana faaliyet alanlar1 baz alinarak
dort ana sektor altinda toplanmis sonuclar: yer almaktadir.iii Buna gore ankete katilim sagla-
yan sirketlerin %36’s1 hizmet sektoriinde, %33’i ticaret sektoriinde faaliyet gostermektedir.

ii. Tlgili calisma icin bkz. Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2020

iii. Calismanin ilerleyen kisimlarinda sonuclar aylar itibariyle gosterilecektir. Ancak sirketlerin ana faaliyet
alanlari ve sirket caligan sayisi kirilimlari ilgili dénemlerde benzer seyir sergilediginden bu oranlar toplam
gozlem sayisina gore derlenmistir.



Sekil 2. Sirketlerin Faaliyet Alanina Gore Dagilimi (%)

36%

Sanayi Ticaret Hizmet

Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100t vermeyebilir.

Firmaniz/calgtiginiz firmanin ana
faaliyet alan1 nedir?

Sekil 3’te sirketlerin caligan sayisi (sirket biiytikligi) yer almaktadir. Buna gore ankete katilan
sirketlerin %72,4’t mikro (1-9 calisan), %l11,6°s1 kiiciik (10-49 cahisan), %6,8’i orta (50-249 cali-
san) ve %9,3'1 ise biylik (250 ve tizeri ¢alisan) siniflamasinda yer almaktadir.

Sekil 3. Sirketlerin Calisan Sayisina Goére Dagilimi (%)

Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100’ti vermeyebilir.

ilgili Soru

Firmanizda/calistiginiz  firmada siz  dahil
toplam kac kisi calisiyor, liitfen tim birimleri
diistinerek belirtir misiniz?



Istanbul'da reel sektoriin belirsizlik tutumunu 6lcmek amaciyla sirketlerden icinde bulundukla-
r1 ay1 degerlendirerek faaliyetlerini en olumsuz etkileyen belirsizlik ttirtinii secmeleri istenmis-
tir. Sirketlere iletilen belirsizlik boyutlar: ise sunlardir: a) enflasyondaki belirsizlik, b) doviz
kurlarindaki belirsizlik, ¢) tedarik zinciri/maliyet belirsizligi, d) finansman/kredi maliyetlerin-
deki belirsizlik, e) kiiresel belirsizlik, f) jeopolitik belirsizlik ve g) hicbiri.

Sonuclar ilk etapta Sekil 4’te yer aldig1 tizere agirhklandirilmis olarak sunulmaktadir.
Aylar itibariyle sonuclar degerlendirildiginde enflasyondaki belirsizlik, sekiz ayin besinde
sirket faaliyetlerini en olumsuz etkileyen baskin belirsizlik tiirti olarak karsimiza cikmaktadir.
Doviz kurlarindaki belirsizlik ise yiikselisini sirdiirmiis ve nisan ayinda %33 ile zirve yaparak
enflasyondaki belirsizligi bastirmigtir. Finansman/kredi maliyetlerindeki belirsizlik ve tedarik
zinciri/maliyet belirsizligi ise ortalama seyrini korumustur (Sekil 4).1v

Sekil 4. Sirketlerin Belirsizlik Algisi (%)

60
50
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20
° Mae Mot M Il I Ll NI I
o AN D UNRomal RNwmad Wafand RMfoom ANRMmnd RENRwald WHR5n.n
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
B Enflasyondaki belirsizlik B Kiiresel belirsizlikler Not: Hicbiri secenegine verilen
W Doviz kurlarindaki belirsizlik W Jeopolitik belirsizlikler cevaplar ihmal edilebilir diizeyde
B Tedarik zinciri/maliyet belirsizligi B Kiiresel ve jeopolitik belirsizlikler digiik oldugu icin verilmemigtir.

M Finansman/kredi maliyetlerindeki belirsizlik

Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100t vermeyebilir.

iv. Sonuglar analiz edilirken “agirhiklandirma” yontemine basvurulmasi tercih edilmistir. Orta ve buyiik 6lcekli
sirketlerin ekonomiden aldig1 payin gorece daha yiiksek oldugu hesaba katilmig ve sirket temsiliyetlerinin
yiikseltilmesi amaciyla bu yontem tercih edilmistir. Bu sirketlerin tiretim ve ticari faaliyetlerinin agirligi, mikro ve
kiiciik isletmelere kiyasla yiiksek oldugu icin anket sonuclarinda orta ve biiytik 6lcekli isletmelerden gelen
cevaplara daha fazla agirhk verilerek degerlendirmeler gerceklestirilmistir. Sirketlere karsilik gelen agirhik
faktorleri hesaplanirken sadece girisimcei ve calisan sayisi degil ayni zamanda ciro, tiretim degeri ve katma deger
ticari etki gostergesi alt baghgi dikkate alinmisg ve bu gostergelerin dagilimlarindan yararlanilmistir.



Sekil 5. Aylar itibariyle Sekil 6. Aylar itibariyle D6viz
Enflasyondaki Belirsizligin Seyri (%) Kurlarindaki Belirsizligin Seyri (%)
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Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100l vermeyebilir.

Ocak ayinda %53,2 ile tavan yapan enflasyonda- Ocak ayinda %14,7 olan d6viz kurlarindaki belir-
ki belirsizlik, nisanda %18,3’e kadar diiserek dip sizlik, ilerleyen aylarda peyderpey yiikselmig
noktayr gormistiir. Bu duststeki ana etmen, mart ayinda %17,7 seviyesine ulagmistir. Ancak
sirketlerin nisanda déviz kurlarindaki belirsiz- Cumhurbagkanlig1 segimlerinin TL tizerinde
liklere karsi hassas olmasi seklinde yorumlana- yarattig1 belirsizlik se¢im 6ncesinde belirsizlik
bilir. Ayrica Nisan-Haziran doneminde gercek- anketi sonuclarina yansimig goziikmektedir.

lesen tiiketici enflasyonun diistis trendinde dip Nisanda zirveyi goren belirsizlik, maysta
noktayr gormesi de diisiisii aciklayan bagka %40,3’e diigmustiir. Secimlerin geride kalmis
unsurdur. Temmuz ayinda gerceklesen enflas- olmasinin yani sira ilerleyen aylarda dolar/TL
yonun yeniden yiikselise baslamasi ise sirketle- kurunda gecikmis olan ytikseligin realize olmasi-
rin goziinde bu belirsizligi yeniden baskin hale nin da etkisiyle %23,5 seviyesi gorilmiistir.
getirmistir.

Sekil 7. Aylar itibariyle Finansman/Kredi
Maliyetlerindeki Belirsizligin Seyri (%)
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Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100’ti vermeyebilir.

Finansman/kredi maliyetleri belirsizligi, ocak-mart doneminde inisli-¢ikigh bir seyir izlemekle birlikte
gorece dusiik kalmigtir. Cumhurbaskanhgi secimleri sirasinda basta para politi olmak tizere genel
olarak ekonomi politikalarinda izlenecek yolun net olmamasi, bu belirsizlik k a sirketler tizerinde
baskiyea en olmus olacak ki bu oran nisanda %l1,4’e; mayista %13,1’e ulasarak zirveyi gormustiir. Yeni

netiminin haziranda goreve baglamasi ve TCMB'nin 650 baz puan arttirmasiyla belirsizlik
a gerilemistir. Her ne kadar ticari kredi faizleri agus a ortalama
a politikasi anlayisinin netlik kazanmasi, bu belirsizligin giderilmesinde etkili




Sekil 8. Aylar itibariyle Tedarik

Zinciri/Maliyet Belirsizliginin Seyri (%)
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Sekil 9. Kiiresel ve Jeopolitik
Belirsizlikler %
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Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100t vermeyebilir.

Tedarik zinciri/maliyet belirsizliginin ise aylar
icerisinde inigli-cikigh bir seyir sergiledigi
gorilmektedir. Ocakta %14,9 olan bu belirsizlik,
nisanda %35,9 seviyesine kadar dusmis ve
temmuzda ortalama seviyesi olan %I0un

ustline ¢ikarak %10,6 seviyesine gelmistir.

ile tavan yaparken bu oran ilerley

dalgali bir seyir sergilemis ve agustosta

en dislik seviyesini gormustiir. Bu belirsizligi
tetikleyen potansiyel unsurlar arasinda Avrupa
pazarinda yasanan daralma, Ukrayna- Rusya
Savasi 6n planda gosterilebilir.

Ocak-Agustos sonuclarini bir biittin olarak ele alip agirliklandirdigimizda ise aylik sonuclara
paralel sonuclar karsimiza cikmaktadir. Buna gore enflasyondaki belirsizlik %461 ile sirket
faaliyetlerini en olumsuz etkileyen belirsizlik tiirti iken onu %22,5 ile déviz kurlarindaki belir-
sizlik izlemistir. Tedarik zinciri maliyetlerindeki belirsizlik %I12,1; kiiresel ve jeopolitik belirsiz-
likler %9,1; finansman/kredi maliyetlerindeki belirsizlik %7 olarak hesaplanmistir.

SIRKET BUYUKLUGUNE GORE BELIRSIZLIK

Ankette yer alan sonuclarin sirket biiytikliigline gore degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi icin
sirketler, “mikro ve kiictik” ve “orta ve biylk” seklinde iki gruba ayrilmistir. Bu baglamda
sirketlerin belirsizlik algilar: her iki grup icin karsilastirilarak analiz edilmistir.



Sekil 10. Sirket Biiyiikliigiine Gore Sekil 11. Sirket Biiyiikliigiine Gore
Enflasyondaki Belirsizligin Seyri (%) Doviz Kurlarindaki Belirsizligin Seyri (%)
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e Mikro ve Kiiciik Orta ve Biyiik

e Mikro ve Kiiciik Orta ve Biiyiik

Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100't vermeyebilir.

Sonuclar degerlendirildiginde enflasyondaki
belirsizlige mikro ve kiictik Olcekli sirketlerin
daha duyarh oldugu dikkat cekmektedir. Zira
mikro ve kiiciik olcekli sirketler icin ortalama

0/

seviye %56,4’ttir. Orta ve buyiik olgekli sirketler
icin ise %32,5tir.

Sekil 12. Sirket Biiyiikliigiine Gore Tedarik
Zinciri/MaliyetBelirsizliginin Seyri (%)

Doviz kurlarindaki belirsizlik, her iki sirket
grubu icin dalgali bir seyir izlemistir. Orta ve
biiyiik 6lcekli sirketlerin bu belirsizlik oranina
daha duyarl oldugu goriilmektedir. Zira sekiz ay
icin ortalama oran orta ve biuyiikler icin %29,5
iken mikro ve kiigtikler i¢in %19,1dir.

Sekil 13. Sirket Biiyiikliigiine Gore
Finansman/Kredi Maliyetlerindeki
Belirsizligin Seyri (%)

18 14,7 2 %0
7 14,1 s
I 1> 99 8.4 .
SR 10 ’ 13,8
g 4,9 75 5 38 2.3 1.2
3 0

Haziran
Temmuz
Agustos

Mikro ve Kiiciik Orta ve Blyuik

e Mikro ve Kiictik Orta ve Blyiuik

Yuvarlamadan dolayi toplamlar %100’ti vermeyebilir.

Mikro ve kiigiik 6l¢ekli sirketlerde, ocakta teda-
rik zinciri/maliyet belirsizligi %15 seviyesinde
iken temmuzda %I12,2'ye kadar diigmus ve agus-
tosta %I14,1’e yiikselmistir. Orta ve biiytk olgekli
sirketlerde ise nisanda %4,9’a kadar disen bu

belirsizlik mayista %I10,8’e yiikseldikten sonra
ilerleyen aylarda yeniden diislise ge¢mistir.

Finansman/kredi maliyetlerindeki belirsizlik
incelendiginde orta ve biiyiik 6lcekli sirketlerin
mikro ve kiiciik 6lcekli sirketlere kiyasla bu belir-
sizlik tiiriine daha hassas olduklar

dir. Orta ve biiyiik 6lcekli sirketlerde ortalama
seviye %I1,5 iken mikro ve kiiciik 6lcekli sirket-
lerde bu oran %3,8 seviyesindedir. Nisan ayinda
orta ve biiytik 6lcekli sirketler icin %11 olan belir-
sizlik oran1 temmuzda %16,5 ile tavan yapmistir.
Mikro ve kiiciikler icin tavan seviye mart ve
mayis aylarinda %5,7 ile yasanmustir.




Sekil 14. Sirket Biiyiikliigiine Gore Kiiresel ve Jeopolitik Belirsizligin Seyri (%)
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Orta ve biiylik 6lcekli sirketlerde ocak ayinda %8,8 seviyesinde olan kiiresel ve jeopolitik belir-
sizlik, nisanda %14,6 seviyesine ¢ikmis ve haziranda %20,2 ile tavan yapmistir. Mikro ve kiictik
olcekli sirketlerde ise bu oran ocakta %8,8 ile zirvede iken agustosta %]1,1 ile dip noktay1 gor-
miistiir. Buradan hareketle mikro ve kiictik 6lcekli sirketlerin orta ve biiytik olcekli sirketlere
kiyasla kiiresel ve jeopolitik belirsizliklere karsi daha az hassas oldugu goriilmektedir.

IHRACATCILARDA BELIRSIZLIK ALGISI

Ihracat her ne kadar sirketlere basta ek ciro kaynagi ve miisteri tabani gibi cesitli olanaklar saglasa da
zorlu bir stirectir. Ihracatcilarin diger iilkelerdeki biirokratik siireclerin yani sira uluslararasi 6deme
sistemleriyle de basa cikmalari gerekmektedir. Ayrica ihracatcilarin kiiresel gelismelere ve doviz
kurlarina daha duyarli olmasi olagandir. Bu nedenle ihracatc¢ilarin belirsizlik algisi diger sirketlere

kiyasla farklilasabilir.

Déviz kurlarindaki belirsizlikten ihracat yapan sirket-
ler daha fazla etkilenmektedir. Bu sirket grubu igin
sekiz aylik ortalama doviz kurlarindaki belirsizlik
%27,8 iken ihracat yapmayanlar da bu oran %I16,1dir.
ihracat yapan sirketler icin dip seviye subatta %16,2
ile gerceklesmigken temmuzda oran %37,8’e yiiksel-
dikten sonra agustosta %33,3'e diismiistiir. Ihracat
yapmayan sirketler icin tavan %26.,9 ile temmuzda,
dip ise %9,2 ile martta yaganmistir.

Finansman/kredi belirsizliginden ihracatcilar daha
olumsuz yonde etkilenmektedir. Ortalama oran
ihracat yapmayan sirketler icin %3,5 iken ihracatcilar
icin %8.4'tiir. Thracatcilar icin nisanda %4,7 olan bu
oran temmuzda %]l1,9’a yiikselmistir.

ihracat yapmayan sirketler, en fazla enflasyondaki
belirsizlikten etkilenmektedir. Ortalama seviye bu
sirketler grubu icin %60,6'dir. Ocak ayina %59.4 ile
baslayan belirsizlik, mayista %49,5%e diismiis ve agus-
tosta %73,2 ile zirveyi gormiistiir. Thracatcilar da ise
enflasyondaki belirsizlik ocak-mart arasinda sabit
diizeye yakin seyrederken nisanda bu oran %43,4 ile
tavan yapip haziranda %29,4 ile dip seviyeyi gormiis-
tir.

Tahmin edildigi sekilde ihracatci sirketler kiiresel ve
jeopolitik belirsizliklere karsi daha hassastir. Bu
sirketler grubu icin ocakta %10,2 olan oran; martta
%16,5’e ylikselmistir. Ardindan tekrar diisiise gecmis
ve agustosta %9,2 olarak gerceklesmistir.



SEKTORLERE GORE BELIRSIZLIK [T s s st

Belirsizlik her bir sektoriin isleyisi, biiytimesi ve stirdiiriilebilirligi acisindan énemli bir faktor-
diir. Sektorel bazli arz yonlu sikintilar, talepte daralma, ticaret ortaklariyla olan iligkilerde
bozulma sirketlerin is siirekliligi icin birer tehdit unsuru olabilir. Bu nedenlerle calismada
sirketler ana faaliyet alanlarina gore sanayi, ticaret, hizmet ve insaat olarak toplanmis ve

sektorel bazda belirsizlik tiirleri incelenmistir.

Sektor fark etmeksizin enflasyondaki belirsizlik
tum sirketlerin hassas noktasidir. Hizmet sekto-
riinde ortalama enflasyon belirsizligi %58,9 iken
ticarette bu oran %351,4; insaatta %49,4 ve sanayi-
de %49,1'dir. Insaat sektoriindeki belirsizlik agus-
tosta bir onceki aya gore 22,2 puan artarak %635,1
seviyesine cikarak dikkat ¢cekmistir.

Doviz kurlarindaki belirsizlikten en olumsuz
etkilenen sektor ticarettir. Bu sektor icin ortalama
oran %211 seviyesinde gerceklesmistir. Insaat
sektorll ise %20.3 ile ikinci sirada yer almigtir.
Sanayi %I18,6 ve hizmet %17,9 ile diger sektorleri
izlemistir.

Sanayi sektorii ortalama %17,1 ile tedarik zinci-
ri/maliyet belirsizliginden en olumsuz etkilenen
sektor olmustur. Mayista %22,3 ile tavan yapan
belirsizlik, agustosta %ll,4’e diismiistiir. Insaatta
ise ortalama seviye %I14,4’ttir. Ortalamanin %12,9
oldugu ticarette, tavan %16,9 ile ocak ayinda;
ortalamanin %10 oldugu hizmette ise dip %6 ile
haziranda gerceklesmistir.

Finansman/kredi maliyetlerindeki belirsizlik en
yogun olarak insaat sektoriinde hissedilmistir. Bu
sektorde belirsizlik mayista %17 ile zirve yaparken
ortalama seviye %9,6 seviyesinde gerceklesmistir.
Aylar itibariyle oranlar diger sektorlerde ise %3
ila %7 arasinda gezinmektedir.

Kiiresel ve jeopolitik belirsizlik orani diistk
seviyelerdedir. Bu belirsizlik tiiriinde en yiiksek
deger martta %I16,7 ile ticaret sektoriinde goriil-
mustiir. Bu oran agustosta %2,4’e kadar diismiis-
tur. Bu belirsizlik ttiri icin sektorlere gore ortala-
ma oranlar ise sanayide %072; ticarette %7,1;
hizmette %6,1 ve ingaatta %>5.4 seviyesindedir.
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