TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

2012 yiinin ikinci ¢eyregine iliskin milli gelir verilerine gére ikfisadi faaliyet
Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan goérGnim ile bUyuk olcUde
uyumlu seyretmistir. Ikinci ceyrekte milli gelir dénemlik bazda belirgin bir artis
sergilemis olsa da, bu artista ilk ceyrekteki hava kosullar gibi gecici unsurlarin
telafisinin de oldugu, dolayisiyla iktisadi faaliyetin ana egiliminin iimli oldugu
degerlendirimektedir. Bu dénemde yurt ic¢i talep zayif seyrini korurken, net
inracat buyUmenin temel sUrUkleyicisi olmus, bodylece talep kompozisyonundaki

dengelenme surmUstUr.

UcOncU ceyrede iliskin veriler iktisadi faaliyetin yavasladigina isaret
etmektedir. Subat-Mayis déneminde dort ay Ust Uste artis gdsteren sanayi
Uretimi son ddnemde dalgall bir seyir izlerken, Uretim Temmuz-Agustos
déneminde bir dnceki ceyrege gdre gerilemistir. Diger taraftan, yakin dénemde
aciklanan verilere gére tUketim talebinde iiml bir toparlanma gdzlenirken, artan

talep belirsizligi gibi unsurlarn da eftkisiyle yatinm talebi zayif seyretmektedir.

Yakin dénem gostergeleri son ceyrekte toparlanma sinyalleri icermektedir.
Nitekim, Agustos ayindaki olumsuz gérinUmun ardindan, édncU Uretim verileri ve
satis gdstergeleri EylUl ayinda toparlanmaya isaret etmektedir. Firmalarin siparis
beklentilerinde son aylarda gobzlenen lyilesmeler de son ceyrege iliskin
toparlanma sinyalleri vermektedir. KUresel ekonomiye iliskin devam eden
sorunlara paralel olarak kiresel bUyume tahminleri asadi yénli guncellense de,
OnUmUzdeki dénemde, UrGn ve pazar cesitlenmesi ile dengelenme yéninde
uygulanan politikalarin  etkisiyle ihracatin  sergiledigi olumlu performansin
sUrebilecedi dUsunUlmektedir. Bu dogrultuda, toplam talep kosullar
enflasyondaki dUsusU desteklerken, cari islemler acidi kademeli olarak azalmaya

devam etmektedir.

Onumuizdeki dénemde ekonomideki lmli biyUmenin sirecedi tahmin
edilmektedir. Para politikasinin  etkilerinin  kademeli olarak hissedilmesi,
ekonomideki dengelenme sUrecinin sonucu olarak cari dengedeki dUzelmenin
risk algllamalarini olumlu etkilemesi ve kriz dncesi seviyelerinin de altinda
seyreden issizlik oranlan  gibi unsurlann  tUketim  talebini  desteklemesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kiresel belirsizliklerin sirmesi &zellikle gUlven
kanalindan yatinm talebine iliskin asagr yonlU risk olusturmaktadir. Nitekim, bir

onceki rapor dénemine gére degerlendirildiginde, gérece daha uzun vadeye
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yonelik algilamalar yansitan yatinm egilimi  g&stergelerindeki  zayiflamanin

devam ettigi gézlenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2012 yilinin ikinci
ceyreginde bir 6nceki ylin ayni dénemine goére yuUzde 2,9 oraninda artis
kaydetmistir. Talep bilesenlerindeki dengelenme bu dénemde kuvvetlenerek
devam etmistir. Yillk bUyUmeye katkilar incelendiginde, net dis talebin dnemli
derecede artinci katki sagladigi, 6zel kesim tUketim ve yatinm talebi ile stoklarin
ise negatif katki sagladiklan gérilmektedir.

Mevsimsellikten anndirimis veriler incelendiginde, GSYIH'nin yilin ikinci
ceyreginde dénemlik bazda yuzde 1,8 oraninda arthigi goérGimektedir. Bununla
birlikte, iktisadi faaliyette goérGlen bu kuvvetli artista Temmuz Enflasyon
Raporu'nda belirtildigi Uzere, ik ceyredin telafisinin de &nemli rol oynadid
dUsunUlmekte; dolayisiyla iktisadi faaliyetteki egilim iimh bUyime seklinde
degerlendirimektedir. Bu dénemde 6zel tUketim ve kamu tUketimi dénemlik
bUyUmeye sinirll oranda katkr sagdlarken, yatinmlann yUksek oranda azalmasi

sonucunda yurt ici talep gerilemistir (Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, 2008 C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiin GgUncU ceyregine iliskin veriler, nihai yurt ici talepte iiml bir artisa
isaret etmektedir. Nitekim, 6zel tUketim talebine iliskin gostergelerden tUketim
mallar Uretimi bu dénemde artarken, ithalattaki artis daha sinirl bir oranda
kalmistir (Grafik 4.1.2). Diger taraftan, yurt ici otomobil satislar G¢UncU ceyrekte

yUksek oranda artarken beyaz esya satislarnda ise &dnemli bir degdisim
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g6zlenmemistir (Grafik 4.1.3). Bunun yani sira, tUketici glven endeksi gerilemis,

tUketim endeksi ise artis egdilimini korumustur (Grafik 4.1.4). Temmuz-Agustos

déneminde dayaniksiz mallar yurt ici satislart artarken, dayanikl mallar yurt ici

satiglan gerilemistir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.2.

TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100)
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Grafik 4.1.4
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Grafik 4.1.3.
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* Beyaz esya satislan Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir.
Kaynak: OSD, TURKBESD, TCMB

Grafik 4.1.5.

TUketim Mallan Yurt ici Satis Endeksi

(Mevsimsellikten Anindinlmis, 2005=100)
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*Temmuz-Agustos ddnemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin dénem gd&stergeleri, yatinm talebinde ikinci ceyrekte goérllen

gerilemenin UcUncU ceyrekte devam ettigine isaret etmektedir. Sermaye mallar

Uretimi ve ithalat Temmuz-Agustos déneminde gerilemistir (Grafik 4.1.6). Ucinco

ceyrekte ic piyasaya yapilan hafif ticari arac satislan artarken, agdir ticari arac

satislan azalmistir (Grafik 4.1.7).
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Grafik 4.1.6. Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Ticari Arac Satislan
(Tasimacilik Araclan Harig, Mevsimsellikten Arindinimis, (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindirimis)
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Ozetle, yilin UcincU ceyredine iliskin gdstergeler yurt ici talebin tUketim
harcamalar kaynakl olmak Uzere ilimli bir oranda artacagina isaret etmektedir
(Grafik 4.1.8). iktisadi faaliyet Gretim tarafindan incelendiginde, mevsimsellikten
anndinlmis sanayi Uretimi Temmuz-Agustos aylarn ortalamasinin ikinci ceyrege
go6re azaldigr gérUlmektedir. Agustos ayinda Uretimde goérGlen yUksek oranli
azalista Ramazan Bayrami tatili, 30 Agustos Zafer Bayrami tatili ile hafta sonu
arasinda  kalan guUnlerde fazladan yapilan tafillerin - etkili  olabilecedi
dustnUlmektedir. Uretime iliskin gdstergeler Ocincld ceyrekte zayif bir Uretim
faaliyetine isaret etmektedir (Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.8. Grafik 4.1.9.
Nihai Yurt ici Talep Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2008 C1=100) (Mevsimsellikten Arindirimig, 2005=100)
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Diger taraftan, son déneme iliskin gostergeler iktisadi faaliyetin yilin son
ceyreginde artacadina isaret etmektedir. Eylil ayina iliskin iYA'dan alinan

gelecek Uc¢ ay ic ve dis piyasa siparis beklentileri ile 6ncU gdstergeler
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endeksinde gérllen hafif toparlanma bu gérinimU  desteklemektedir
(Grafik 4.1.10 ve Grafik 4.1.11).

Grafik 4.1.10. Grafik 4.1.11.
Gelecek Uc Aya lliskin Siparis Beklentileri OncU Gostergeler Endeksi*
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinlimis, YOzde) (Mevsimsellikten Anndinimis)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

4.2. Dis Talep

2012 yili ikinci ¢eyregine iliskin milli gelir verileri bir 6énceki Enflasyon
Raporu'nda sunulan &ngdrilerle uyumlu bir sekilde talep bilesenlerindeki
dengelenmenin sirdigune isaret etmektedir. Bu dénemde mal ve hizmet
ihnracat yillk bazda yUzde 19.8 oraninda artarken, mal ve hizmet ithalati yizde
3,6 oraninda gerilemistir. Boylece, net inracat dnceki iki ceyrekte oldugu gibi, bu
ceyrekte de vyillk bUyUmeye en yUksek katki yapan harcama bileseni olmustur
(Grafik 4.2.1). Net ihracatin yillik b0yUmeye yUksek oranl katki yapmasinda net
altin  ihracatinin  etkisi not edilmelidir (Kutu 4.3). Dénemlik bazda
degerlendirildiginde, ikinci ceyrekte mevsimsellikten arindirimig verilerle mal ve
hizmet ihracatinin gGc¢lU artis kaydettigi, buna karsiik mal ve hizmet ithalatinin

zayif bir seyir izledigi gérGimektedir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalat
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimig, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Temmuz-AJgustos ddneminde ihracat miktar endeksi artis  egilimini
koruyarak bes ceyrek Ust Uste artis kaydetmistir. Yiin ik ceyredinde altin
inracatinda goérulen yUksek dUzeyler bu dénemde de devam etmis, bdylece
altin inracati toplam inracatin giclu seyrine dnemli katki saglamistir. Bu durumun
ddénemsel altin dis talebi arfisindan kaynaklandigi ve kalici bir egilime
doénUsmeyecedi dusunUlmektedir. Bu nedenle, ihracatin  ana egilimini
dederlendirebilmek amaciyla altin  haric ihracat miktar endeksi  takip
edilmektedir. Bu cercevede olusturulan cekirdek endeks, genel endeksin aksine
Temmuz-Agustos ddneminde bir &nceki ceyrege kiyasla gerilemistir
(Grafik 4.2.3). Bu durum, ihracatin ana egiliminde zayiflayan bir seyre isaret etse
de Turkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verileri altin haric ihracatin EylUl ayinda bir

miktar toparlandigini géstermektedir.

Kiresel egilimlere bakildiginda, dinya geneli ithalat talebinin Temmuz
ayinda bir dnceki ceyrege kiyasla sinirl da olsa artis kaydettigi gériimektedir. Ne
var ki, inracatimizda énemli paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro Bolgesi
ithalat falebi zayif seyretmeye devam etmektedir. Euro Bolgesi'yle birlikte
gelismekte olan Asya Ulkeleri de diUnya ithalat talebini sinrlamaktadir. Ote
yandan, son ddonemde ihracat icerisindeki payi giderek yukselen Afrika ve Orta
Dogu Ulkelerinin ithalat talebindeki artis edilimi surmektedir (Grafik 4.2.4). Ek
olarak, Orta ve Dogu Avrupa bdlgesi dinya ithalat talebine olumlu katkida
bulunan bir diger Ulke grubudur. Bu gelismeler 1siginda, dis talep kosullarinda ek
bir kbtUlesmenin olmadidi vurgulanmalidir. Bdylece, yilin UcUncU ¢eyregdinde mal

ve hizmet inracatinin artis egilimini korudugu tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat Miktar Endeksleri DUnya ve Bdlge ithalatian
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100) (Reel, Mevsimsellikten Anindinlmis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

KUresel iktisadi faaliyetin zayif seyri ve finansal piyasalarda suregelen
sorunlar dis talep Uzerinde asagdi yonlu risk unsuru olmayi sirdirmektedir. Nitekim,
kUresel PMI imalat endeksi EylUl ayinda da zayif seyrini surdUrmuUs dért ay Ust Uste
50 duUzeyinin altinda gerceklesmistir. Diger yandan toplam endeks, hizmetler
sektérindeki  iiml - toparlonmanin sonucunda  noétr  seviyesine  yakin
gerceklesmistir (Grafik 4.2.5). inracat adirlikli kiresel Uretim endeksinin bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar asagdr yonli gincellenmesi risklerin

canliigini korudugunu teyid etmektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.

Kéresel PMI Endeksleri ihracat Agiriikli Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009 C1=100)
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ithalat miktar endeksi Temmuz-Agustos déneminde bir dnceki ceyrede
gére gerilemistir. Ote taraftan, ithalatin ana edilimine iliskin gdstergelerden altin
haric ithalat miktar endeksi yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 4.2.7). Kredi
kanalinin ithalata verdigi destek azalmaya devam etmektedir. Nitekim, gerek
ficari krediler gerekse tUketici kredileri yavasiama egilimini korumaktadir
(Grafik 4.2.8). Ek olarak, nihai yurt ici talep yilin GcUncU ceyredi itibaryla ilimli
seyretmekte ve goreli fiyat efkisi ithalat talebini sinrlamayr sirdUrmektedir. Bu
cercevede, mal ve hizmet ithalatinin yilin G¢cUncU c¢eyredinde gerileyecedi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.

ithalat Miktar Endeksleri Kredi BUyUme Oranlarn*

(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, YUzde)
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Ozetle, yakin déneme dair gdstergeler dengelenme sirecinin yiin Gcinci
ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir. Bu cercevede, 12 aylik birikimli
verilerle gerek cari acikk gerekse enerji haric cari ack kademeli olarak
azalmaktadir. Diger taraftan, altin dis ficareti dislanarak olusturulan altin hari¢
cari islemler dengesindeki iyilesmenin ise daha sinirli oldugu dikkat cekmektedir
(Grafik 4.2.9 ve Kutu 4.3). Mevsimsellikten anndinimis verilerle cari islemler ve altin
hari¢c cari islemler dengesinde sinirll bir bozulma gdzlenmesine karsin, enerji haric
cari aciktaki iyilesme yavas da olsa sirmektedir (Grafik 4.2.10). Tasarruf acigini
azaltacak yapisal reformlarnn surdUrllmesi cari acigin orta vadede arzulanan

boyutlara ulasmasina katkida bulunacaktir.
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Grafik 4.2.9.

Cari islemler Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)

Grafik 4.2.10.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arnindirilimis)
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4.3. Emek Piyasasi

2012 yilinin ikinci ¢geyreginde issizlik oranlan tarm disi istihdam artislarina
bagli olarak azalmaya devam etmistir. Tanm disi isgicUne katiim orani yilin ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gdre artis gostermistir. Buna karsin, tfarnm disi
isgUcUne katiim oraninin 2010 yiindan itibaren zayif seyretmesi issizlik oranlarini
azaltici bir etki yapmistir. Bu durumun ortaya cikmasinda ézellikle 2008 yilindan
sonra kadinlarin isgbctne katiim oraninda gdzlenen gUc¢lU artisin 2010 yilindan
itibaren hizini kaybetmesi de efkili olmustur. Bu cercevede, mevsimsel etkilerden
anndinlmis toplam ve tarm disi issizlik oranlan bu dénemde bir dnceki déneme
goére srasiyla 0,2 ve 0,3 puan azalarak yuzde 8,9 ve yUzde 11,1 olarak
gerceklesmistir. Ancak, foplam ve tarm disi issizlik oranlarn Temmuz déneminde
bir d6nceki doneme goére 0,2 puan artarak yuzde 9,1 ve yuzde 11,4 olmustur
(Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1.

issizlik Oranlan
(Mevsimsellikten Arnindinimis, YUzde)

Grafik 4.3.2.

Tanm ve Tanm Disi istihdam
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)
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129 A \ \\______ 47 15,5 - l 55

10 % \-g\ | 46 15,0 1 50
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*Temmuz dénemi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Temmuz dénemi.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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2012 yilinin Temmuz déneminde issizlik oranlarnda gdzlenen artislar tarm
disi istihdamin dUsmesinden kaynaklanmistir. Bu dénemde, tarm istihdami ayni
seviyede kalmasina karsin, tfarm disi istihdam bir 6nceki déneme gére yuzde 0,3
oraninda azalmistir. Tanm digi istihdamin gerilemesine insaat ve hizmet sektorleri
istihdamlarnnin dismesi yol acarken, sanayi istihdami ise seviyesini korumustur.
insaat istihdaminda 2012 yill Mart déneminden itibaren gdzlenen artis edilimi
Temmuz déneminde yerini dUsUse birakmistir (Grafik 4.3.3). insaat istihdaminda
bu dénemde gdzlenen azals bUyUk dlcude kayit disi istihdamda gerceklesmistir.
Hizmet istihdami arfis egilimi 2012 yili icinde ivme kaybetmis ve Temmuz
ddéneminde bir énceki déneme kiyasla azalmistir (Grafik 4.3.3). Bu dénemde,
toplum hizmetleri sektorG istihdami artmaya devam etmesine karsin, ficaret
sektérU istihdami yUksek bir oranda gerilemistir. Ayrnica, insaat Gretiminde girdi
olarak kullanilan ve insaat sektér faaliyetine iliskin bilgi degeri bulunan metalik
olmayan mineral Urinler imalatinin 2012 yilinin U¢UncU ¢eyreginde azalmasi s6z
konusu dénemde insaat istihdamina iliskin iyimser beklentileri zayiflatmaktadir
(Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektorleri Istihdami Insaat Istihdami, Uretimi ve Katma Degeri
(Mevsimsellikten Arindinlimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindirimig, 2005 = 100)
insaat -Kayitli Istihdam
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95 A
9,7
85
02 92 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
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* istihdam degeri Temmuz dénemi, metalik olmayan mineral Grinler
Uretimi ise Temmuz-Agustos dénemi itibanyla gosterimektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi Uretimi 2012 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore artis
gbstermistir. Uretim artislaryla birlikte kayitl sanayi istihdami yilin ikinci ceyreginde
bir 6nceki ceyrege gore yUkselirken, kayit disi sanayi istihdami ise ayni dbnemde
gerilemistir (Grafik 4.3.5). Ote yandan, sanayi Uretimi Agustos ayinda bir énceki
aya goére azalmistir. Ancak, son ay hari¢c yilin bUtUnUne bakildiginda sanayi

Uretimindeki Ilmli artis e@iliminin sordugu gdzlenmektedir. Sanayi Uretiminin EylU!
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ayinda yeniden artis gbsterecedi ve yilin UcUncU ceyredinde Uretimin ikinci

ceyrege yakin bir seviyede gerceklesecegi 6ngoriimektedir.

OncU gbéstergeler incelendiginde, PMI istihdam degerinin yilin  ikinci
ceyreginin ardindan UcUncuU ceyredinde de bir dnceki ddéneme gore dismesine
karsin henuz olumsuz bir edilime isaret etmedigi gérUlmektedir (Grafik 4.3.6).
TCMB Iktisadi Yénelim Anketi g&stergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi
sektérinde faaliyet gdsteren &zel sirketlerin gelecek U¢ aylk déneme iliskin
beklentilerini yansitan Toplam Istihdam Beklentisi yilin Gcincl ceyredinde bir
onceki ceyrege gdre azalsa da, iyimser bir gérinim oldugunu gosteren 100
degerinin Uzerinde kalmistir (Grafik 4.3.7). Aynica, 2012 yilinin Ekim ayinda bir
onceki déneme gdre belirgin bir bicimde yuUkselmistir. Bu veriler isiginda, yilin
UcUNncU ceyredinde sanayi sektérinde istihdamin dUsuk bir oranda artmaya
devam edecegi, fakat kiresel iktisadi gérGnUme iliskin olumsuz gelismelerin ve

belirsizliklerin istihdam kosullarindaki iyilesmeyi sinirlandiracagdi dostnUlmektedir.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Sanayi Istihdami ve Uretimi Imalat Sanayi Istihdami ve PMI Istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Anindinimis, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK Kisa Dénem ls Istatistikleri, TCMB, Markit.

Emek piyasasi gelismeleri i¢c talep acisindan degerlendirildiginde reel
Ucret gelirleri ile hanehalki tarafindan yar dayanikll ve dayaniksiz tUketim mallarn
ile hizmetlere ydnelik harcamalar arasinda uzun dénemde istikrarl bir iliski
oldugu, fakat tUketim harcamalarinin reel Gcretlere kiyasla daha yavas arthidi
gozlenmektedir (Grafik 4.3.8). 2012 yilinin ik ceyreginde yatay seyreden reel
Ucret ddemelerinin yilin ikinci ceyreginde yUksek bir oranda artarak hanehalki

harcamalarina destek vermeye devam ettigi gérGlimektedir.
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Grafik 4.3.7.
imalat Sanayi Istihdami ve istihdam Beklentileri **
(Mevsimsellikten Arindinlimis, Milyon Kisi)

Grafik 4.3.8.
Hanehalki TUketimi* ve Reel Ucret Odemeleri**
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)
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* Sabit fiyatlar ile agiklanan hanehalki yurt igi tUketim harcamalarindan
Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri ile Ulastirma ve Haberlesme alt
kalemlerinin gikarimasi ile hesaplanmistir.

** Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Fadliyetleri ve
Ulastirma-Depolama sektérlerindeki toplam Ucret édemelerinin agirlikli
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadrr. Ucret ddemeleri reellestirilirken
U¢ ceyreklik TUFE ortalamast kullanilmistir.

Kaynak: TUIK Kisa D&nem s istatistikleri, TCMB.

*Ekim déneni.

**Merkez Bankasi Reel Kesim GuUven Endeksi (MBRKGE) ve Toplam
istihdam Beklentisi egilimlerinin Uger aylik ortalamalarn alinmistir,
Kaynak: TUIK Hanehalki isgiic Anketi, TCMB iktisadi Yonelim Anketi.

Ucret gelismeleri maliyet unsuru olarak incelendiginde ise IsgiicU Maliyeti
Endeksleri kapsaminda yayimlanan tarm disi saatlik reel kazang endeksinin 2012
yiinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ceyrege gére yuUkseldigi gdzlenmektedir
(Grafik 4.3.9). Verimlilik gelismelerini iceren reel birim Ucretler ise sanayi ve hizmet
sektdrlerinde 2012 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla artarken,
insaat sektérinde ayni dizeyde kalmistir (Grafik 4.3.10). Tarnm disi sektorlerde
Uretim artislarn yasanmasina karsin toplam Ucret ddemelerinin daha hizli artmasi
nedeni ile reel birim Ucretler yUkselmistir. Ayrica, bu dénemde tUm tarm disi
sektérlerde calisilan saat basina reel Ucretler artis gdstermistir. Hizmet sektérinde
go6zlenen reel birim Ucret artislan hizmet fiyatlarna iliskin bir risk unsuru olmaya
devam etmektedir (Kutu 4.4).

Grafik 4.3.9.

Tanm Disi Sektérlerde Saatlik isgiict Maliyeti
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2008=100)

Grafik 4.3.10.

Reel Birim Ucret (Calisian Saat Basi Ucret/ Verimiilik)
(Mevsimsellikten Arindirimis, 2008=100)
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*Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret édemelerinin ciroya
boélinmesi ile hesaplanmistir. Sonclyi ve Insaat sektérlerinde ise toplam Ucret
ddemeleri Uretim ve U¢ ¢eyreklik TUFE ortalamasina bolonmUstUr.

*Reellestirilirken U¢ ¢eyreklik TUFE ortalamasi kullanimigtir. =Y
Kaynak: TUIK Kisa Dénem s Istatistikleri, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, basta insaat olmak Uzere tim tarm disi sektérler 2012 yilinin ikinci
ceyredinde istihdam artisina katki saglamistr. Oncl  gdstergeler  sanayi
istihdaminda gdzlenen artisin yilin G¢UncU ceyreginde yavaslayacagina isaret
etmektedir. TUIK-TCMB TUketici EGilim Anketi gostergeleri arasinda yer alan ve
hanehalkinin isgict piyasasina iliskin beklentilerini yansitan is Bulma Olanaklari
endeksi yilin UcUncU ceyreginde 6nceki dénemlere gore bir miktar gerilemistir
(Grafik 4.3.11). Ancak, Is Bulma Olanaklarn endeksi henUz uzun dénem
ortalamalarinin  Uzerinde seyretmektedir. Bu cercevede, 2012 yilinin G¢clncU
ceyreginde tarnm disi istihdamin iimli bir artis gdsterecegdi tahmin ediimektedir
(Grafik  4.3.12). Ancak, O6ncU gbstergeler kiresel ekonomideki olumsuz
gelismelerin ve belirsizliklerin sGrmesi durumunda ilerleyen dénemlerde istihdam

artislarinin daha fazla yavaslayabilecegdine isaret etmektedir.

Grafik 4.3.11. Grafik 4.3.12.
Is Bulma Olanaklan Endeksi (Gelecek 6 Ay) ve Tanm Tanm Digi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
Disi Sektérde Istihdamin isgicUne Orani (Mevsimseliikten Arindiriimis)
(3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB TUketici EGilim Anketi. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Stoklardaki Son Donem Hareketler

Muiti gelir verileri TUIK tarafindan  Oretim  ve harcama  ydnlerinden
yayimlanmaktadir. Ozel ve kamu kesimi talebi, net ihracat ve stok dedisimleri
kalemleri hakkinda bilgi iceren harcama yénUnden milli gelir verileri uygulanan
politikalann ekonomi Uzerindeki sonuclanni  takip etmekte &nemli bir rol
oynamaktadir. Ornedin, anilan veriler incelendiginde son dénemde nihai yurt ici
talebin yataya yakin seyretfigi, net ihracatin bUyUmeye katkisinin ise arthgi
gorulmektedir. Bununla birlikte, zaman zaman stok degisimi kalemi blyUmeye
onemli oranda katkr yapabilmektedir. Bu nedenle bazi dénemlerde, sadece nihai
yurt ici talep ve net ihracat verilerinin incelenmesi bUyUmenin kaynaklarinin
anlasiimasini zorlastirabilecektir. Bu cercevede bu kutuda, séz konusu iki ana
kalem disindaki talep unsuru olan stok degisimi gelismeleri incelenmistir.

Sfoklor arz ve talep arasinda cesitli nedenlerden  kaynaklanan  farklarn
dengeleyerek  ekonomideki  dalgalanmalan  azaltabilecektir. Ornegin,
mevsimsellikten anndinimamis verilerle incelendiginde tarnm hasafinin oldugu
UcUncU ceyrekte stoklann arthgr gérilmektedir (Grafik 1). Bdylece, bazi Urinlerde
Uretim ddénemsel olarak yogunlasmis olsa da yil geneline yayllan talep stoklar
araciligyla karslanabilmektedir.

Grafik 1. Stok Degisimi Grafik 2. Stok Degisimi/Milli Gelir
(1998 Fiyatlanyla, Milyar TL) Mevsimsellikten Arnindirimis Verilerle, Yizde
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

! TOketim, yatinm ve ihracat talebi, ithalat ve Uretim araciliglyla karsilanmakta, bu kaynaklardan saglanan arz ile nihai talep
arasindaki fark ise stok degisimleri araciiglyla dengelenmektedir.
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Mevsimsel olarak gozlenen bu tir stok hareketlerine ek olarak firmalarin
ekonomideki talep kosullarina iliskin beklentileri sonucu stok biriktirme ya da eritme
sireci yasanabilir. Ornegdin, talebe dair olumlu beklentileri olmasi durumunda
firmalar stok biriktirme yoluna gidebilirler. Buna karsin, talep kosullarinda belirsizligin
arthigr durumda talebi birikmis stoklardan karsilamayr ve daha sonra stok birikimine
gitmemeyi tercih edebilirler. Bu cercevede, stok degisimi hareketlerini daha iyi
yorumlayabilmek icin stoklarnn mevsimsellikten anndinlmis verilerine bakimasi
faydali olacaktir. Nitekim, mevsimsellikten anndirimis verilerle incelendiginde 2001
krizi sonrasi firmalarin  stok biriktirdigi, kUresel krizin etkilerinin  belirgin sekilde
hissedildigi 2009 vyili ik ceyreginde ise stoklarin &nemli olcUde azaldigi ve

devaminda istikrarli bir stok biriktirme davranisi oimadigr gérilmektedir (Grafik 2).

Bu noktada mili gelir cercevesinde yayimlanan stok degisiminin toplam stoklarla
ilgili bilgi vermedigi, o dénemdeki stok degisimiyle ilgili oldugunun dikkate alinmasi
gerektigi vurgulanmalidir. Bu durum, stoklarn azaldigi durumlarda dahi stok
degisiminin milli gelir bUyUmesine pozitif katki yapabilecegine isaret etmektedir.
Zira, stok degisimlerinin  bUyUmeye katkisi t ddnemindeki stok degdisimi ile
karsilastirma yapilmak istenen dénemdeki (1-k) stok degisimi farki ilgili donemdeki
(t-k) milli gelire bdlUinerek hesaplanabilir. Bu nedenle, t ddnemindeki stok degisimi
negafif olsa da karsilastirma yapillan dénemdeki stok degisiminden daha az
negatif ise biyimeye olumlu katki yapacakir. Ornegdin, Grafik 2'de
mevsimsellikten anndinimis olarak sunulan stok degisimleri incelendiginde 2012 ilk
ceyreginde stok degisiminin negatif oldugu ancak, 2011 son ceyregine gére daha
az negatif oldugu goérulmektedir. Boylece, stok degisiminin donemlik bUyUmeye
katkisi pozitif olmustur (Grafik 3). Ote yandan, milli gelir yilik blyUmesinde ik
aclklanan veriler ile 2012 yili ikinci c¢eyredi itibanyla mevcut olan veriler
karsilastinldiginda  bazi  dénemlerde stok  degdisiminin  katkisinda  belirgin
guncellemeler olabildigi goérUimektedir (Grafik 4). Bu cercevede, milli gelir alt
kalemlerinde gUncellemeler sonucu degisiklik olabileceginden yakin dénem stok

degisimi gelismelerine temkinli yaklasmak gerekmektedir.2

2 Milli gelirdeki gincellemelere dair daha detayl bir analiz icin bakiniz Ginay (2011).
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Grafik 3. Stok Degisimlerinin BOyUme Katkis Grafik 4. Milli Gelir BUyUmesi GUncellemelerine
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Sfoklonn Olcumune iliskin cesitli zorluklann yaninda, milli gelir verilerinde istatistiki
hatanin da stok degisimi icinde yer almasi stok degisimi verilerine temkinli
yaklasmayr gerekfirmektedir. Bu cercevede, stoklarla ilgili alternafif bilgi
kaynaklarnnin incelenmesi de faydali olacaktir. Stoklarla ilgili bir baska veri kaynagdi
da anketlerdir. iktisadi Yénelim Anketi (iYA), PMI ve TEPAV Perakende Given
Endeksi (TEPE) kapsaminda katilimcilara stoklarla ilgili sorular sorulmaktadir.

iYA cercevesinde firmalara mamul mal stoklannin normale gére seviyesi
sorulmaktadir. Stok seviyesi gostergesi tUketim ve ara mallan Ureten sektdrlerde kriz
oncesi seviyelerine yaklasirken, yatinm mallan Ureten sektdrlerde oldukca zayif
seyretmektedir (Grafik 5). Bu durum, stoklama davranisinda sektérel farklliklar
olabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, firmalann “normal” olarak
algladigi seviyenin zaman icinde degisme olasiigl nedeniyle bu gostergeye
temkinli yaklasmak gerektigi dUsUnulmektedir.

Stokiara iliskin bir baska anket gbstergesi ise PMI kapsaminda yayimlanan nihai
mal stoku gdstergesidir (Grafik 6). IYA'da stoklann seviyesinin normale gére
durumu sorulurken, PMI’da stoklann degisimi sorulmaktadir. Bu cercevede, IYA ve
PMI géstergelerinin birlikte degerlendiriimesi faydal olabilecektir. Ote yandan, PMI
kapsaminda girdi stokuna iliskin  de bilgiye yer verimektedir. Ekonominin
yavaslamaya basladigi dénemler olan 2006 yilinin ikinci yansi ve 2011 yili ik
ceyreginden sonra PMI girdi stoku verisinin notr kabul edilen 50 seviyelerinden
azalmaya basladig gérGimektedir. Diger yandan, PMI gdstergeleri kriz déneminde
girdi stoklarnnin mamul mal stoklanna gére daha hizli ve sert tepki verdigine isaret
etmektedir. Benzer bir gdzlem Avrupa icin de yapilmistir.3

3 Avrupa Merkez Bankasi'nin 2012 Mayss tarihli Aylik BUlteni’nde konu ile ilgili bir analiz yer almustir.
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iYA ve PMI ankefleri imalat sanayi firmalanna yéneliktir. TEPE kapsaminda ise
perakende sektérinun stoklanna iliskin de bir soru yer almaktadir. Anketin Mayis
2008'den baslamasi nedeniyle gdzlem sayisi sinirli olsa da perakende sektéronde de
stoklarnn seyrinin sektérlere gore farklilastigr gértimektedir (Grafik 7 ve Grafik 8).

Ozeﬂe, talebin kompozisyonuna iliskin yakindan takip edilen nihai yurt ici talep ve
net ihracat kalemlerinin yaninda stok degisimleri de iktisadi faaliyete dair dnemli
bilgi icerme potansiyeline sahipfir. Zira, 2012 yili ikinci ceyreginde oldugu gibi baz
dénemlerde sadece nihai yurt ici talep ve net ihracatin dénemlik bUyUmeye
katkilari ile milli gelir dénemlik bUyUmesi aciklanamamaktadir. Kriz sonrasi egilimler
dikkate alindiginda, milli gelir ve anket gdstergeleri ekonomide stok biriktirme
sUrecinin henUz baslamadigina isaret etmektedir. Onimizdeki ddnemde, anket
gostergelerine liskin gézlem sayisinin da artmasiyla birlikte stoklama davranisinin
daha saglikl incelenmesinin mimkun olacagi disunulmektedir.

Grafik 5. [YA Stok Gostergesi Grafik 6. PMI Stok Gostergeleri

(Mevsimsellikten Arndinimis, Normal UstG-Normal Alt) Mevsimsellikten Arindirilmis
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Kaynak: TCMB. Kaynak: MARKIT.

Grafik 8. TEPAV-TEPE Sektdrel Stok Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arindinlimis, Normal Usti-Normal Alfi)

Grafik 7. TEPAV-TEPE Sektodrel Stok Gostergeleri
Mevsimsellikten Arindinimis, Normal Usti-Normal Alti
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Kaynakga:
GUnay, M. (2011). “Milli Gelir GUncellemeleri”, TCMB Ekonomi Notu, No. 11/21.

“Stockbuilding-Theoretical Considerations and Recent Developments”, Avrupa
Merkez Bankasi Aylik BUlteni, Mayis 2012.
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Kutu
Turkiye’nin Altin Stokunun Hesaplanmasi

TUrkiye’de hane halki tarafindan geleneksel tasarruf araci olarak goérilen fiziki
altin, ziynet esyasi olmasinin yani sira saklama ve tasarruf araci olarak da
kullanilmaktadir. Diger taraftan, ézellikle 2008-2009 yillarinda yasanan kiresel kriz
sonrasi dénemde altin fiyatlarnda yasanan artislar hane halkinin yastik altinda
tuttugu altinlann kayit icine alinmasi vasitasiyla ekonomiye kazandirimasi olgusunu
yeniden gUndeme tasimistir. Bu sUrecte, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan TUrk lirasi zorunlu karsiliklann bir kisminin standart islenmemis altin
cinsinden futulabilmesine iliskin yeni duzenlemeler getiriimistir. Bu dUzenleme ile
birlikte TCMB net uluslararasi rezervlerinin icinde gdsterilen altin mevcudu hizli bir
sekilde artis géstermistir. Ayrica, ekonomideki aktorlerin altin varliklarinin uluslararasi
piyasada kolayca dévize cevrilebilir olmasi sebebiyle altin stoku TUrkiye'nin net
doviz pozisyonu kapsaminda dikkate alinmasi gereken bir kalemdir. Bu
cercevede, TUrkiye'de altin stokunun bUyUklIOGUNUn OlcUmU bUylk 6nem
tasimaktadir.

TUrkiye’deki altin stokunun hesaplanmasi gerek Ulkemizdeki altin  birikiminin
yUzyillara yayilmasi, gerekse veri sefinin cok geriye gitmemesi sebebiyle giclUk arz
etmektedir. Ancak, belirli dénemler arasi akim altin hareketleri hesaplanarak séz
konusu dénemler icindeki stok altin rakamlan tahmin edilebilmektedir. Bu
noktadan hareketle, 1984-2012 Agustos ddénemi arasindaki ithalat, ihracat ve
Uretim degerleri kullanilarak her yil icin akim alfin hareketi hesaplanmigtir. Daha
sonra akim altin hareketleri toplulastiniarak 1984 yilindan bu yana biriken altin stoku
bulunmustur.

Y sntemsel olarak 1984 ylindan ginimuUze her bir yil icin akim altin (AA)
degerlerinin hesaplanmasi 1 numaral denklemde gdsterilmektedir:

AA(H) = ithalat) + Uretimqy - Ihracat (1)

Her yil icin hesaplanan AA() degerleri toplanarak 1984 yilindan gunimuUze kadar
olan stok altin (SA2012) hesaplanmistir.

2012

Shaor2=)  (Adq) 2)

Enflasyon Raporu 2012-1V 69



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Hesoplomoyo dahil edilen altin ihracati ve ithalati islenmemis ve islenmis altini
kapsamaktadir. islenmemis altin icin referans olarak kullanilan parasal olmayan
alfin ihracat ve ithalafi verileri, 1984-2012 arasi TCMB &demeler dengesi
istatistiklerinden derlenmistir. Islenmis altin ihracat ve ithalah icin TUIK dis ticaret
istatistikleri veri tabani kullaniimistir.4 islenmemis altin dis ticareti olarak adlandinlan
parasal olmayan alfin verileri miktar cinsinden degil deger cinsinden (ABD dolari)
aciklanmaktadir. Miktar cinsinden parasal olmayan altin dis ficaret verilerini
hesaplamak icin ilgili yildaki altin ihracat ve ithalat degeri o yildaki referans altinin
fiyatina bdlonmUstir. Islenmis altin ihracat ve ithalat icin de yukanda anlatilan
islem uygulanmistir.

Tablo 1: TUrkiye'nin Altin Stoku (1984-2012 Agustos donemi)

fok
Toplam Ihracat  Toplam ithalat Uretim Stok (riiﬁ/or
(ton) (ton) (ton) (ton)  ABD dolan)

1984 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1985 0.0 26.4 0.0 26.4 0.3
1986 0.0 8.1 0.0 34.5 0.4
1987 0.0 8.5 0.0 43.0 0.6
1988 0.0 2.3 0.0 45.2 0.6
1989 0.0 85.2 0.0 130.4 1.6
1990 0.2 124.3 0.0 254.4 3.1
1991 0.5 99.1 0.0 353.0 4.1
1992 1.1 125.7 0.0 477.6 5.4
1993 2.0 158.1 0.0 633.7 7.5
1994 3.6 38.8 0.0 668.9 8.3
1995 4.9 107.0 0.0 771.0 9.5
1996 8.9 135.1 0.0 897.3 11.2
1997 15.3 178.3 0.0 1060.4 11.3
1998 22.3 191.4 0.0 1229.5 11.6
1999 32.2 123.7 0.0 1320.9 11.8
2000 85.7 219.8 0.0 1455.0 13.0
2001 69.0 121.7 1.1 1508.8 13.1
2002 85.2 150.6 4.3 1578.4 15.8
2003 93.6 241.0 5.4 1731.3 19.9
2004 111.4 283.0 5.0 1907.9 25.1
2005 119.3 291.0 5.0 2084.6 29.9
2006 118.0 228.3 8.0 2202.8 43.1
2007 139.8 260.6 10.0 2333.6 52.4
2008 213.9 200.3 11.2 2331.2 65.3
2009 201.5 62.2 14.3 2206.2 69.2
2010 108.4 75.0 16.4 2189.2 86.1
2011 84.7 134.6 24.0 2263.1 114.0
2012 (Agustos) 218.8 126.6 15.6 2189.1 115.5

Kaynak: TUIK, Istanbul Altin Borsasi ve TCMB hesaplamalar.

4TUIK'in yayinladigi GUmrik Tarife Istatistik Pozisyonu (GTIP) siniflamasinda yer alan 711319 ve 711419 kodlu mUcevher ve
kuyumcu esyasi kalemlerinden derlenmistir.
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T(Jrkiye’nin 1984 yilindan bu yana altin ihracat, ithalat ve Uretim degerleri,
Tablo 1'de yer almaktadir. Buna gére, 1984-2012 Agustos doneminde TUrkiye'nin
alfin stokunun 2189 ton arthdgr fahmin ediimektedir. Bir baska deyisle, 1984 yilinin
basinda Turkiye'nin altin stokunun sifir oldugu varsayimi altinda, 2012 yili Agustos
ay! ifibanyla TUrkiye'nin altin stokunun 2189 ton oldugu tahmin edilmektedir. S&z
konusu miktar yaklasik 115,5 milyar ABD dolarina tekabUl etmektedir. Burada
vurgulanmasi gereken bir nokta, s6z konusu altin stoku tutarnin varsayimimiz
geredi mevcut verilerle hesaplanabilen en diUsuk rakam oldugudur. Turkiye'de
alfinin yUzyillar boyunca yatinm ve ziynet esyasi olarak kullanildigi géz énine
alinirsa, Ulkemizin altin stokunun yukanda belirtilen rakamdan ¢ok daha yUksek
olmasi beklenmektedir.

Kaynakga:

Aktas Z., Altan A., Aydin F., Bozok I. ve Kanli I. B. (2012), “TUrkiye'de Altin:
Dis Ticaret, Cari islemler Dengesi ve BUyUme Uzerine Etkisi,” TCMB Ekonomi
Notu, No.12/29.
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Kutu
4.3

Altinin Cari islemler Dengesi ve Bilylime Uzerine Etkisi

2012 yilinda Iran kaynakli olarak altin ihracati ve paralelinde altin ithalat ciddi
olcude artmistir. Bu kutuda, s6z konusu hareketin dis ticaret, cari islemler dengesi

ve bUyUme Uzerine efkileri incelenmistir.

Cari islemler Uzerine Etkisi

ihrocoT rakamlar gerek nominal gerekse reel olarak incelendiginde altin haric
ihracat 2012 yill basindan itibaren yataya yakin bir seyir izlerken, toplam ihracatta
bir ivmelenme gérllmektedir (Grafik 1). Nominal verilerle incelendiginde son
dénemde limh bir arfis goérintUst cizen ithalat, aliin dislandiginda  gerileme
egilimindedir. Ote yandan, reel olarak bakildiginda toplam ithalat ile altin hari¢
ithalat arasinda ciddi bir egilim farki bulunmamaktadir (Grafik 2).

Grafik 1. Nominal ve Reel ihracat Grafik 2. Nominal ve Reel ithalat
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hem net altin ithalatinn dalgall bir seyir iziemesi hem alfin fiyatlannda gdzlenen
yUkselis egilimi, cari islemler dengesi Uzerinde dnemli etki yapmistir. Dolayisiyla, cari
islemler dengesinin alfin etkisi haric tutularak incelenmesi 6nem tasimaktadir.
Tablo 1'de cari islemler dengesi rakamlari altin dahil ve haric olarak sunulmaktadir.

Tablo 1. Altin Ticaretinin Cari Islemler Dengesi Uzerine Etkisi
(milyar ABD dolari)

2009 2010 2011 2012*
1. Toplam -13,99 -46,64 -77,14 -59,01
2. Altin Harig -17,00 -46,19 -72,36 -60,39

*ilk 8 ay, yilliklandirilmis.

5 Kutuya iliskin detayl bilgi ve hesaplama ydntemleri icin bakiniz: Aktas ve digerleri (2012).
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2009 yilinda cari islemler acigr 14 milyar ABD dolarina gerilerken, &zellikle yilin ilk
ceyreginde altin ihracat bUyUk élcUde artis géstermis ve yil genelinde TUrkiye net
altin ihracatcisi olmustur. S&z konusu etki dislandiginda cari islemler aciginin 17
milyar ABD dolarn oldugu gérUlmektedir. 2010 yilinda, dis ficaret aciginda gozlenen
bUyUme cari acigin genislemesinde belirleyici olurken s6z konusu egilim 2011
yilinda da devam etmis ve cari acik 77 milyar ABD dolarina ulasmistir. Ancak, 2011
yilinda yapilan yaklasik 5 milyar ABD dolan net altin ithalat dislandiginda cari
islemler aciginin 72 milyar ABD dolarn seviyesinde kaldigi goérilmektedir. 2011
yilinda cari islemler aciginda gdzlenen 30 milyar ABD dolan futarnndaki

kotGlesmenin yUzde 16'si net altin ithalatindan kaynaklanmustir.

2012 yiinin ilk 8 ayllk déneminde yapilan yuksek miktarda altin ihracati bUyUk
olcUde ithalatla karsilanmis olup, 3 milyar ABD dolarn tutarnnda net altin ihracat
gerceklesmigstir. 2012 yill Agustos ayinda 59 milyar ABD dolan olan yilliklandiriimig
cariislemler aciginin séz konusu etki dislandiginda 60,4 milyar ABD dolar seviyesine
yUkseldigi gérUlmektedir. Diger bir ifadeyle, bu dénemde cari islemler aciginda
gozlenen 15 milyar ABD dolarn iyilesmenin yuzde 20'si net alfin ihracatindan

kaynaklanmustir.

Grafik 3. Cariislemler Dengesi (CID)

Mevsimsellik’ren arindinlmis  olarak
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bakldiginda  dis  ticaretle  ilgili

1000 1
yukarnda sézU0 gecen egdilim cari 3

CiD  ------- CID (altin harig)

islemler dengesinde de  -1000 1

gorulmektedir. Altin hari¢ cari islemler 2000 1
-3000 A

dengesinde 2012 yili  basindan 4 |

ifibaren hmli bir  foparlanma 5000 -

- q g g -6000 A
gozlenirken, foplam cari islemler
-7000 A

aciginda énemli dlcUde bir daralma g0
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o s 0 a . s Kaynak: TCMB.
BUyume Uzerine Efkisi

Net altin ihracatinin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya (GSYIH) etkide bulunabilmesi icin,
s&z konusu ihracatin bir b&lUmUnun yurt icinde Urefilmis veya islenmis olmasi
gerekmektedir. ihracata konu olan altin herhangi bir katma deger icermese de,
harcama yéninden GSYIH kompozisyonunu degistirebilmektedir. Bu cercevede,
alfin ihracatinin milli gelir boyUmesi ve talep kompozisyonu Uzerindeki eftkilerine

inrac edilen altinin kaynaklarnnin incelenmesi yoluyla bakilmistir.
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Bir dsnemde ihrac edilen altin, ayni dénemde yapilan ithalat veya yurt ici Uretim
tarafindan ya da énceki dénemlerde yapilan yurt ici Uretim veya ithalat yoluyla
biriktirilen altin stoklarindan karsilanabilir. Ote yandan, ihracatin bir b&lomUinin cari
donemde veya oOnceki donemlerde kayit disi yollarla yurt icine girmis altin
tarafindan da karslanmasi mUmkondur. TUm bu durumlarda altin ihracatinin

GSYiH'ye ve talep kompozisyonuna etkileri Tablo 2'de gésteriimektedir.é

Tablo 2.t Dé&neminde Yapilan Altin ihracatinin, Karsilandigi Kaynaga ve Déneme Bagl Olarak
GSYiH'ye ve Harcama Alt Kalemlerine Etkisi*

Altin Kaynagi t-k t (ihracat donemi)

t déneminde Uretilen ihrocof (+) Stoklar (0)

altinin ihracat Ithalat (0) GSYIH (+)

t déneminde ithal ihrocof (+) Stoklar (0)

edilen altinin ihracat Ithalat (-) GSYIH (0)
ihracat (0) Stoklar (+)** ihracat (+) Stoklar (-)

t-k déneminde ithal

edilen altinn inracat ithalat (-) GSYIH (0) ithalat (0) GSYIH (0)
. . ihracat (0) Stoklar (+)** ihracat (+) Stoklar (-)

f-k déneminde ithalat (0) GSYHH (+) fthalat (0) GSYIH (0)

Uretilen alfinin ihracat

Kayit disi yollarla ihracat (+) Stoklar (-)

Ulkeye giren altinin ithalat (0) GSYiH (0)

ihracati

* Parantez icerisindeki isaretler ilgili alt kalemin GSYiH'ye olan katkisini gdstermektedir.

** Tablo dnceki donemlerde Uretilen veya ithal edilen altinin tiketilmedigi veya Uretimde girdi olarak kullaniimadigr varsayilarak
olusturulmustur.

Bu bilgiler 1siginda yapilan hesaplamalara goére 2012 yili ikinci ¢ceyreginde alfin
inracat yillik bUyUmeye 0,69 puan pozitif katki yaparken altin ithalatinin negatif
katkisi 0,33 puan olmustur (Grafik 4). Bu dénemdeki altin ihracatinin ithalat ile
karslanmayan kisminin tamamen yurt icinde Uretilmis olmasi durumunda net altin
inracatinin katkisi bUyUmeye yansiyacaktir. Aksi durumda ise yalnizca bUyUmenin
kompozisyonu degisecekfir.

Grafik 4: Alfin Ticaretinin Net Ihracatin Katkisina
Etkisi (yUzde puan)

Grdfik 5: Altin Uretim, ihracat ve ithalath (ton)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: istanbul Altin Borsasi, TUIK ve Yazarlarin hesaplamalari.

¢ Tablo 2 TUK'ten edinilen bilgiye gére dizenlenmistir.
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Grafik 5'te goruldigu Uzere, ihracat ve ithalat arasindaki farkin ancak sinirl
sayllabilecek bir bolumU Uretim yoluyla karslanmaktadir. Nitekim, 2012 yili ikinci
ceyreginde, bir 6nceki yiin ayni dénemine goére altin net dis talebindeki artis 32
ton iken, ayni donemlerde altin Uretimindeki artis 1,4 ton olarak gerceklesmistir. Bu
durum, altin net dis talebinin karsilanmasinda yurt ici Uretimin payinin ¢cok dusuk
oldugunu ve dolayisiyla son dénemde altin ticaretinde gobzlenen hareketlerin

GSYiH yilik biyUmesine katkisinin oldukca sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Kaynakga:

Aktas Z., Altan A., Aydin F., Bozok i. ve Kanl I. B. (2012), “TUrkiye'de Altin:
Dis Ticaret, Cari islemler Dengesi ve BUyUme Uzerine Etkisi,” TCMB Ekonomi
Notu, No.12/29.
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Kutu
4.4

Ticaret-Hizmet Sektoriinde Reel Birim Ucretler

Ticaret-Hizmet sektdro icin reel birim Gcret, TUKK tarafindan Ucer aylik dénemlerle
Ticaret-Hizmet Endeksleri kapsaminda yayimlanan brit Ucret maas (foplam Ucret
6demeleri) endeksinin ciro endeksine bdlunmesiyle elde edilmektedir. Bu sektor
icin Uretim verisi aciklanmadigindan hesaplamalar ciro Uzerinden yapiimaktadir.
Reel birim Ucret, Uretim verisi kullanilarak hesaplandiginda, bir birim Uretmek icin
yapilmasi gereken isglcU maliyetini gosterirken, ciro kullanilarak hesaplandiginda
Ocret 6demelerinin  ciro icerisindeki agirigni  ortaya koymaktadir. Ucret
odemelerinin agiriginin artmasi, diger her sey sabitken, sektdrdeki kér marjlarnin
daraldigina isaret etmektedir. Makro dUzeyde sektdr verileri Uzerinden gdzlenen
bu olgunun mikro dUzeyde ortalama bir firma icin de gecerli oldugu varsayimi
altinda, reel birim Ucretin artmasi, kar marjlarini sabit tutmak isteyen bir isletme icin
maliyetlerdeki yUkselisi fiyatlara yansitma olasiiginin artmasi olarak yorumlanabilir.

2010 yili sonundan itibaren artis egiliminde olan Ticaret-Hizmet sektorl reel birim
Ucreti, s6z konusu dénemde yaklasik yUzde 16 oraninda artmistir. Ortalama saatlik
Ucretin reel olarak yUzde 6 oraninda yUkseldigi bu dénemde, reel birim Ucretin
artmasinda daha ¢ok ortalama verimlilikteki zayif seyir efkili olmustur (Tablo 1).

Tablo 1: 2010C4: 2012C2 Ticaret-Hizmet Sektérinde Reel Birim Ucret Gelismeleri
(Logaritmik Fark, Mevsimsellikten Anndirimis)

Konaklama- Mesleki- Idare-
Ticaret- . . Ulastirma- Bilgi ve Bilimsel- Destek
R Ticaret Yiyecek P y h
Hizmet " . Depolama lletisim Teknik Hizmet
Hizmetleri . ) .
Faaliyetler Faaliyetleri
Reel Birim Ucret
0.16 0.20 0.18 -0.14 0.08 0.01 -0.09
1)=(2)-(3)
Saatiik Reel Ucret (2) 0.06 0.04 0.09 0.02 0.04 0.05 0.18
Verimlilik
(Reel Ciro/Calisilan Saat) -0.10 -0.16 -0.10 0.16 -0.04 0.03 0.27
(3)=(4)-(5)
Ciro (reel) (4) 0.00 -0.02 0.04 0.35 -0.05 0.06 0.07
Calisilan Saat (5) 0.10 0.14 0.14 0.19 -0.01 0.03 -0.20
Bilgi igin:
o ey 100 78.1 9.9 27 36 34 24

(YUzde, 2009 Yil icin)
Kaynak:TUK, TCMB.

Not: Ticaret-Hizmet sektori icin ortalama birim ticret, toplam ticret 6demelerinin ciroya boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oranin hem pay hem paydasinin
caligilan saat ve fiyat endeksine bolinmesi durumunda birim Ucret saatlik reel ticretin ortalama calisilan saat basi reel ciroya, diger bir ifadeyle ortalama
verimilige) orani olarak da ifade edilebilir. Hesaplamalarda fiyat endeksi olarak kira hari¢ hizmet fiyatlari kullaniimigtir.

Aynl dénemde asgari Ucret reel olarak yaklasik yUzde 5 oraninda yUkselmistir.
Konaklama-Yiyecek Hizmetleri ile idari Destek Hizmet Faaliyetleri haric diger hizmet
kalemlerinde ise ortalama Ucret artisi asgari Geret arfisinin altinda gerceklesmistir
(Tablo 1). idari-Destek Hizmet faaliyetlerindeki saatlik reel Ocret artisi verimlilikteki
artisla desteklenirken, Konaklama-Yiyecek Hizmetlerinde Ucret gelismelerinin
tersine verimlilik gerilemektedir.
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Grafik 1. Hizmet Sektdrii Alt Kalemlerinde Reel Birim Ucret (2008=100)

Mevsimsellikten Arindirimis
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Kaynak:TUIK, TCMB.

Ticaret-Hizmet  sektéronin  NACE.Rev2  siniflamasina’ goére alt detayina
bakildiginda, reel birim Ucretteki bu egilimin geneli yansitmadigi, reel birim Gcretin
sadece Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmetleri ile Bilgi ve lletisim sektérlerinde artis
gosterdigi gdézlenmektedir (Tablo 1 ve Grafik 1). 2009 dénemi yillk Sanayi ve
Hizmet istatistiklerine gdre Ticaret-Hizmet sektérl icinde Ticaret ve Konaklama-
Yiyecek Hizmetleri sektorlerinin payi sirasiyla yUzde 80 ve yUzde 10 seviyesindedir
(Tablo 1). Dolayisiyla, Ticaret-Hizmet genelindeki egilim bUyUk o6lcUde Ticaret
sektérindeki gelismeleri yansitmaktadir. Ticaret sektérinde reel birim Ucret artisinin
onemli bir kismi verimlilikteki gerilemeden kaynaklanirken, Konaklama-Yiyecek
Hizmetleri sektdrinde Ucret artislannin ve verimlilikteki gerilemenin katkisi birbirine
yakin gerceklesmistir (Tablo 1).

Grafik 2.Bazi Hizmet Sektérlerinde Ciro Grdfik 3. Ticaret Sektérinde Ciro ve Arag Satiglarn

Mevsimsellikien Anindinimis, Reel, 2008=100) Mevsimsellikien Arndinlimis, 2008=100)
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Kaynak:TUIK, TCMB. Kaynak:TUIK, Otomotiv Sanayi Dernegi, TCMB.

7 Avrupa Toplulugunda ekonomik faaliyetlerin giincel istafistiki siniflamasi.
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Ticaret ile Konaklama-Yiyecek hizmetleri sektorlerinde verimliligin gerilemesinde
calisilan saatteki hareketlerin yani sira cirodaki azalma da efkili olmustur (Grafik 2).
S&z konusu sektérler icinde Ticaret-Hizmet sektérinde dnemli paya sahip olan
Ticaret sektorU incelendiginde, sektdr cirosunun gerilemesinde, yUzde 7'lik paya
sahip olan motorlu kara tagsitlan ve motosikletlerin toptan ve perakende
ticaretindeki gelismelerin de etkili oldugu gériimektedir (Grafik 3).

Oze‘rle, bazi hizmet sektdrlerinde reel birim Ucretin artis egilimini sordirmesi bu
sektorlerde fiyatlar Uzerindeki Ucret baskisinin agirlik kazandigina isaret etmektedir.
Ancak, reel birim Ucret arhisinin kismen ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin da
etkisiyle ortaya cikan ciro dUsUslerinden  kaynaklanmasinin, artan isgUcU
maliyetinin fiyatlara yansitilma olasiigini sinilandirdigr dustnulmektedir.
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