TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yiinin ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri, Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérunUme kiyasla daha olumlu gerceklesmistir.
iktisadi faaliyet, beklendidi sekilde, bir dnceki ceyrede goére ivme kaybetmis,
ancak yurt ici talepteki yavasiama beklenenden sinirli olmustur. ithalattaki hizl
dUsUs neficesinde net ihracatin ceyreklik bUyUmeye katkisi 5ngdrildigu sekilde
pozitif olmustur. Bdylelikle, toparlanma hizlan itibanyla i¢ ve dis talebin krizden
cikis sUrecinde sergiledigi aynsma hiz kesmistir. Yilin OcUncU ceyregine iliskin
veriler, ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir.
Mevsimsellikten arndinimig verilerle sanayi Uretimi Temmuz-Agustos déneminde
ikinci ceyrege gére sinirli bir arhis sergilerken, i¢c talebe dair gostergeler

yavaslamanin devam ettigine isaret etmistir.

ikinci ceyrek gerceklesmeleri éngérilenden daha olumlu olsa da orta
vade icin, dis talep kosullarinin kétUlesmesi nedeniyle iktisadi faaliyete iliskin
daha zayif bir gérinim cizilmistir. KGresel bUyime goérGnUmundeki bozulmaya
karsin politika tedbirlerinin yurt ici talep Uzerindeki dengeleyici etkilerine bagdl
olarak 6nUmuUzdeki dénemde ikfisadi faaliyetin iml bir bUyUme patikasina
oturacag tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, kiresel biyUme gdérinUmindeki
olumsuz seyir yurt ici iktisadi faaliyete iliskin asagr yonlu riskleri canli tutmaktadir
(Kutu 4.1).

Verimlilik artislannin katkisiyla birim isguct maliyetlerinin geriledigi ve zayif
dis talebin efkisiyle kapasite kullanim oranlarinin dUsuk duzeylerde seyrettigi
mevcut gérinUm altinda, toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerinde yukari
yonlU bir baski olusturmayacagdr 6ngdrilmektedir. Dis talepteki zayif seyre karsin
ithalattaki duUsGsle birlikte cari acikta baslayan dizeltmenin dnUmUzdeki
ddnemde de devam edecegdi 6ngdrilmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2011 yilinin ikinci
ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére yUzde 8,8 oraninda arhs
kaydetmistir. Yillk bUyUmeye en yUksek katkiyr gerek tUketim gerekse yatinm
kaynakl olmak Uzere 6zel kesim talebi yapmistir. Diger taraftan, bu dénemde
net dis talebin bUyUmeye verdigi negatif katkida belirgin bir degisim olmamustir.
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Mevsimsellikten anndinimis verilere gére GSYIH ikinci ceyrekte &nceki
ceyrege kiyasla sinirl oranda yavaslayarak yUzde 1,3 oraninda artmistir.
(Grafik 4.1.1). Bu ddonemde toplam nihai yurt ici talep ise yatay bir seyir izlemistir.
Ceyreklik bUyUmeye katkilar incelendiginde stoklarda belirgin bir degdisim
g6zlenmezken, buyUmenin temel belirleyicisinin net dis talep oldugu dikkat
cekmektedir (Grafik 4.1.2). KUresel ekonomideki zayif seyrin bir sonucu olarak
inracatin bUyUmeye katkisi ikinci ceyrekte azalsa da gerek TL'deki deger
kaybinin gerekse i¢ talepteki yavaslamanin efkisiyle ithalattaki daralma ihracata

kiyasla daha belirgin olmustur.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
GSYIH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep Talep Unsurlannin Ceyreklik BOUyimeye Katkilan
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Yilin GgUncU ¢eyregine liskin veriler, nihai yurt ici talepte ikinci ceyrekte
baslayan yavaslama ediliminin devam ettigine isaret etmektedir. Temmuz-
AJustos doneminde, &zel tUketim talebine iliskin gostergelerden tUketim mallari
Uretimi yataya yakin bir seyir izlerken tUketim mallan ithalat gerilemistir
(Grafik 4.1.3). Ote yandan, TL'nin deger kaybinin da katkisiyla otomobil
satislanndaki asagr yonlu edilim UcUncU ceyrekte de korunurken, beyaz esya
satislan ikinci ceyrekteki sert dUsusUn ardindan artmistir (Grafik 4.1.4). Bunlara ek
olarak, tUketici given endeksi gelismeleri de tUketim talebinde yavasiamaya
isaret etmektedir (Grafik 4.1.5).
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Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
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Kaynak: TUIK, CNBC-e.

Kaynak: TCMB.

OncU géstergeler, tiketim talebinin yani sira yatinm talebinde de ihimli bir

seyre isaret etmektedir. Nitekim, Temmuz-Agustos dénemine ait veriler sermaye
mallan Uretiminde sinirl bir artis, ithalatinda ise azalis oldugunu gdstermektedir
(Grafik 4.1.7). Diger taraftan, ic piyasaya yapilan hafif ve agdir ticari arag
satislarndaki azalis edilimi UcUncU ceyrekte de devam etmistir (Grafik 4.1.8).
Benzer sekilde, yiin UcUncU ceyreginde tuketici kredilerinde kayda deger bir

yavaslama gdzlenmektedir (Grafik 4.1.6).
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Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)
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Grafik 4.1.8.
Yurt ici Ticari Arag Satislan

(Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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ic talep géstergeleri, Ocincld ceyrekteki yavaslamanin kalici bir edilim

haline gelmeyecegine ve UcUncU ceyregin ardindan ekonominin iimh bir

bUyime sirecine girecegdine isaret etmektedir. IYA'dan elde edilen gelecek on

iki aylik yatinrm beklentisi yUksek seviyelerdeki istikrarli seyrini sirdUrmektedir. Bu

durum, yatinm egiliminde belirgin bir bozulmanin olmadigina isaret etmektedir

(Grafik 4.1.9). TUm bunlann yani sira, iktisadi faaliyete iliskin secilmis dncU

gostergelerin - toplulastinimasiyla elde edilen endeks de iktisadi faaliyette

gbzlenen yavaslamanin sinirh kalacagina dair sinyal vermektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9.

IYA Gelecek 12 Ayda Yatinm Harcamasi Beklentisi

(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Grafik 4.1.10.

OncU Gostergeler Endeksi

(Mevsimsellikten Anndinlimis)
104 -
102 -
100 -
98 -
96 -

94 4

92 4

920

1101
0802

T
N~ O ©
(23N e
0 N -
OO«

0503
0204

Kaynak: TUIK, TCMB.

1104
0805 1
0506 -
0207
1107
0808 -
0509 -
0210
1110
0811 -

Ozetle, son dénemde aciklanan veriler 1siginda yurt ici talebin Uctnct

ceyrekte ddénemlik bazda geriledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.11). Orta
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vadede ise yurt ici talebin ilimli bir bUyUme egdilimi sergilemesi beklenmektedir.
Diger taraftan, énimizdeki dénemde talebin kompozisyonunda, yurt icinde
Uretilen CrUnler lehine bir degdisim gdzlenebilecektir. Gerek TCMB'nin para
politikasi uygulamalarn gerekse kUresel risk alglamalarindaki bozulmaya bagdl
olarak TL'nin deger kaybetmesinin bir sonucu olan bu durum, cari dengedeki

normallesme sUrecine katkida bulunacakfr.

Grafik 4.1.11.
Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008C 1=100
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4.2. Dis Talep

2011 yiinin ikinci ¢ceyregine iliskin dis talep gelismeleri Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda sunulan éngdrilerden bir miktar daha olumsuz gerceklesmistir. Mal
ve hizmet ihracat yillik bazda yUzde 0,2 oraninda artmis, bdylece ihracatin yillik
bUyUmeye katkisi sinirl dizeyde kalmistir. Mal ve hizmet ithalati ise yillik bazda
yUzde 18,8 oraninda artarak yUksek oranli artisini sOrdUrmUs ve ithalatin
bUyUmeye olumsuz katkisi yUksek dUzeyini korumustur. Boylelikle, net dis talep
yillik  bUyUmeye olumsuz katki yapmaya devam etmistir (Grafik 4.2.1).
Mevsimsellikten arindirimis veriler degerlendirildiginde ise yakin dénemde farkli
bir géronim ortaya cikmaktadir. ihracat ikinci ceyrekte yataya yakin bir seyir
izlerken, ithalat 2009 yili birinci ceyreginden itibaren dénemlik bazda ilk defa
gerilemistir (Grafik 4.2.2). Bu cercevede, talep kompozisyonundaki dengelenme
sUreci devam etmis ve net dis talebin bUyUmeye dénemlik katkisi pozitif

olmustur.
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Grafik 4.2.1.

Net Dis Talebin Yillik BUyUmeye Katkisi

(YUzde Puan)
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Grafik 4.2.2.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arindinimig, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)

ihracat ithalat

7,5 A

6,5 -

55 4

AR
2010

1[2[3]a
2009

T2
2008

1[2[3]a
2007

Tk
2006

ol
2005

1)2s
2011
* Tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

2010 yiinda Euro Boélgesi'nde mevcut durumdan daha disuk ve lokal
dUzeyde yasanan calkanti sonucu gerek ihracat miktar endeksi gerekse mal ve
hizmet ihracat gerilemisti. Yakin déneme liskin veriler ise kiresel duzeyde
yili

ceyreginde ddénemlik bazda artis gdstererek on iki ceyrek aradan sonra kriz

yasanan calkanfiya ragmen ihracat miktar endeksinin 2011 Uguncl

oncesi dUzeyine ulastigini géstermektedir (Grafik 4.2.3). Bu durum, 2010 yili son

ceyreginden ifibaren reel kurda yasanan deger kaybinin firmalann  dis

pazarlarda goreli olarak rekabet etmektedir

(Grafik 4.2.4).

glclnu artirdigina  isaret

Grafik 4.2.3.
ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2003=100)
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Uluslararasi piyasalarda son dénemde yasanan gelismeler kiresel iktisadi
faaliyete iliskin belirsizliklerin artmasina yol agmaktadir. Yunanistan'in temerride
dUsme olasiiginin guglenmesi, Avrupa Birligi'nin lokomofif ekonomilerinden biri
olan italya’nin sorunlu Glkeler arasina katiimasi, ABD ekonomisi bUyime hizinin
durma noktasina gelmesi ve Japon ekonomisinin zayif seyri iktisadi faaliyetin
kUresel dlcekte yavaslamasina neden olmaktadir. Nitekim, kUresel PMI endeksleri
incelendiginde, EylUl ayinda imalat sanayine iliskin endeks yirmi yedi ayin en
dUsUk seviyesine gerileyerek nofr duzeyi olan 50 seviyesinin  altinda
gerceklesmistir. Hizmetler sektdérine iliskin PMI endeksi ise UgUncU ceyrek
genelinde zayif bir seyir izlemistir (Grafik 4.2.5). Ayrica, kiresel dUzeyde yasanan
sorunlarin gerek yatinmci gerekse tUketici gUvenini bozmasi ve kisa vadede
¢c6zUme kavusmayacagd algisinin artmasi orta vadeli bUyUme gérinUminin de
bozulmasina yol acmistir. Gerek ihracat adirlikl gerekse GSYIH agirlikl kiresel
Uretim endekslerinin  asadr yonl0 gUncellenmesi olumsuz goérGnimu  teyid
etmektedir (Grafik 4.2.6). Bu gelismeler cercevesinde, ddviz kuru hareketlerinin
sagladigl rekabet avantajina ragmen kuiresel sorunlarnn dis talebi sinrlamaya

devam edecedi 6ngdrilmektedir.

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6
Kureslel PB4 Endeksleri ihracat ve GSYiIH Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimselliten Anndininis) (Mevsimsellikten Anindirimis, 2009 C1=100)
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2011 yii basindan itibaren zayif bir seyir izleyen ithalat miktar endeksi
Temmuz-Agustos ddneminde bir onceki c¢eyrek ortalamasinin  altinda
gerceklesmistir  (Grafik 4.2.7). ithalat miktar endeksi alt kalemler itibaryla
incelendiginde ara mallarn ithalati sinirli bir oranda artarken tUketim ve yatinm
mallan ithalati gerilemistir (Grafik 4.2.8). TUrk lirasindaki deger kaybina paralel
olarak basta tasimacilk araclan olmak Uzere binek otomobilleri ve dayanikli

tUketim mallan ithalatt dénemlik bazda dnemli oranda azalma gdstermistir. Reel
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kurdaki deger kaybl, kredilerin yavasiamasi ve yurt ici talepteki gevseme ile
birlikte mal ve hizmet ithalatinin GcUncU ¢eyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla
geriledigi tahmin ediimektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.

ithalat Miktar Endeksi Alt Kalemler itibanyla ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Anndinimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008 C2=100)
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Ozetle, yilin OcUncU ceyredinde doénemlik bazda net dis talebin
biylimeye olumlu katki yapacadr 6ngdriimektedir. ic ve dis talebin
dengelenmesi cari islemler dengesinin iyilesmesine katkida bulunmaktadrr.
Onumuzdeki dénemde ithalat ile ihracat arasindaki farkin kapanmaya devam
edecegi ve cariislemler dengesindeki dUzelmenin sirecegdi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, cari islemler dengesinin  kalici olarak makul dUzeylere
cekilebilmesi icin verimliligi ve tasarruflan artincr yapisal dnlemlerin alinmasi

bUyUk dnem tasimaktadir.

Grafik 4.2.9.

Carilslemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar ABD Dolar)
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4.3. Emek Piyasasi

2011 yili ikinci ceyrek istihdam gelismeleri Temmuz Enflasyon Raporu’nda
ortaya koyulan gérunUm dogrultusunda gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden
anndinimis sanayi istihdaminda beklenfiler cercevesinde gerileme gozlenirken,
tanm digi istihdam artis hizi gectigimiz ceyrege kiyasla yavaslamistir. Ayrica bu
dénemde, 2010 yili ikinci yarsindan itibaren artis gosteren tarm istihdami
gerilemis ancak kriz 6ncesi doneme goére yUksek seviyesini korumustur
(Grafik 4.3.1). Bu cercevede, 2011 vyili ilk ceyregdinde kriz dncesi dizeyine dénen
issizlik orani, yiin ikinci ceyredinde yatay seyretmis, Temmuz dénemi ifibaryla

sinirli bir miktarda gerilemistir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Tanm ve Tanm Disi istihdam issizlik Oranlan
(Mevsimsellikten Arnindinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde)
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2011 yil ikinci ceyreginde, mevsimsellikten anndirilmig tarm digi istihdama
hizmet ve insaat sektérleri olumlu katki saglarken sanayi istihdami gerilemistir
(Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Haziran déneminde bu goérinim dedismezken,
Temmuz déneminde hizmet ve insaat sektdrlerinde godzlenen istihdam arhslarn
yavaslamis, sanayi istihdamindaki azalma edilimi ise zayiflamistir. Calisan sayisi
acisindan sektor dlcedi géz 6nlne alindiginda, insaat istihdaminda 2011 il

basindan itibaren gdézlenen ivmelenme dikkat cekmektedir.
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Grafik 4.3.4.
Sanayi istihdami ve Uretimi
(Mevsimsellikten Arindinlmis)

Grafik 4.3.3.
Hizmet ve Insaat Sektérleri istihdami
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi)

Sanayi Istihdami Uretim (sag eksen)

Hizmet (sag eksen)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Son ddnem sanayi sektdri gelismelerine bakildiginda, mevsimsel

etkilerden arindinimis sanayi Uretimi bes ay Ust Uste geriledikten sonra Temmuz
ayinda bir dnceki aya goére artmis ancak Agustos ayinda tekrar azalmistir. Gerek
sanayi istihdam gelismeleri icin 6ncU godsterge niteliginde olan PMI istihdam
endeksinin Agustos ve EylUl dbnemlerinde de azalmaya devam etmesi, gerekse
son dénemde ABD ve Euro Bolgesi'ndeki iktisadi gérGnUme iliskin bozulma
dikkate alindiginda, sanayi sektérinde istihdam kosullarinin iyilesmesinin zaman

alabilecedi dusunulmektedir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5.

imalat Sanayi istihdami

(Ceyreklik Yuzde Degdisim) ve PMI istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinlimis)

imalat Sanayi istihdam Endeksi (IGE)

PMI (sag eksen)

0905
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Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

- 30
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Grafik 4.3.6.
Hanehalki TUketimi ve Reel Ucret Odemeleri*
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2007=100)

Reel Ucret Odemeleri - Kisa Donem Is
Istatistikleri

Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri ile

115 Ulastirma-Haberlesme Harig Tiiketim
Harcamalari

110

105 -

100 -

95 4

90 1
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80
1[2|3]al12]3]a|1]2]3]4|1]2]3]a|1]2]3]4 1‘2‘3|4L1‘2J
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 201

*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve
Ulastrma-Depolama  sektérlerindeki  toplam  Ucret  ddemelerinin
agriikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadrr. Ucret ddemeleri
reellestirilirken TUFE kullanilmigtir.

Kaynak: TUIK Kisa D&nem [s istatistikleri, TCMB.
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Grafik 4.3.7.
Tanm Digi Sektérlerde Saatlik isgict Maliyeti
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008=100)

7 Kazang Endeksi (Yillk Yiizde Artis, sag eksen)

_—— Reel Kazang Endeksi*
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*Reellestirilirken TUFE kullanimuistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
IsgucU piyasasi  gelismeleri

Grafik 4.3.8.

Birim Ucret (Caliglan Saat Basi Ucret/ Verimlilik)
(Reel, 2008=100, Mevsimsellikten Arindinlimig)

1
1
1
1

15 4

10 4

05 1,

00 ~
95
90 A
85 -
80 -

Sanayi

Hizmetler *

ingaat

75

AR
2005

4

1[2]3]a
2006

T
2009

1[2]3]a
2008

1[2]ala
2007

1|2|3|4L1\2
2010 201

*Hizmetler sektorinde reel birim Ucret toplam Ucret 6demelerinin
ciroya bslinmesi ile hesaplanmistr. Sanayi ve insaat sektérlerinde ise
toplam Ucret 8demeleri Uretim ve TUFE'ye b&IinmUstr.

Kaynak: TUIK Kisa Dénem i istatistikleri, TCMB.

ic

talebe

verdigi

katki  acisindan

degerlendirildiginde, 2011 yili ikinci ceyreginde Ucret ddemelerinin yurt ici talebi

desteklemeye devam ettigi dUsGnUlmektedir (Grafik 4.3.6). Diger taraftan

Ucretlere maliyet unsuru olarak bakildiginda, 2011 il ikinci ceyredinde IsgUici

Maliyeti Endeksleri kapsaminda yayimlanan tanm disi saatlik kazang endeksinde

bir 6nceki ceyrege gore reel olarak bir miktar artis gdzlenmektedir (Grafik 4.3.7).

Ancak s6z konusu dénemde, verimlilik gelismelerini de dikkate alan reel birim

Ucretler sadece sanayi sektérinde yukselmistir (Grafik 4.3.8). Bu arts ise

Uretimdeki gerilemeyi yansitmakta ve bu nedenle fiyatlar Uzerinde isgUlcU

kaynakll maliyet baskisina isaret etmemektedir.

Grafik 4.3.9.

Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam

(Mevsimsellikten Arindinlmis)

Katma Deger
1998 Fiyatlariyla

e [stihdam (sag eksen)
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* Tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, 2011 vyl Nisan-Temmuz déneminde sanayi istihdamindaki
kotllesmenin etkisiyle ortalama tanm disi istihdam artis hizi yavaslamistir. Yilin
UcUncU ceyregine liskin dncU gbstergeler sanayi istihdamindaki duragan
gorinimun  sUrdigune isaret etmektedir. Bununla birlikte, &nUmUzdeki
dénemde, kuresel sorunlarn istihdam imk&nlarni  sinirlayabilecegi tahmin
edilmektedir. Bu cercevede, tarm disi istihdam artis oraninin yiin GgUncU
ceyreginde bir Onceki ddneme gdre hiz kesecedi duUsUnUlmektedir
(Grafik 4.3.9).
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Tirkiye Ekonomisi is Cevrimlerinin Kiresel Ekonomi ile iliskisi

Koresel bUyUme ile TUrkiye ekonomisinin bUyUmesi arasindaki iliski incelendiginde,
2001 6ncesinde ekonomimizin daraldigi dénemlerde kiresel blyUmenin sGrdigu
gozlenmektedir (Grafik 1). Bu durum, 2001 6ncesinde Ulkemize &zgU unsurlarin
krizlerde daha belirleyici olduguna isaret etmektedir. 2001 sonrasi dénemde ise
Ulkemizdeki bUyime kiUresel gelismeler ile daha yakindan iliskilidir. Ote yandan séz
konusu dénemde, ficaretimizin Euro Bolgesi'ne kiyasla sinir oldugu ABD ekonomisi
ile olan iliskinin Euro Bolgesi ile olan iliskiye nazaran daha gUc¢lU oldugu dikkat
cekmektedir (Grafik 2). Bu gbézlem, ekonomimizin ABD ekonomisindeki gelismelere
duyarli olan faiz oranlari, likidite kosullari, sermaye akimlarn ve gUven algillamalar
gibi ticaret disindaki kanallardan da etkilendigini  dUsindUrmektedir. Bu
cercevede, bu kutuda milli gelirimiz ve bilesenlerinin Euro Bolgesi ve ABD

ekonomileri milli gelir cevrimleri ile olan iliskileri incelenmistir.

Grafik 1. Yilik GSYIH BUyUme Oranlan Grafik 2. GSYiH BUyUmesinin Diger Buyime
Oranlaryla Korelasyonu*
______ Diinya Euro Bolgesi Dunya === === Euro Bolgesi
ABD e Tiirkiye (sag) eecccce ABD
1,0
0,8 1
0,6 1
0,4 4
0,2 4
0,0 |
0,2 |
-0,4 1
_0’6 4
_0’8 4
ik - -1'07N¢®UDON<E‘®®O
Kaynak: IMF-WEO Veri Tabani. *Bliyumelerin beser yillik kayan korelasyonlari.

IMF-WEO Veri Tabani.

ikﬁsodi yazinda zaman serileri  andlizinde egilim bilesenlerinin  (trend)
ayristinimasiyla elde edilen ¢cevrimler (cycle) sikca kullanimaktadir. Bu cercevede,
Ulkelerin  ekonomileri  arasindaki iliski incelenirken milli  gelir cevrimlerinin
korelasyonlarina  bakilabilmektedir.  Korelasyonun isaretfi iliskinin ~ yoninu,

korelasyonun mutlak degeri ise iliskinin glcUnU gdstermektedir.
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(")Te yandan, ekonomik bUyUklUkler arasindaki etkilesimler farkli vadelerde ortaya
cikabilmektedir. Ornegdin, bazi soklarn etkisi kisa vadede gdzlemlenebilirken,
bazilannin etkisi uzun vadede ortaya cikmaktadir. Bu dogrultuda, cevrimlerin farkl
frekans araliklan (2-4 ceyrek, 4-8 ceyrek gibi) icin elde edilmesi, iliskilerin daha
ayrintil bir sekilde incelenmesine olanak saglayacaktr. Nitekim, Baxter ve King
(1999) ile Christiano ve Fitzgerald (2003) tasarladiklan bant-gecirgen filtreleri
kullanarak bir serinin farkl frekans araliklarindaki cevrimlerini elde etmis ve daha
ayrinfill analizlere olanak saglamislardir. Akkoyun ve digerleri (2011), TUrkiye
ekonomisinin 2001 sonrasi dénemde gecirdigi donUsimu dikkate alarak bant-
gecirgen filtrelere gdre yapisal dedisimleri ve gecici soklar alglama acisindan
baz UstUnlUklere sahip olan dalgacik (wavelet) yontemini kullanarak Torkiye

ekonomisi ile Euro Boélgesi ve ABD milli gelir cevrimleri arasindaki iliskiyi incelemistir.!

Dolgoak yontemi kullanilarak her seri egilim ve farkl frekans bandindaki cevrim
bilesenine ayrimistir (Tablo 1). Olcek 1 (D1) en yuksek frekansa sahip (kisa sureli)
cevrimleri icermektedir. Olcek bUyldikce cevrimlerin periyotlan uzamaktadir.
Olcek 2 (D2) ve dlcek 3 (D3) orta vadeli dedisimleri icerirken, dlcek 4 (D4) daha

uzun vadeli dalgalanmalar géstermektedir.

Tablo 1. Egilim ve Cevrimlerin Frekans Araliklar

Olcekler Frekans Araligi
Olcek 1 (D1) 2-4 ceyrek
Olcek 2 (D2) 1-2 il
Oliek 3 (D3) 2-4 yil
Olcek 4 (D4) 4-8 yil
EGilim  (A4) ) 8 yil ve Uzeri

Euro Bolgesi ve ABD milli gelir cevrimleri ile iliski hem milli gelir bazinda hem de milli
gelirler arasi iliskinin alt kalemlerdeki kaynaklarini gérmek icin harcama bilesenleri
bazinda incelenmistir (Tablo 2). Turkiye ekonomisinin 2001 sonrasi gecirdigi yapisal
dénusim gbz 6nunde bulundurularak orneklem 1995C1-2001C3 ve 2001C4-
2010C4 olmak Uzere iki kisma bdlunmuUstir. Daha sonra, 2008 yilindan ifibaren
kUresel daralmaya neden olan krizin etkilerini dislamak maksadiyla analizler
2001C4-2007C4 donemi icin fekrar edilmistir. Sonuclar, 2001 sonrasi dénemde dis
ekonomilerdeki gelismeler ile olan iliskinin &zellikle 2-8 yil arasindaki frekanslarda

her bir alt kalem icin kayda deger dlcUde artfigina isaret etmektedir.

1 Kullanilan filtrelerin secimi ve uygulanmasi ile ilgili detaylar icin Akkoyun, Atuk, Kocak ve Ozmen (2011) ile Akkoyun, Dogan ve
GUnay (2011) ¢alismalarna bakilabilir.
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[hracat cevrimleri ile Euro Bolgesi ve ABD cevrimleri arasindaki korelasyonlar 0-2 yil
aralginda diger bilesenlerden dUstk olsa da ihracatin 2-8 yil arasi frekansta yurt
disi gelismelerle olan iliskisinin oldukca gUc¢lU oldugu gorulmektedir.

Tablo 2. GSYIH ile Harcama Bilesenleri Cevrimlerinin Euro Bdlgesi ve ABD Milli Gelir
Cevrimleri ile Korelasyonlar

2001C4-

1995C1-2001C3 o o% " 2001C4-2007C4
Milli Gelir B(’Ejlug;(;si ABD B(’Ejlug;(;si ABD B(’Ejlug;(;si ABD
D1 (0-1 il 0,20 028 047 0,02 012 022
D2 (1-2y1) 0,32 042 096 081 0,84 063
D3 (2-4 yil) 077 0.24 084 0.89 0.74 087
D4 (4-8 yil) 0,60 050 085 099 087 1,00
ihracat (Mal ve Hizmet) BE\Ug;Zsi ABD BE\Ug;Zsi ABD BE\Ug;Zsi ABD
D1 (0-1 Vi) 0,14 -0,07 0,04 015 0,02 042
D2 (1-2yi) 033 -0,20 0,57 0,52 043 021
D3 (2-4 yil) 0.74 013 095 094 094 092
D4 (4-8 yil) 0,25 0,42 094 092 090 097
Ozel Toketim ngzsi ABD ngzsi ABD ngzsi ABD
D1 (0-1 Vi) 0,09 017 034 0,05 013 006
D2 (1-2yi) 071 033 065 061 061 042
D3 (2-4 yil) 071 052 072 082 062 083
D4 (4-8 yil) 063 058 066 094 066 094
Ozel Makine-Techizat ngzsi ABD ngzsi ABD ngzsi ABD
D1 (0-1 Vi) 030 -0.41 012 o 012 021
D2 (1-2y1) 031 024 061 0,74 071 077
D3 (2-4 yil) 076 029 077 084 055 072
D4 (4-8 yil) 078 068 063 092 065 094
ithalat (Mal ve Hizmet) ngzsi ABD ngzsi ABD ngzsi ABD
D1 (0-1 Vi) 0,24 -0,10 010 017 037 016
D2 (1-2y1) -0,06 -0,07 081 083 062 080
D3 (2-4 yil) 052 024 075 084 064 082
D4 (4-8 yil) 0,64 052 0,69 095 068 095

(")zel tUketim ve 6zel makine-techizat yatinmlarinin 2-8 yil arasi frekans bandinda
ozellikle ABD ekonomisi ile olan yUksek korelasyonu, dis dUnyadaki gelismelerin
sadece ihracat kanali ile degil yurt ici talep kanallyla da efkili olabildigine isaret
etmektedir. KUresel gelismelere duyarl olan sermaye akimlari, risk istahi, kur ve
faizlerdeki hareketlerin finansal kosullar ve yurt ici given Uzerinde eftkili olmasi ic
talep go6stergelerinin kiresel gelismelerden etkilenme kanallarindan biri olarak
degerlendirimektedir. ithalat ile ABD ekonomisi arasindaki yiksek korelasyonlarda
ise Ozel tUketim ve Ozel yatinmlann ithal bilesenlerinin hareketlerinin dnemili rol

oynadigi disunUlmektedir.
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Sonuc; olarak, bu kutuda 2001 sonrasi ekonomimizdeki yapisal déntsum dikkate
alinarak milli gelir ve bilesenlerinin cevrimlerinin Euro Bolgesi ve ABD cevrimleriyle
iliskileri farkl frekans araliklarinda incelenmistir. Yapilan analizler, 2001 sonrasi
dénemde TUrkiye ekonomisinin kUresel ekonomilerle iliskisinin 2001 éncesine kiyasla
kayda deger délctUde arthigini ortaya koymaktadir. Ayrica, 2001 sonrasi donemde
TUrkiye ekonomisinin kUresel ekonomilerle iliskisi incelendiginde, orta ve uzun
vadede (2-8 vyl aras) Turkiye is cevrimlerinin @ ABD ekonomisi ile olan
korelasyonunun Euro Bolgesi ile olan korelasyondan daha yUksek oldugu
gorulmusttr. Bu durum, ficaret disindaki kanallarnin etkilerinin ekonomimiz acisindan

6nemine isaret etmektedir.

Kaynakga:

Akkoyun, H. C., Atuk, O., Kocak, N. A., Ozmen, M.U. (2011), “Filtering Short Term
Fluctuations in Inflation Analysis”, TCMB Calisma Tebligi 2011/20.

Akkoyun, H. C., Dogan B.S., GUnay, M. (2011), "TUrkiye Ekonomisi s Cevrimlerinin
Kiresel Ekonomi ile liskisi”, TCMB Ekonomi Notu (yayimlanma asamasinda)

Baxter, M. , King, R. (1999), "Measuring business cycles: Approximate band-pass
filters for economic time series”, The Review of Economics and Statistics,
81(4), 575-593.

Christiano, J..Fitzgerald, T. (2003), “The band pass filter”, International Economic
Review, Vol. 44, No. 2.
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Kutu
4.2

Yatirim Oranlarindaki Gelismeler

Sabit yatinmlarla gelen sermaye stoku birikimi bir yandan potansiyel Orefimi
yUkseltirken diger yandan sermaye disindaki Urefim faktérlerinin verimliligini
artirarak  kUresel rekabetcilk  dUzeyini  yUkseltmektedir.  Dolayisiyla,  kriz
dénemlerinde sermaye kayiplarinin sinirh olmasi ya da sermaye stokunun arfirimasi
orfa vadede rekabetciligin  korunmasi/artinimasi  acisindan biydk énem arz
etmektedir.

Bu cercevede TuUrkiye'nin yatinm performansi2, ticaret ortakhgi

baglaminda Avrupa® ekonomileri ve vyapisal benzerlikler baglaminda Latin

Amerika* ekonomileri gruplari ile karsilastirmali olarak incelenmistir.
Avrupa Ulkeleri ve Tirkiye'de Sabit Yatinmlar

Avrupo ekonomileri ile karsilastirmall  olarak incelendiginde  Turkiye'deki
yatinmlarn kUresel kriz déneminde gUclU bir toparlanma sergiledigi gézlenmistir.
Nitekim, 2011 yil ikinci ceyregdi ifibarnyla yafinmlar Avrupa Birligi'nde kriz éncesi
dUzeyinin altindayken, Ulkemizde kriz 6ncesi dUzeylerinin  oldukca Uzerinde
seyretmektedir (Grafik 1). incelenen 32 Ulkeden sadece on birinin milli geliri 2007
yili dérdUncU ceyrek dUzeyini asabilmisken, yalnizca doért Glkede yatinmlar kriz
dncesi dizeyini asmistir. LUksemburg, isvicre ve Polonya ile beraber bu dért
Ulkeden biri olan TUrkiye, kriz &ncesine goére yatinmlar en fazla artan Glke olmustur

(Grafik 2).

Grdfik 1. Sabit Yatinmlar*

Grafik 2. Sabit Yatinmlar ve Milli Gelirin 2011C2'de

( Reel, 2007C4=100, 1998C1-2011C2)
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*Taral alan en kiigiik ve en yiiksek degerler arasinda kalan bélgeyi
gostermektedir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.

* Ingiltere, Hirvatistan ve Yunanistan icin 2011G1 verileri kullaniimistir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.

2 Sabit yatnmlar, kamu ve ézel sektérin insaat ve makine-techizat yatinmiarini kapsamaktadir.

3Analizierde AB-27 Ulkeleri, Hirvatistan, Isvicre, izZlanda ve Norveg icin Eurostat veri tabanindan mevsimsellikten anndinlmis,
ceyreklik ve 2000 yilini 8lcUt alan reel veriler kullaniimistir. TUrkiye icin Eurostat'ta bulunan 2000 bazli veriler Demetra programi ile
TRAMO-SEATS yontemi kullanilarak mevsimsellikten anndinlmistir.

4Analizlerde EMBI+ endeksi hesaplanan Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Panama, Peru ve Veneziella ile Sili icin
IMF'nin WEOQ veri tabanindan yillik cari verilerle yatinm oranlan ve Dinya Bankasi'nin WDI veri tabanindan vyillik reel sabit yatinm
verileri kullanilmistir.
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Grdfik 3. Avrupa’da Sabit Yatinm/GSYiH Oranlarn
Reel, YUzde
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Kaynak: Eurostat, TCMB.

Y atinmiar beklenen karllik oranlarinin degismesi, geri dénUsUmuU  olmayan
maliyetlerin  karslanmasi ve finansmanin erisilebilirligi  gibi  bilesenlere  bagl
faaliyetler olup, konjonkturel dalgalanmalar cercevesinde milli gelirden daha
fazla oynaklik sergilemektedir. Nitekim, Avrupa ekonomileri grubunda, milli gelir ve
yatinmlarn kriz éncesi seviyelerine godre degdisimleri incelendiginde milli gelirdeki
degismeler Ulkeler arasinda yUzde 12 artis ile yUzde 18 azalis arasinda seyrederken,
yatinmlardaki degismeler yizde 20 artis ile yUzde 60 azals arasinda olmus ve
yatinmlarn milli gelire gdrece yUksek oynakligi tespiti kiresel kriz érneginde de
dogrulanmistir (Grafik 2). Turkiye'de yaftinmlann kriz sonrasi giclU seyri, 2011 il
ikinci ceyredi itibariyle kriz dénemine goére yUksek blUyUme sergilenmis olmasina
ragmen yatnm/GSYIH oranlarinin artmasini saglamistir (Grafik 3). Ote yandan bu
artis TUrkiye'ye 6zgU etkenlerden ortaya cikan 2001 krizi ile 2007'de baslayan
kUresel kriz arasindaki dénemde TUrkiye'nin yatinm oranlarnnin Avrupa ekonomileri
(aritmetik) ortalamasina gdre duUsUk seyrettigi gdz 6ninde bulunduruldugunda
dikkat cekici olmaktadir.

Latin Amerika Ulkeleri ve Tirkiye'de Yatnmiar

TUrkiye’de yatinmlarnn kUresel krizin derinlemesine hissedildigi Avrupa bdlgesine
gobrece gUclU seyri, bu olgunun TUrkiye ile yapisal benzerlikler gosteren baska
bolgelere gérece de gecerli olup olmadigi sorusunu gindeme getirmektedir. Bu
baglamda, yUkselen piyasalar grubunda Turkiye ile beraber secilmis Latin Amerika
Ulkelerindeki yatinm gelismelerini incelemek aydinlatici olacaktir. Kiresel krizin
TUrkiye'deki yatinmlar Uzerindeki olumsuz etkisi yatinm ediliminin yén degistirdigi
Avrupa'ya benzerlik gosterirken yafinm egdiliminde degdisme gdzlenmeyen Latin
Amerika’'da  farkll bir tablo gbéze carpmaktadir (Grafik 1 ve Grafik 4).

74 Enflasyon Raporu 2011-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu durum (cari fiyatlarla hesaplanan) yatinm/GSYiH oranlarinda da Torkiye'nin
Latin Amerika'nin gerisinde kalmasina yol acmistir (Grafik 5). Ancak, reel verilerle
hesaplanan  yatinm/GSYiH orani  gelismeleri  karsilastiridiginda, — TUrkiye'deki
gerileme, Avrupa'ya gorece cok iyi performans sergileyen Latin Amerika grubu
ortalamasina yakin olmustur® (Grafik 3 ve Grafik 6). Bu olgu, ayni zamanda kiresel

krizin etkilerinin bolgesel bilesenlerine dair dnemli ipuclan vermektedir.

Grdfik 5. Latin Amerika ve TUrkiye'de
Yatinm*/GSYiH Oranlan

Grdfik 4. Latin Amerika ve TUrkiye'de Sabit
Yatinmlar

(Reel, 2007=100) * (Cari Fiyatlarla, Yuzde)**
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*Ortalama (aritmetik) ve medyan hesaplanirken Tirkiye verileri dahil
edilmistir. Tarali alan en kiigiik ve en bilyiik de@erler arasinda kalan * Sabit yatinm ve stok degismelerinin toplamini icermektedir.
bélgeyi gostermektedir. *+2011 yili IMF-WEO tahminleridir.

Kaynak: Diinya Bankasi, WDI Veri Tabani, CEIC, TUIK. Kaynak: IMF WEO Veri Tabani

Gradfik 6. Latin Amerika ve Turkiye'de Sabit Yatinm/GSYiH

Oranlar *
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*Tarali alan en kiictik ve en biiyik degerler arasinda kalan bélgeyi gstermektedir.
Kaynak: Diinya Bankasi, WDI Veri Tabani, CEIC, TUIK.

5 Enflasyon raporu 2011-llI'de belirtildigi Uzere, 2005'in birinci ¢eyreginden itibaren yatnm mallan ithalat birim deger endeksi
genel ithalat birim deger endeksinden asadr yénlU aynsmaktadir. Bu olgu ile beraber sabit ve cari yatnm oranlarinin Latin
Amerika'ya gore farkl performans sergilemesi, Tirkiye ile Latin Amerika Ulkeleri arasinda yatinmin ithal girdilere bagimliiiginin
farkliik gosterip gdstermedigi sorusunu gindeme getirmektedir.
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Sonuc; olarak, Turkiye'de 2001-2007 déneminde Avrupa Ulkelerine kiyasla dusUk
seyreden yafinm oranlarn kdresel kriz ile birlikte Avrupa ekonomileri ile beraber
(Latin Amerika ekonomilerinin aksine) dUsus egilimi gostermistir. Ancak TUrkiye'de
yatinm oranlar 2009'un UcUncU ceyregdinden itibaren Avrupa’ya gorece istisnai bir
toparlanma sergilemis ve krizden siddetli etkilenmeyen Latin Amerika UGlkelerinin
dUzeyine yaklasmistir. Bu durum TUrkiye ekonomisinin sermaye stokunu ve milli
gelirini bUyUtme potansiyeline sahip olduguna isaret etmekie ve Turkiye
ekonomisin kriz sonrasi dénemde asirt isindigl ydnUndeki degerlendirmeleri tartisilir
hale getirmektedir. Ote yandan, yatinm oranlanndaki bu aynsmanin kiresel likidite
kosullarinin sikilastigi ve talep belirsizliginin arttigr bir ddnemde gerceklesmesi dikkat
cekicidir. Son olarak, “yatinm oranlarn”' ndaki gUcli egilimin kisa vadede makro
finansal riskler dogurma potansiyeline sahip oldugu gdzlense de orta ve uzun

vadede Turkiye'nin rekabet ve verimlilik dUzeyini arfiracagi disGnulmektedir.
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