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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2013 yili ilk ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla verilerine goére iktisadi
faaliyet Nisan Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan goérGnimle bUyuk &lcide
uyumlu gerceklesmistir. 2012 yilinin son iki ¢ceyredinde yataya yakin bir seyir
izZleyen GSYIH, nihai yurt ici talebin katkisiyla ilk ceyrekte dénemlik bazda gicli
bir artis gdstermistir. ik ceyrekte gerek GSYIH gerekse nihai yurt ici talepte
go6zlenen guclU artislarn, 2012 yilinin ikinci yansindaki zayif seyrin telafisini de
icerdigi dUsunUImektedir. Bu nedenle iktisadi faaliyet ve i¢ talepteki ana egilimin
iml oldugu degderlendirimektedir. Ote yandan, zayif kiresel talebe paralel
olarak inracat yatay seyrederken ithalat dnemli bir artis gdstermis, bdylece talep
bilesenleri arasindaki dengelenme sureci 6ngdrildigu  sekilde bir miktar

bozulmustur.

Yiin ikinci ceyre@ine iliskin veriler iktisadi faaliyetin iiml bir sekilde
toparlandigina isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi
Uretim endeksi Nisan-Mayis déneminde bir dnceki ceyrek ortalamasinin Uzerinde
seyretmistir. Ayrica, 2013 yili Nisan ddnemine ait hanehalkl isgicU anketi
verilerine gore tarnm disi istihdam iimli bir artis kaydetmistir. Harcama tarafindan
incelendiginde, ikinci ceyrekte nihai yurt ici talepteki toparlanmanin devam
ettigi tahmin ediimektedir. TUketim mallarn Uretimi ve ithalati Nisan-Mayis
déneminde bir dnceki ceyrege gdre artis kaydetmistir. Ote yandan, yatinm
mallarina iliskin gdstergeler tUketim talebine kiyasla daha zayif bir gérinime
isaret etmektedir. Nitekim sermaye mallan Uretimi bu dénemde gerilemis,
tasimacilik haric yatnm mallan ithalati ise sinirli oranda artis gdstermistir. insaat
yatinmlarina iliskin géstergelerden mineral maddeler Uretim ve ithalat dénemilik

bazda gerilemigtir.

Dis talebe iliskin gdstergeler ikinci ¢ceyrekte mal ve hizmet ihracatinin
yataya yakin bir seyir izledigine, mal ve hizmet ithalatinin ise ic talepteki
tfoparlanmaya ve altin ithalatindaki yukselise baglh olarak arthgina isaret
etmektedir. Bdylece, talep bilesenleri arasindaki dengelenmenin bir miktar
bozulacagi, dolaysiyla cari islemler agiginda bir miktar yUkselise neden olacagi
dngoérilmektedir. Ote yandan, emtia fiyatlanndaki géronim ve TCMB’nin makro
finansal riskleri gdzeten para politikasi durusu cari islemler acigindaki bozulmayi

sinrrlamaktadir.
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Onumuizdeki dénemde, istihdam kanalinin toparlanmayi destekleyici
yénde hareketini sirdirecedi beklenmektedir. Ote yandan, Mayis ayindan bu
yana Amerika Birlesik Devletleri'nde destekleyici para politikasi uygulamalarinin
sUresine liskin ortaya cikan belirsizlikler sonrasi finansal piyasalarda yasanan
gelismeler 6zellikle given kanalindan yurt ici talebin 6nUmUzdeki dénemki seyri
Uzerinde asagl yonlu riskleri artirmigtir. Bu nedenle, yilin ik yansinda saglikli bir
foparlanma gdsteren nihai yurt ici talebin ikinci yanda daha zayif bir seyir
izlemesi olasi senaryolar arasinda yer almaktadirr. Bu cercevede vyilin ikinci
yansinda yurt ici talep gelismelerinin enflasyondaki diUsUs sUrecine destek

vermesi ve cari aciktaki artisi sinilamasi beklenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Hasila Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2013 yilinin ik
ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine goére yUzde 3,0 oraninda artis
kaydetmistir. Ik ceyrekte bUyUme nihai yurt ici talep kaynakll gerceklesmistir.
Nihai yurt ici talep Uc ceyrek arka arkaya negatif katki sagladiktan sonra bu
dénem bUyUmeye 2,8 puan katki saglamistir (Grafik 4.1.1). Son dénemde vyillik
bUyUmenin temel sUrUkleyicisi olan net ihracat ise ilk ceyrekte bUyUmeye katki
yapmamistir. Mevsimsellikten arndinimis verilerle degerlendirildiginde, GSYIH ilk
ceyrekte bir dnceki ceyrege gore yUzde 1,6 oraninda artis kaydetmistir. Uzun
sUredir yataya yakin bir seyir izleyen nihai yurt ici talep, ilk ¢ceyrekte ddnemlik
bazda gUclU bir artis sergilemistir (Grafik 4.1.2). Ote yandan, ilk ceyrekte gerek
GSYiH gerekse nihai yurt ici talepte goézlenen gucli artislann, 2012 yilinin ikinci
yansindaki zayif seyrin telafisini de icerdigi dUsinUimektedir. Bu nedenle iktisadi
faadliyetin ve i¢c talep gérinUminin ana egdiliminin  halen iimh  oldugu

degerlendiriimektedir.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.

GSYiH BUyUmesine Katkilar GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep

(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)
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incelendiginde, ev aletleri ve otomobil satislan gibi kalemleri iceren dayanikli

tUketim talebindeki arfislarin guclenerek devam ettigi, diger tGketim kaleminin

ise istikrarll bir sekilde arthd gorbimektedir (Grafik 4.1.3).7 Ozel sektér makine-

techizat yatinmlan da arka arkaya U¢ ceyrek azalmanin ardindan dénemlik

bazda artis sergilemistir. Ozetle ilk ceyrede iliskin milli gelir verileri, 2012 yilinin ikinci

yansinda destekleyici duruma gecen para politikasinin efkilerinin &zel kesim

talebinde belirginleserek gorildigune isaret etmektedir.

Grafik 4.1.3.
Ozel Kesim Talebi

(Reel, Mevsimsellikten anndinlmis, 2011C1=100)
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Grafik 4.1.4.

TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinilmis, 2010=100)
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1 TUIK, yurt ici tUketim harcamalarnni on alt kalemde yayimlamaktadir: 1.Gida, 2. Giyim, 3. Konutla ilgili harcamalar (elekirik ve su
6demeleri gibi), 4. Mobilya-Ev Aletleri, 5. Sagdlik, 6. Ulastirma-Haberlesme, 7. E§lence-KUltUr, 8. Egitim, 9. Lokanta-Otel, 10. Cesitli
Mal ve Hizmetler. Dayanikli tiketime gdsterge olmasi agisindan, mobilya-ev aletleri, ulastirma haberlesme (otomobil satislarini
iceren) ve eglence-kUltir (televizyon satislanni iceren) kalemler foplanmistir. Sadece dayanikli mallan iceren bir veri
yayimlanmadigindan, kur ve finansman kosullarina daha duyarl kalemlerin hareketine gdsterge olmasi agisindan bu U¢ kalem
foplanmistir. Diger tUketim ise yurt ici tUketimin diger alt kalemlerinin foplamidir.
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ikinci ceyrekte nihai yurt ici talepteki toparlanmanin devam ettigi
dUsUnUImektedir. Nisan-Mayis déneminde tUketim mallar Uretim ve ithalatindaki
arfislar devam etmistir (Grafik 4.1.4). Yatinmlara iliskin g&stergeler ise tUketim
talebine kiyasla zayif bir gérinUme isaret etmektedir. Nitekim tasimacilik haric
yatnm mallarinda ithalat sinirli oranda artarken, Uretim gerilemistir (Grafik 4.1.5).
insaat yatinmlarina liskin géstergelerden mineral maddeler Uretim ve ithalat da

doénemlik bazda gerilemistir (Grafik 4.1.5).

Nihai yurt ici falepteki toparlanmanin, istihdam ve kredi kanallarnnin verdidi
destegin bir miktar zayiflayarak da olsa sirmesiyle, 1lml sekilde devam etmesi
beklenmektedir. Ote yandan, Mayis ayindan bu yana ABD’de destekleyici para
politikasi uygulamalarinin stresine iliskin ortaya cikan belirsizlikler sonrasi finansal
piyasalarda yasanan gelismeler &zellkle guven kanalindan yurt ici falebin
OonUmUzdeki ddnemki seyri Uzerinde asadl yonlU riskleri artirmistir.  Nitekim,
Temmuz ayinda Iktisadi Ydénelim Anketi (iYA)'nin ic talebe iliskin géstergeleri ile
yatnm ve istihdam egiliminde zayiflama gérUlmektedir (Grafik 4.1.7 ve Grafik
4.1.8). Ote yandan, tUketici gliven endeksleri Haziran ayinda gerilerken, Temmuz

ayinda TCMB-TUIK giiven endeksinde artis gerceklesmistir (Grafik 4.1.9)..

Stoklara iliskin gdstergeler ikinci ceyrekte de stok biriktirme sUrecinin
baslamadigina isaret etmektedir. Stoklann seviyesine dair bir gésterge olan YA
mamul mal stoklar yatay bir seyir izlerken, stoklardaki degisim ile ilgili olan PMI
nihai Urdn stoku gdstergesi azalmistr. PMI girdi stoku gostergesi de dUsuk
dUzeylerde yatay bir seyir izlemistir (Grafik 4.1.10). GUven kanali stoklarn hareketi
Uzerinden de ikfisadi faaliyet Gzerinde rol oynamaktadir. Nitekim, nihai talebin
stoklarla karsilanmaya devam edilmesi halinde Uretimin talepten daha zayif
kalmasi muhtemeldir. Ote  yandan, stoklardaki birikimli dUsusler
degerlendirildiginde talebin istikrar kazanmasiyla stok biriktirme amaciyla
yapilacak Uretimin, ekonomik aktiviteyi destekleyici yondeki potansiyeli devam

etmektedir.
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Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
Gelecek Uc Ay Ic Piyasa Siparis Beklentileri ve IYA Yatinm ve istihdam Beklentisi
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Sonug olarak, yilin ilk yansinda sagdlikli bir toparlanma gdsteren nihai yurt ici
talebin ikinci yanda ilimli sekilde toparlanmaya devam etmesi beklenmektedir.
Ancak, son dénemdeki finansal gelismelere bagl olarak toparlanma gérinimu
Uzerindeki asadi yénlu riskler artmistir. Bu cercevede, yurt ici talep gelismelerinin
enflasyondaki dusUs sUrecine destek vermesi ve cari aciktaki artigi sinilamasi

beklenmektedir.
4.2. Dis Talep

2013 vy ik ceyredine iliskin milli gelir verileri talep bilesenlerindeki
dengelenmenin bir miktar bozulduguna isaret etmektedir. Bu dénemde mal ve
hizmet ihracat yillk bazda yuzde 3,4, mal ve hizmet ithalah ise yUzde 3,2
oraninda artis géstermistir. Bdylelikle, 2012 yili boyunca yillik buyUmeye en yuksek

katki yapan net ihracat kalemi ik ceyrekte bUyUmeye olumiu ydnde katkida
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bulunamamistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arindirimis verilerle mal ve hizmet
inracati kiresel kosullardaki olumsuzluklar nedeniyle yatay seyrederken, ic
talepteki artisa paralel olarak mal ve hizmet ithalat gic¢lU bir artis kaydetmistir
(Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anndinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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2013 vyl ikinci ceyregine iliskin veriler degerlendiriidiginde, ihracat miktar
endeksinin dnceki iki ceyrekte oldugu gibi Nisan-Mayis déneminde de azaldigi
go6rUlimektedir. Bu dUsUste altin ihracatindaki yavaslamanin etkileri gérilmeye
devam etmektedir. Nitekim altin ihracat dislanarak olusturulan ¢cekirdek endeks,
genel endeksin aksine anilan dénemde Iimh artis kaydetmeyi sordGrmUstir
(Grafik 4.2.3). Yakin déneme iliskin gdstergeler Haziran ayinda ihracat genel
miktar endeksinin ve altin haric ihracat miktar endeksinin  aylk bazda
yUkselebilecegdine isaret etmektedir. Ceyreklik olarak ise mevcut gérinUmuin

devam edecedi 6ngdrilmektedir.

Kiresel edilimlere bakldiginda, dunya ithalat talebinin  Nisan-Mayis
doéneminde ilk ceyrege gdre iliml bir artis gdsterdigi dikkat cekmektedir. Ancak,
ihracatimizda énemli paya sahip olan ana ficaret ortagimiz Euro Bdlgesi'nin
ithalat talebinde kétUlesme sirmektedir. Orta ve Dogu Avrupa Bolgesi ise ilk
ceyrekteki seviyesini korumaktadir. Diger taraftan, Afrika ve Orta Dogu Ulkeleriile
Asya Bolgesi ithalat talebi bu dénemde yukselis kaydetmistir (Grafik 4.2.4). Bu
dogrultuda, Mayis ayi itibaryla dis talep kosullannda ik ceyrege kiyasla sinirli
Olctde daha olumlu bir gérGnim oldugu vurgulanmalidir. Bu gelismeler isiginda,
ylin ikinci ¢ceyreginde mal ve hizmet ihracatinin ana egdiliminin artis yéninde
olmaya devam ettigi, bununla birlikte altin ihracatindaki disUs kaynakl olarak
mal ve hizmet ihracatinin yataya yakin bir seyir izledigi tahmin edilmektedir
(Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.3.

ihracat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Grafik 4.2.4.
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PMI g&stergeleri iktisadi faaliyetin kUresel duzeyde toparlanmaya devam
ettigine dair sinyaller icermektedir. Nitekim kUresel PMI imalat endeksi ilk
ceyrekte oldugu gibi ikinci ceyrekte de 50 dUzeyinin UstUndeki seyrini korumustur
(Grafik 4.2.5). ABD, Euro Bolgesi ve Japonya'ya ait endekslerde ilimli toparlanma
sergilemektedir. Ancak Cin'in son birka¢ aydir PMI endeksinin dusUs egdiliminde
olmasi ve 50 seviyenin altina inmesi bir risk unsuru olarak belirmektedir. Aynca,
orta vadeli gbstergelerden ihracat agirlikll kiresel bUyUme gdérGnUmUnde bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine gdre bir miktar bozulma mevcuttur
(Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5.

PMI Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis)

Grafik 4.2.6.

ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010 C1=100)
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ithalat miktar endeksi ilk ceyrekteki giclU egilimini Nisan-Mayis dénemine
de tasimis ve ilk ceyrege kiyasla yaklasik yUzde 8 oraninda artis kaydetmistir.
Yakin dénem gd&stergeleri Haziran ayinda dusUse isaret etse de ceyreklik

bazdaki artisin ik ceyredin  yukansinda olmaya devam edecegini
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go6stermektedir. Bu kuvveltli arfislarda alfin ithalatindaki artislarin rold de bUyUktUr.
Nitekim, altin dislanarak olusturuimus cekirdek ithalat géstergesindeki artislar cok
daha iIimli dizeylerdedir (Grafik 4.2.7). Bu bilgiler isiginda, GSYIiH altinda yer alan
mal ve hizmet ithalatinin ikinci ceyrekte artisini sGrdUrdogu dusUnulmektedir
(Grafik 4.2.2). Toplam krediler ise 2007-2012 ortalamasina yakin ancak, yurt ici
talebin zayif seyreftigi 2012 vyilina kyasla daha gigli seyretmektedir
(Grafik 4.2.8). Diger taraftan, Haziran ayinda gerek yurt ici gerekse yurt disi
kaynakl belirsizlikler nedeniyle tUketici given endekslerindeki dUsUs ve faizlerdeki
bir miktar yUkselis nihai yurt ici talebin artisini sinrlandiracak gelismeler olarak én
plana ¢ikmaktadir. Yine de ihracatin yatay seyriyle birlikte degerlendirildiginde
net ihracatin yilin ikinci ceyreginde 2 yil aradan sonra ilkk kez bUyUmeye negatif

katki yapmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
Ithalat Miktar Endeksleri Toplam Krediler*
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100) (13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arnndinlmis, YUzde)
e inithalat 00 mmmmmeees Toplam Krediler (2007-2012)
Ithalat =t Altin Hari¢ Ithalat Toplam Krediler (2012)
135 - r 135 40 4 Toplam Krediler (2013) r 40
125 4 r 125 r 35
115 115 30
105 + 105 r2s
95 1 L o5 20
85 1 L 85 r 15
75 A L 75 10
54 r5
65 65
e e e A e e 0 berrerrerr e 0
HTNMNOMOOANWLOATNOMOO N
2005|2006 |2007|2008|2009|2010|2011|20122018 A A A NNNOO®OT T T IO

* Toplam bankacilik sektoérd (Katlim bankalart dahil), kredi kartlan dahil,
TGA harig.
Kaynak: TCMB.

* Nisan-Mayis dénemi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

ithalat talebindeki giclo artisla birlikte cari islemler dengesindeki iyilesme
sUreci de sekteye ugramis ve cari aciktaki yUkselis son dénemde hizianmistir.
Ancak, ana egilime iliskin gostergelerden altin ve enerji haric cari islemler
dengesinde sifira yakin gérinim korunmaktadir. Ayrica, enerji haric cari islemler
dengesi ile enerji ve alhin haric cari islemler dengesindeki ayrnsma altin dis
ficaretinin cari islemler dengesindeki bozulmada 6énemli bir rol oynadigini
go6stermektedir (Grafik 4.2.9). Bu gelismeler sonucunda 12 aylik birikimli cari
islemler dengesinin de son aylarda bozulma sergiledigi gdzlenmektedir
(Grafik 4.2.10). Ancak son dénemdeki finansal gelismelere bagl olarak ic talep
Uzerinde artan asadr yonlU risklerin  cari  aciktaki  arhisi da  sinrlamasi

beklenmektedir.
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Grafik 4.2.9. Grafik 4.2.10.
Carilslemler Dengesi (CID) CariIslemler Dengesi (CID)*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar ABD Dolar) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarn)
cip G : " !
P C!D (enerii harig) 10 30 - CID CID (enerji ve altin harlg)i 20
CiD (gnerji ve altin harig)
5 s 10 A /V\ L 10
o o —
10 T
-5 - t -5
-30 r -30
-10 r -10
15 | L .15 -50 r -50
20 - b -20 -70 L -70
225 | L 25 90 J - .90
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41& WD DOOO A ANNN®®
OO0 000 d d d d oA d A o d - -
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 20122018 8388588288288 388
* Haziran igin tahmin. * Haziran igin tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB

4.3. Emek Piyasasi

Toplam ve tarm digi issizlik oranlan 2013 yilinin ik ceyreginde bir édnceki
déneme gore sinirh dlctde gerilemistir (Grafik 4.3.1). Bu dénemde, tfarm disi
isfihdam &énceki déneme kiyasla artis gdstermis ve isgucine katilim oranindaki
arhisin goreli olarak zayif seyretmesinin de efkisiyle issizlik oranlar azalmigtr
(Grafik 4.3.2). Ote yandan, 2013 yilinn Mart-Nisan dénemlerinde tarm disi
istfihdamdaki artis hizi cok degdismezken isgUcUne katiimdaki artisin etkisiyle issizlik

oranlar yatay bir seyir izlemistir (Grafik 4.3.1)2.

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlarn Tanm Disi Issizlik Oranina Katkilar
(Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinimis)
!§gi]ci]ne Katilim Orani (sag eksen) istihdamin Etkisi
lgsizlik Orani s Niifus Artigi Etkisi
20, TTTTTCT Tarim Digi Issizlik Orani L 52 34 s Katiim Orani Etkisi N
—=e— Tarim Disi Igsizlik Orani (Ug Aylik Fark)
r 51 2 4
ts0 | [
r 49
04
r 48
-1 1
r 47
Las 2
8 45 -3
1lo[alaf]aa]af]2a[al1]2s[af1]2]a]a[1]2]ala]1]23la]1h 12]slala]2]s]a]a]2]s]a]1]2
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 201 2010 2011 2012 2013
* Nisan dénemi. * Nisan dénemi itibaryla, Subat dénemine gére iki aylik fark.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Nisan ddénemi itibaryla 2013 yilinda hizmetler sektéri istihdamindaki
arhislarnn genel istihdam artisina verdigi katki zayiflamistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik

4.3.4). Alt sektorlere bakildiginda, ticaret, lokantalar ve oteller ile mali kuruluslar,

2 Turkiye'de 2004-2011 yillan arasinda toplam istihdam ile ortalama calisilan saat arasindaki iliski, TUIK Hanehalki isgicU Anketi
mikro bazli veri seti kullanilarak Kutu 4.3'te incelenmektedir.
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gayrimenkul kiralama ve is hizmetleri kalemleri hizmetler istihdamindaki artisa
katki saglamistir. insaat sektéri istihdaminda 2012 yilinin baslarindan bu yana
sUregelen artis e@iliminin 2012 yilinin son aylarina dogru kinldigr gézlenmektedir.
2013 yilinin ik ceyrek verilerine gére bu kinimanin teyit edildigi, ancak artis
egiliminin zayif da olsa surdigu gortlimektedir. 2013 yilinin Nisan déneminde ise
kayifl insaat istihdami bir 6nceki déneme gdre belirgin bir artis kaydetmistir

(Crafik 4.3.3).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektorleri Istihdami Tanm Disi Istihdam
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinimis, Uc Aylik YUzde Degisim)
20 - ingaat -Kayitli Tarim Digl istihdam
R Insaat -Kayit digi L 107  mmmmmeeee Tarim Digl istihdam (Hizmet harig)
18 1 Hizmet (sag eksen) !
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S5 33383ss3a238333=2838 OO0 1001001001 OOH0OO-HO
Kaynak: TUIK HIA, TCMB. Kaynak: TUIK HiA, TCMB.

Sanayi istihdami ise 2012 yilinin son ¢ceyreginin ardindan hem 2013 yilinin ilk
ceyreginde hem de Mart-Nisan dénemlerinde artis gdstermistir. S6z konusu
doénemlerde sanayi istihdaminda gerceklesen gUclU arhslar  tanm  digi
istihdamdaki artista belirleyici bir rol oynamistir. Sanayi Urefimindeki dalgali
toparlanmaya karsin istihdam daha gUc¢li ve kesin bir artis sergilemektedir

(Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Toplam istihdam Beklentisi ve PMI istihdam Endeksi

Sanayi istihdami ve Uretimi LS
(Mevsimsellikten Arindinimis)

(Mevsimsellikten Arnindinimig, 2005 = 100)

Toplam istihdam Beklentisi

e Sanayi istihdami B
140 Sanayi Istihdami-Kayitl 140 PMI (sag eksen)
Uretim 120 4 r 60
130
120 ———
100 + 50
110 | 90 1 I 45
100 80 | I 40
90 - 70 A I 35
60 30
80 — T 77— — 11— 7 80
A s e P PR 1l2[3[a]1]2[3]al1]2[3a]1]2]3[af1]]3]a]1]2]3[a]a] b1
2289858985858 +43
O 4O 40 d0 40 d0 -+ O d O 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2013
*Temmuz dénemi.
Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi, Markit.
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OncU géstergeler, 2013 yilinin ikinci ceyredinde istihdamdaki artis hizinin
azalabilecedi ydéninde sinyaller vermektedir. ik olarak, sanayi Oretimi Mayis
ayinda bir énceki déneme goére sinirh da olsa gerileme kaydetmis ve Mart
ayindan beri genel egilime bakildiginda da dalgali gérinUmuny srdirmUstor
(Grafik 4.3.5). Sanayi Uretimi artis egilimi gosterse de istihdama kiyasla zayif
kalmakta ve istihdam artisina iliskin beklentileri sinrlandirmaktadir.  ikinci olarak,
imalat sanayi istihdami igin gdsterge niteliginde olan PMI istihdam degeri de
iyimser konumda bulunmasina ragmen Ozellikle Haziran ayinda gerilemistir
(Grafik 4.3.6). Benzer bicimde, iktisadi Yonelim Anketi g&stergeleri arasinda yer
alan ve imalat sanayi sektérinde faaliyet gosteren ozel sirketlerin goruslerini
yansitan Toplam istihdam Beklentisi yilin ik ceyredinde gecen yilin son ceyredine
goére belirgin bir bicimde artmasina ragmen ikinci ve UcUncU ceyreklerde
yonUnU asagiya cevirmistir (Grafik 4.3.6). Bunlara ek olarak, insaat sektérine ara
mal saglayan metalik olmayan mineral OrOnler imalati sektérOnin yilin ikinci
ceyregine lliskin Uretim ve ithalat gelismeleri insaat faaliyetinde yavaslama

sinyali vermektedir (Grafik 4.3.7).

TUrkiye genelinde hanehalkinin gérUslerini yansitan TCMB TUketici GUven
Endeksi 2013 yilinin ikinci c¢eyregindeki yatay seyrin ardindan Temmuz
déneminde bir 6nceki déneme goére arts kaydederek wuzun ddnemli
ortalamasinin sinirll dlcide Uzerine cikmistir (Grafik 4.3.8). Isthdama iliskin diger
6ncU gostergelerin yatay seyrine paralel olarak, Tiketici GUven Endeksi de uzun

doénemli ortalamasinin etrafindaki seyrini sGrdirmektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.

Metalik Olmayan Mineral Uron Uretimi, ithalah ve Hanehalki Beklentileri ve Tanm Disi [ssizlik Orani*

insaat Katma Degeri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2005 = 100)
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*Tanm dist issizlik orani 2013 yili 2. ceyredi igin Nisan dénemi verisi
kullaniimistir. TCMB TUketici GUven Endeksi 2013 yill 3. Ceyragiigin
Temmuz dénemi verisi kullanimistir.

Kaynak: TUIK, TCMB TUketici EGilim Anketi.

* Uretim ve ithalat gelismeleri Nisan-Mayis dénemi verileri ile
hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK HIA, TCMB.
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Emek piyasasi gelismeleri ic talep acgisindan degerlendirildiginde, 6zellikle
saatlik kazanc gelismelerinin katkisiyla artan toplam Gcret édemelerinin 2013 ilk
ceyredi itibanyla yurt ici tUketim harcamalarina destek sagladigi gérGlimektedir.
isgicU Maliyeti Endeksleri kapsaminda yayimlanan tanm disi sektérde saatlik
kazanc endeksi 2013 ik ceyreginde reel olarak artamaya devam etmistir. S&z
konusu artis ceyreklik bazda asgari Geretteki artisin Uzerinde kalmakla birlikte yillik
bazda iki serinin uyumlu bir hareket sergiledigi gdzlenmektedir (Grafik 4.3.9).
istihdam gelismelerini de iceren toplam Ucret édemeleri Ucretler paralelinde
arhisini sUrdUrmekte ve uzun dénem egiliminin Uzerinde seyretmektedir. Es
zamanl olarak, dayanikll tUketim mallarina ydnelik harcamalar disanda
birakilarak hesaplanan hanehalki yurt ici tUketim harcamalan cok guUclu
olmamakla birlikte artmakta ve 2013 yilinin ilk ceyreginde uzun dénem egilimini
takip etmektedir (Grafik 4.3.10).

Grafik 4.3.9. Grafik 4.3.10.
Tanm Disi Sektorlerde Saatlik isgict Maliyeti }-lijonegglkl YIF’Q_!“,;' Lukeshml* V%Re‘?l U‘Tl,rgf O:\:!egw?lerl**
(Mevsimselikten Anndirimis, 2010=100) (Uzun D&nemli Egilimden Sapma, Mevsimsellikten Arnndinimis)
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* Sabit fiyatlar ile agiklanan hanehalki yurt ici tUketim harcamalarndan
Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastrma ve Haberlesme ile
Eglence ve KUltUr alt kalemlerinin gcikanlmasi ile hesaplanmustir.
** Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek, Mesleki Bilimsel ve Teknik
Fadliyetler ile idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri sektérierindeki toplam
" Ucret ddemelerinin agrikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret
* Reelle§flr_\_\}rken TUFE kullanilmuistr. ddemeleri reellestiriliken TUFE kullaniimistir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ucret gelismeleri maliyet unsuru olarak incelendiginde, sanayi ve hizmetler
sektérlerinde reel birim Ucretlerin 2013 yiinin ik ¢eyredinde artmaya devam
ettigi gbdzlenmektedir (Grafik 4.3.11). Saatlik Ucretlerdeki artisin yani sira ortalama
verimliligin zayif seyri reel birim Ucretlerdeki artisin sirmesine neden olmaktadir
(Grafik 4.3.11). S6z konusu artig, kar marjlarinin daralmis ve Ucretlerden gelen
maliyet baskisinin artmis olabilecegine isaret etmektedir. Reel birim Ucretlerdeki
bu artis dzellikle emek yogdunlugu yUksek olan hizmet sektdrU igin bir risk unsuru
olarak gorulmektedir. Bununla birlikte makro Olcekte ortalama degerler
Uzerinden godzlenen bu olgu kompozisyon degisiminden gelen efkileri de

barndirdidi icin kesin bir cikanm yapmak mUmkin olmamaktadir.
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Grafik 4.3.11. Grafik 4.3.12.
Reel Birim Ucret* (Calisilan Saat Basi Ucret/Verimlilik) Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008=100) (Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100)
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* Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret 6demelerinin ciroya
bolunmesi ile hesaplanmistir. Sanayi sektdrlerinde ise toplam Ucret édemeleri
Uretim ve ilgili UFE'ye bSIinmUstor. *Tahmin.
Kaynak: TUKK Kisa Dénem Is istatfistikleri, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2013 yilinda Nisan dénemi itibaryla tanm disi sektérde istihdam
makul oranlarda artis gostermistir. Ancak ayni zamanda isgicune katlimin da
artmasi issizlik oranlarinin yatay seyretmesine neden olmaktadir. 2013 yilinin ikinci
ceyregine iliskin dncU gostergeler ve Nisan 2013 dénemi isglcU piyasasi verileri
isiginda, tarm disi istihdam artislannin yiin - ikinci ¢ceyreginde de  surmesi
beklenmektedir (Grafik 4.3.12). Bununla birlikte, kiresel iktisadi géronUme iliskin
belirsizliklerin  6zellikle sanayi sektérunde istihdam kosullarindaki iyilesmeyi

sinilandirabilecedi dUsinUlmektedir.
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Kiresel ithalat Blyimesi ve Tirkiye’nin ihracati

ihrocohn onemli bir belirleyicisi inracat yapilan pazarlardaki bUyUmedir. Ticaret
ortaklarimizin TUrkiye'den yaptiklar ithalat dinya genelinden yaptiklar toplam
ithalatlarnin kGgUk bir kismini olusturdugu icin, bu pazarlardaki toplam ithalat
talebi Turkiye'nin ihracat acisindan bUyUk dlcUde bagimsiz bir dis degisken olarak
dUgUnUIebiIir.?’ Bu kutuda Turkiye'nin ihracat yaptg pazarlardaki bUyUme

incelenmekte ve TUrkiye'nin ihracat bUyUmesiyle olan iliskisi anlatilmaktadir.

Kioresel ithalat pbUyUmesinin gUc¢li oldugu yillarda Turkiye'nin ihracat da hizli
artma egilimi géstermistir (Grafik 1). Ancak Turkiye'nin ihracatinin agirlikli oldugu
Ulke veya sektérlerdeki talep diUnya genelinden daha gucli veya zayif
seyredebilmektedir. Omegin Torkiye'nin ihracatinin bUyik bir kisminin yapildid
Avrupa Ulkelerinde kuUresel kriz sonrasi toparlanmanin zayif olmasi TUrkiye'nin
ihnracatini olumsuz etkilemisti. Daha gU¢lU bir toparlanma sergileyen ve dunya
tficaretinde bUyUk agrliga sahip ABD ve Uzak Dogu Ulkelerinin ise TUrkiye
ihracatindaki agirigr gérece dUsuktur. Turkiye'nin ihracat yaphtgr Ulke veya
sektdrlere 6zel bu tUr farkliiklan dogru bir sekilde hesaba katabilmek amaciyla,
Ulke ve sektér bazinda her ihracat pazarnni Turkiye'nin ihracat icindeki payiyla
agrliklandirmak  suretfiyle  bir  “agirliklandinimis  kdresel ithalat  bUyUmesi”

hesaplanmistir. Grafik 2'de go6sterilien bu kUresel ithalat &lcGstnUn TUrkiye'nin

ihnracati acisindan anahtar bir belirleyici oldugu gérUImek’redir.4

Grafik 1. TUrkiye'nin ihracat BUyUmesi ve Kiresel Grafik 2. Turkiye'nin ihracat BUyUmesi ve
Ithalat BUyUmesi Agrrliklandinimis KUresel Ithalat BUyUmesi
(Cari ABD Dolan Cinsinden, Yilik YUzde Degisim) (Cari ABD Dolan Cinsinden, Yillik Y0zde Degisim)
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Kaynak: UNCTAD, TCMB hesaplamalari. Kaynak: UNCTAD, TCMB hesaplamalari.

3 TUrkiye'den yapilan ithalat kUresel ithalatin yUzde1'i civarindadir.

4 UNCTAD verileri kiresel (mal) ihracatini sektérlere ve Ulkelere gére aynshrarak vermektedir. ihracatmizda énemli 100 Glke ile
SITC 1-digit seviyesinde 10 sektére aynstrimis verilerle ¢aligiimistir. Bu 1000 (100 Ulke x 10 sektdr) ihracat pazannin blyUme
orfalamasi, her yil igin her bir pazardaki ithalat bUylmesini o pazann Tirkiye ihracati icinde bir dnceki yildaki payi ile
agiriklandirmak suretiyle hesaplanmistir. Anilan 100 Glke, 2012 yili dUnya ithalatinin yUzde 95'ini Tirkiye ihracatinin ise yiUzde
97'sini kapsamaktadir.
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Grafik 2'deki yeni gosterge, Grafik 1'deki agdirliksiz kUresel ithalat bUyUmesinden
oldukca farkli sonuclar verebilmektedir. Ormedin, Grafik 1'e dayanarak Tirkiye'nin
inracat performansinin 2010 ve 2011 vyillannda dUnya ithalat bUyUmesiyle
karsilastinldiginda zayif kaldigi seklinde bir izlenim edinilebilir. Ancak Grafik 2'de bu
izlenimin dogru olmadigr goérdlmektedir. Avrupa’nin ihracatimizdaki  yUksek
agirhgini hesaba katan Grafik 2'deki 6lcU, ihnracat bUyUmemizin kriz sonrasinda

ithalat pazarlarindaki bUyimeye esit veya daha gicli oldugunu gdstermektedir.

Grafik 1 ve 2 ile ilgili not edilmesi gereken diger bir husus ise, bu grafiklerdeki
Torkiye ihracat serisinin dogrudan TUiK'ten degil, analizde icsel tutarliik amaciyla
UNCTAD’tan (anilan 100 Ulkenin Turkiye'den yaptiklarini rapor ettikleri ithalat
miktarlarinin toplami olarak) alinmis olmasidir. Ancak bu iki serinin bUGyUme oranlari
birbirine oldukca yakindir (Grafik 3). Grafikteki son goézlem olan 2012 yil ile ilgili
ilging bir bulgu ise, ficaret ortaklarmizin ithalat kayitlanna goére Torkiye'nin
2012'deki toplam ihracat artisinin altin disi kalemlerden kaynaklanan kisminin TUIK

verilerine kiyasla oldukca yuUksek oldugudur.

Grafik 3. Calismadaki ve TUIK Verilerindeki Grafik 4. Torkiye'nin inracat Pazarlanndaki Payinin

Turkiye ihracat BoyUmesinin Karsilastinimasi Artisi (2004=100)
(Cari ABD dolari, YUzde Degisim)
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Kaynak: UNCTAD, TUIK, Kaynak: UNCTAD, IMF, TCMB hesaplamalari.

Grofik 2'deki kuresel ithalat gostergesinden ozetle su sonuclara ulasiimaktadir:
Orneklem déneminde (1995-2012 yillannda) Torkiye'nin ihracat artisi ithalat
pazarlarndaki bUyUmeden belirgin sekilde daha hizli olmustur. Bu bUuyUme farkinin
ima eftigi pazar payi arfisi bir endeks olarak Grafik 4'te gosterimektedir. Anilan
pazar pay! artigl 6zellikle 2001 krizi sonrasinda (2001-2003 déneminde) ¢ok gucglU
olmus, 2004 ve sonrasinda da yuUksek olmaya devam etmistir. TL'nin asin degerli
olduguna dair farfismalarin zaman zaman gundeme geldigi 2009 ve 2010
yllarinda anilan artis ara vermekle birlikte 2011 ve 2012 yillannda fekrar hiz
kazanmistir. Son olarak, Grafik 2'deki ihracat bUyime hizinda 2004 yili sonrasinda
gorulen azalma ihracat performansindaki bir dUsusten ¢cok ihracat pazarlarimizin

bUyUme hizindaki asagi yonlU bir egilimi yansitmaktadir.
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Kutu
Turkiye'de Konjonkttrel Etkilerden Arindiriimis Cari Agik

TUrkiye’de cari denge son vyillarda oldukca oynak bir yapi sergilemistir. Ozellikle
kUresel krizi takiben TUrkiye ekonomisinde gozlenen yurt ici talep kaynakl gig¢lu
toparlanma ve zaylf dis talep

Grdfik 1. Cari Dengenin Milli Gelire Orani (Yuzde)

gérinimu altinda cari agik hizla

4  —e— Cari Denge —— Enerji Harig Cari Denge 4
genislemistir. 2011 yilinda yUzde , L,
10'a yaklasan cari acigin milli o 1‘0\ - A Al
gelire orani yakin tarihin  en 21 _:3\_0"6\‘—‘/0-,0 \\/0’7 »
yUksek dizeyi olarak gdzlenmistir PP R oN "
(Grafik 1). Bu sUrecte TUrkiye 6 - -
Cumhuriyet  Merkez  Bankasl, 8 = .
2010 yilinin sonlarindan ifibaren -10 - - -10
arac cesitliligine giderek finansal 12 - C T © ¢ 5 8 g s -:"7 o -12

istikran da gdzeten bir politika
. . . Kaynak: TUIK, TCMB.
yaklasimi  benimsemis ve cari
acigr sinilamaya yonelik tedbirler almigtir. S6z konusu tedbirlerin ardindan cari

dengede belirgin bir dizelme egilimi gdzlenmistir.

TUrkiye’de cari acigin makro finansal riskler acisindan 6nemli bir gdsterge
niteliginde olmasi cari denge dinamiklerinin daha iyi anlasiimasini gerektirmektedir.
Ornegdin, herhangi bir dénemde i¢ ve dis talebin veya dis ticaret hadlerinin cari
denge Uzerindeki efkilerinin (konjonktUrel etkilerin) aynstinimasi, gerek cari acigin
yapisal bilesenine dair fikir vermesi gerekse cari aciga yénelik uygulanabilecek
polifikalara sk tutmasi bakimindan &nem tasimaktadir. Bu kutu, cari dengeyi
konjonktUr etkilerinden arindiran Kara ve Sarikaya (2013) ¢alismasinin bulgularini
Ozetlemektedir.

Cori aclk Uzerindeki konjonktUrel etkilerin belirlenebilmesi icin édncelikle ithalat ve
ihnracatin tfemel surUkleyicileri olan i¢c ve dis talebin, ana egilimlerine kiyasla hangi
dUzeyde olduklarinin incelenmesi gerekmektedir. Nitekim yurt ici (disi) talebin uzun
vadeli egiliminin Uzerinde olmasi, ithalat (ihracat) icin de normal UstU bir seviye
ima edecektir. 2001 ve 2009 krizlerinin ardindan goézlenen gucli toparlanmayla
birlikte yurt ici talep 2005-2008 ddnemi genelinde ve 2011 yilinda uzun vadeli
egiliminin Uzerinde seyretmistir. KUresel talep ise 2005-2008 ddneminde yurt ici
talebe benzer bir seyir izlerken son krizin ardindan zayif bir gérinim sergilemis ve
uzun dénem egiliminin altinda kalmistir (Grafik 2 ve 3). Cari acigin milli gelire orani,
ic ve dis talep kosullarinin gicli oldugu 2005-2008 déneminde yUzde 5,5-6
civarinda gerceklesirken, "guclu ic talep-zayif dis talep” seklinde &zetlenebilecek
2010-2011 déneminde yUzde 10 seviyesine yaklasmistir (Grafik 1).
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Grafik 3. Yurt Disi Talep ve Egilimi

Grafik 2. Yurt ici Talep ve Egilimi
(1998 Sabit Fiyatlanyla, Milyar TL) (2008-11=100)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Ele alinan iki alt dénemde yurt ici falep kosullan benzer iken dis talep

gortnimunun belirgin bicimde farklilasmasi, konjonkfirel unsurlarnn cari agik
yansimalar acisindan faydall bir karsilastrma imkani sunmaktdir. Bu cercevede,

“ic ve dis talep uzun dénemli egilimlerinden sapmamis olsaydi cari denge hangi

dUzeyde gerceklesirdi?” sorusuna verilecek cevap, konjonkturel (cevrimsel)
etkilerden arnndinimis cari denge kavramini tanimlamaktadir. Bdylelikle, ¢cevrim
karsiti (counter-cyclical) politikalarla ekonomide haddinden fazla bir yavasiamaya

neden olmaksizin cari acigin dusurtlebilecedi alt sinir da c¢izilmis olmaktadir.

Gradfik 5. ihracat Birim Deger Endeksi (2010=100)

Grafik 4. ithalat Birim Deger Endeksi (2010=100)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Ancok, ic ve dis talebin “normal” seyriyle uyumlu dis ficaret gérGnUminun
belirenmesi, cari dengedeki konjonkfirel dalgalanmalan famamen orfadan
kaldirmak icin yeterli olmamaktadir. CinkG ABD dolar cinsinden ifade edilen cari
denge, ic ve dis talep kadar uluslararasi fiyatlardan da etkilenmektedir. 2007-2008
déneminde belirgin bicimde g&ézlenebildigi Uzere kUresel bUyUme ve likidite
cevrimlerine bagl olarak ortaya cikan gecici fiyat harekeflerinin cari denge
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Uzerindeki etkileri milli gelirin yozde 1'ine kadar ulasabilmektedir (Grafik 4, Grafik 5
ve Grafik 7). Bu gbézlem, ithalat ve ihracat fiyatlan icin de ayn bir diuzeltme
intiyacina isaret etmektedir. Dolayisiyla, cevrim duzeltmesi yapilirken ic ve dis
talepte oldugu gibi dis ticaret fiyatlanndaki uzun dénem egilimden sapmalar da
anndinimaktadir:

X=X[1-eXr(v; —v7) — (P — PY)]
M = M[1 - eMP(D —D*) — (Py — Pj)]

Burada X ve M mal-hizmet ihracat ve ithalatini, D ve Y ic talep ve kuresel talebi,
Px ve Pm ihracat ve ithalat fiyatlarni, £ithalat ve ihracatin talep esnekliklerini, (Y-
Y#*), (D-D*), (Px-Px*) ve (Pm-Pm*) ise ilgili degiskenlerin uzun vadeli egilimlerinden
yUzde sapmalarini ifade etmektedir.® Gerek ic ve dis talep gerekse fiyatlardaki
frend disi dalgalanmalarin dis ticaret Uzerindeki etkisi cikarnldiginda uyarlanmis
ihracat (X)ve ithalata (M)ulasimaktadir.

Grafik 6. Cari Dengenin Milli Gelire Oraninda Grafik 7. Cevrim Uyarlamasina Katkilar
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Kara ve Sarikaya’'nin (2013) bu cerceveyi kullanarak yaptiklan hesaplamalara
gore, konjonktur etkilerinden arndinlimis cari acigin milli gelire orani son on yillik
dénemde yUzde 4,5-5 araliginda dalgalanmistir (Grafik é). Cari dengede cevrim
etkilerinin en belirgin oldugu dénemler 2009 ve 2011 yillan olmustur. 2009 yiinda 3,5
puanlik bir dUsUsle yUzde 2 seviyesine gerileyen cari acigin milli gelire oranindaki
iyilesme buUyUk &lcUde kriz dénemindeki cevrim etkilerinden kaynaklanmis ve
dolayisiyla kalici olmamistir. 2011 yilinda ise tam tersine cevrimsel unsurlar cari
dengede belirgin bir bozulmaya neden olmustur.

5 Hesaplamalarda kullanilan filtreler ve esneklikler konusunda detayli bilgi i¢in bkz. Kara ve Sankaya (2013).
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Cevrim uyarlamasi yapilmamis ve yapillmis oranlar arasindaki fark cari acigin
konjonktUrel kismina tekabUl etmekte ve Grafik 7'de siyah cizgi ile gosteriimektedir.
Politika tasarmina yol géstermesi amaciyla konjonkturel etki G¢ bilesene ayriimistir:
ic talep, dis talep ve dis ticaret fiyatlan. Bu aynstrma isiginda bazi dnemli
cikarimlar yapmak mUmkUndur: Birincisi, cevrimsel unsurlann cari acigin milli gelire
orani Uzerindeki etkisinin 4 puana kadar ulasabildigi ve bunun daha ¢ok ithalattaki
(ve ic talepteki) dalgalanmalardan kaynaklandigi gérilmektedir. Dolayisiyla, yurt
ici politikalann cari dengedeki dalgalanmalarn sinimlama konusunda énemli bir
alani bulunmaktadir. Nitekim alinan tedbirler sonrasinda ic talep kaynakl ek cari
acgigin 2012 yiinda buyUk élcUde sifirlanmasi buna gUzel bir érnek teskil etmektedir.

ikincisi, kUresel krizi takip eden dénemde dis talepteki zayif gérOnUmUin cari
dengeyi olumsuz etkiledigi gérGimektedir. 2009 yili ve sonrasinda dis konjonktUre
bagl olarak olusan ek cari acik, milli gelirin yuzde 2'si civannda seyretmektedir.
Basta en bUyuUk ficaret orfagimiz olan Euro Bdolgesi olmak Uzere kUresel talebin
uzunca bir muddet zayif seyretme ihtimalinin  bulunmasi, cari aciga iliskin
projeksiyonlarda dikkate alinmasi gereken bir husus olarak degerlendiriimektedir.

Ozeﬂe, cari aciktaki cevrimsel hareketlerin bilesenlerine aynistinlarak incelenmesi,
para politikasi veya diger konjonktUrel (yapisal olmayan) politika tedbirlerinin
sinilarinin anlasiimasi acisindan énemlidir. Ekonominin hizli bOyUdigu ve sermaye
girislerinin yogun oldugu 2011 yilina benzer dénemlerde cari acigr hedef alan yurt
ici politikalar acisindan ic talep merkezli dnemli bir hareket alani bulunmaktadir.
Bununla birlikte bulgular, Uretim sUrecinde yapisal bir iyilesme olmaksizin, kisa
vadede iktisadi bUyUmeden &6dun vermeden cari acigr yuzde S'lerin belirgin
olarak altina indirmenin oldukca gUc¢ oldugunu gostermektedir. Kuiresel
ekonomilerin konjonkturel durumu da dikkate alindiginda, é&nimUzdeki dénemde
cari dengenin makroekonomik ve finansal istikrar acisindan énemini koruyacagdi
dUsunUlmektedir.

Kaynakca

Kara, H. ve C. Sarikaya (2013). “Konjonkturel Etkilerden Arnndinimis Cari Acik”,
TCMB Ekonomi Notlari, 13/18.
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Tarim Dis1 Sektorde Ortalama Calisilan Saat

igchU verileri Uzerinden ikfisadi faaliyeti istihdam seviyesinden daha cok toplam
calisilan saat yansitmaktadir. Bu seriler genelde birlikte hareket etmekle birlikte
zaman zaman aralarinda farkliik olusabilmektedir. TUIK veri tabani Uzerinden
hesaplanan tanm disi sektérdeki foplam calislan saat ve istihdam verileri ortalama
calisilan saatin zaman icinde geriledigini ima etmektedir (Grafik 1). Baz
dénemlerde ortaya cikan uc degerler haric tutularak bakildiginda, orfalama
calisilan saatin 2005 yili basindan 2012 yili sonuna kadar yaklasik G¢ saat geriledigi
gbdzlenmektedir. Bu azalma istihdam kompozisyonundaki degisimi yansitabilecedi
gibi, mikro &élcekte davranissal bir degisimden de kaynaklanabilir. Bu kutunun
amacl ortalama saatteki dUsisin ne kadarinin kompozisyondaki degisimden, ne
kadarinin davranissal degisimden kaynaklandigini ortaya koymaktir.

Grafik 1. Ortalama Calisilan Saat (Aylik, is Basinda  Grafik 2. Ortalama Calisilan Saat (Yillik, is Basinda

Olmayanlar Harig, Mevsimsellikten Arindinimig)é Olmayanlar ve U¢ Degerler Harig)
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Kaynak: TUIK Veri Tabani, TCMB. Kaynak: TUIK Veri Tabani ve HiA Mikro Veri Setleri, TCMB.

Bu amagcla, 2004-2011 yillarn arasindaki Hanehalki isgiict Anketi mikro veri setleri
bir araya getirilerek bir analiz yapilmistir. Veri sefine sadece tarm disi sektérde
Ucretli calisanlar dahil edilmis, Ucretli calisanlar arasindan ise 2004 yili bazinda
Ucreti 100 TL'nin altinda olanlar u¢ gdzlem olarak kabul edilerek veri setinden
cikarimistir. Bu sekilde bir anndirma yapildiginda, seviye farki olmakla birlikte mikro
veri setinden hesaplanan ortalama calslan  saat, TUIK veri tabanindan
hesaplanan ortalama calislan saate benzer bir egilim gdstermektedir (Grafik 2).

Kullanilan veri sefinin uyumunu bu sekilde teyit ettikten sonra mikro veri Uzerinden

¢ TUIK veri tabaninda filli calisilan saate gére isthdam rakamlan aciklanmaktadir. Zaman araliklan su sekildedir: 0, 1-16, 17-35, 36-
39, 40, 41-49, 50-59, 60-71 ve 72+ saat. Zaman araliklannin orfa noktalan o grup icin ¢alisilan saat olarak kabul edilmistir. Daha
sonra calislan saatler istihdam paylan ile agirliklandinlarak toplam ¢alislan saat ve bu degeri isthdama bdlmek suretiyle
ortalama c¢alisilan saat hesaplanmistir. 72 saat ve Uzeri ¢alisanlar 72 saat calisiyor kabul edilmistir.
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istihdam yapisini kontrol ederek ortalama calislan saati tahmin etmek mUimkin
g6zUkmektedir. Bunun icin bir kisinin esas isinde haftalk calistigr sure, yil kukla
degiskenleri, istihdam yapisini
yansitan cok sayida 'elalite] M Eikileri Kontrol Edildikten Sonra

degiskeni ve eftkilesim terimleri

Grafik 3. Ortalama Calisilan Saat - Kompozisyon
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gdsteren  kukla  degdiskenlerinden <@ T iAo Veri Seter TWE.
olusmaktadir. Istihdam yapisindaki degdisim bu degiskenler Uzerinden kontrol
edildikten sonra, tahmin edilen yil marjinal etkileri esas alinarak ortalama calisilan
saat icin yeni bir patika olusturulmustur. Grafik 3'te gdérilecegdi Uzere istihdam
yapisinin - yukarida bahsedilen degiskenler ekseninde degdismedigi durumda
ortalama calisilan saatfteki azalma egdilimi orfadan kalkmaktadir. Mikro ham
veriden hesaplanan ortalama calisiian saat 2005-2011 vyillar arasinda 1,3 saat
gerilemistir. Kompozisyon etkileri kontrol edildikten sonra, tahmin edilen gerileme
0,3 saat olmaktadir. Dolayisiyla, ortalama calisilan saatteki gerilemenin dnemli bir

kismi istihdam kompozisyonundaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Tahmin sonuclarn cinsiyet ve kayitl-kayit disi calisma ayrminda calisilan saatte
onemli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Kayit disi ¢alisanlarda  ve
erkeklerde ortalama calisilan saat daha yUksektir (Grafik 4). S6z konusu kategoriler
icin ayrnca denklem fahmin edilmis, ayni konfrol degiskenleri kullanilarak
kompozisyon efkilerinden arndinimis c¢alisilan saat degerleri  hesaplanmistir
(Grafik 4). istihdam yapisini  kontrol etmek &zellikle kadinlarda sonuclar
etkilemekte, ortalama calislan saati artirmaktadir. Bununla birlikte, kayit disi erkek
calisanlarda ortfalama calisilan saat diger gruplardan farkll olarak zaman icinde
azalmaktadir. Diger taraftan, kayitl calisanlarda calisiian saat zaman icinde
degismezken kadinlarda kayit disi olarak istihdam edilenlerde ortalama calisilan

saat arfis gdstermistir.

7 Yer kisitt nedeniyle denklemlere yer veriimemistir. Analiz tamamen seriler arasindaki ilisklileri tanimlamak Uzere gerceklestirilmistir
ve nedensellik analiziamaci tasimamaktadir.

8 TUIK 2004-2009 dénemi icin sektdr verilerini Nace Revl siniflamasini esas alarak yayimlarken 2010 yilindan itbbaren sadece
Nace Rev2 siniflamasina gére yayimlamaya baslamistir. Tom ddénem icin gegerli olan bir sektér verisi bulunmamaktadir. Bu
nedenle denklemlerde sektdr degiskeni kullanimamis bunun yerine meslek degiskenine yer verilmistir.
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Tablo 1'de cinsiyet ve kayit disiik aynminda istihdam paylarinin zaman igindeki

degisimi ve tahmin edilen denklemlerden marjinal yil efkileri esas alinarak

hesaplanan ortalama calisilan saat patikalar yer almaktadir. Bu veriler &zellikle

kayit disi istihdamin payindaki azalmanin ortalama ¢alisian saatin gerilemesinde

onemli etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira kayit disi erkeklerde

calisilan saatin azalmasi da ortalama calisilan saatte dusts egilimi olusmasina katki

saglamaktadir. Ozetle, ortalama calisilan saatte gdzlenen gerilemede davranissal

etkilerden ziyade kompozisyonel etkiler rol oynamaktadir.

Grafik 4. Cinsiyet ve Kayitl - Kayit Disi Calisan Aynminda Ortalama Calisilan Saat - Kompozisyon
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Kaynak: TUIK HIA Mikro Veri Setleri, TCMB.

Tablo 1. Cinsiyet ve Kayitli - Kayit Disi Calisan Aynminda istihdam Paylan ve Tahmin Edilen Ortalama

Calisilan Saat

Tahmin edilen ort. ¢alislan saat

istihdam paylarn ( Kompozisyon efkileri haric )
Erkek Kadin Erkek Kadin
Kayitl Kayit Disi Kayitl Kayit Dist Kayitl Kayit Disi Kayitl Kayit Disi
2005 56,2 22,9 151 58 51,6 59,3 46,6 49,1
2011 60,8 15,5 19.0 4,7 51,7 57.1 46,8 50,4

Bilgi icin : ortalama ¢alisilan saatteki degdisime katki (saat)

2005-2011 2,37 -4,38 1,82 -0,54 0,03 -0,49
Kaynak: TUIK HIA Mikro Veri Setleri, TCMB.
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Turkiye'de Goreli Konut Deflatori

Konufun teminat olarak kullanilabilmesi, konut kredilerinin kredi piyasasinda
onemli bir paya sahip olmasi, konut kredisi Uzerine finansal enstrGmanlar
yazilabilmesi ve konut fiyat degisimlerinin zenginlik etkisi araciigi ile tUketim ve
tasarruf davranislarini etkilemesi konut fiyatlarinin cesitli kanallar ile ekonomik
etkiler ortaya koyabilmesine sebep olmaktadir. Bu nedenlerle konut sektérinin
kendi dinamiklerini ve diger ekonomik degiskenlerle etkilesimini ayrintili bir sekilde
analiz edebilmek icin saglikli bir konut fiyat endeksine sahip olmak &nem
tasimaktadir. TUrkiye'de uzun dénemli bir konut fiyati endeksi bulunmamasindan
dolayl, bu kutuda Gayri Safi Yurt Ici Hasla’dan (GSYIH) elde edilen konut
deflatérinun konut fiyatlan icin iyi bir gdsterge olabilecegi bazi Ulkeler icin
gosteriimekte ve Turkiye icin goreli konut deflatéri hesaplanmaktadir?.

GSYIH hesaplama ydntemlerinden birisi olan harcama yénteminde konut ile
alakall olarak iki temel kalem bulunmaktadir. llki tOketim harcamalan kalemi
alfinda bulunan kira harcamalari, ikincisi ise yatinm harcamalarn altinda bulunan
konut yatinmi harcamalarndir. Konut yatinmi kalemi GSYIH'nin hesaplandidi dénem
icindeki yeni yapilan konutlarn icermektedir. Dolayisiyla bu kaleme ait deflatérin
yeni yapllan konut fiyatlanni yansitmasi beklenmektedir. Bu sebeple, GSYiH'den
hesaplanan konut deflatérinun, genel konut fiyatlan icin bir goésterge degeri
oldugu duUsundlebilir’o, Kutunun ilk kisminda konut deflatérinin konut fiyat icin iyi
bir gosterge olabilecegdi ve dnemli bilgiler icerebilecedi varsayimi farkl konut fiyat
dinamiklerine sahip ABD, ispanya, Giney Kore ve Almanya icin incelenmekte ve
bu Ulkelerde konut deflatérinun konut fiyatlarn ile benzer dinamiklere sahip oldugu
gosteriimektedir. Bu gdzlemlerden yola c¢ikarak kutunun ikinci kisminda ise TUrkiye
icin konut deflatérleri incelenmektedir. Elde edilen sonuclar konut deflatérinin
goreli olarak 1998 sonrasi dénemde dalgal bir seyir izledigini ve asagi veya yukari
yonlu uzun dénemli bir egilim gostermedigini orfaya koymustur. Ekonomik bUyUme
dénemlerinde genel deflatérden daha hizl bUyUyen konut deflatérinin,
ekonomik durgunluk zamanlarinda ise genel deflatére gbére daha yavas
bUyUdUguU tespit edilmistir.

? Daha aynintill analiz icin bakiniz: Kiing, M, ve Tung, C. (2013) “Turkiye'de Goreli Konut Deflatéri” TCMB Ekonomi Notu No. 13/14.
10 Fakat konut fiyat endeksi ile konut deflatéri arasinda dnemli farkliliklar bulunmasi da olasidir. Konut deflatéri sadece yeni
yapilan konutlann yani konut akiminin fiyatina dair bir bilgi verecektir. Konut fiyat endeksi ise (genis kapsaminda) genel konut
stokunun fiyat olabilecektir. Akim ve stok konut fiyat farklanndan dolayr bu iki seri farklilasabilecektir. Ayrica konut fiyat endeksi
ve konut deflatéri arasinda kapsam farki da olabilecektir. Konut deflatéri Ulkedeki tim alanlan kapsarken, konut fiyat endeksi
kapsamlarn bazen cografik olarak daha sinirl olabilmektedir. Bu tarz sebeplerle iki seri arasinda énemli farklar olsa bile, iki seri de
ayni konut degiskeni hakkinda bir fiyat verisi oldugu icin, serilerdeki hareketlerin paralel olmasi ve serilerin birbirleri hakkinda iyi
bir gésterge olmasi beklenebilecektir.
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ABD GSYiH Konut Deflatérii ve Konut Fiyatlan

Grafik 1'de ABD icin, Case-Shiller konut fiyat endeksi, US Federal Housing Finance
Agency tarafindan Uretilen konut fiyati endeksi (Housing Price Index — HPI) ve
harcama yéntemiyle hesaplanan GSYiH'nin yatinm kaleminin altinda bulunan
konut yatirmlar deflatéri gésteriimektedir. HPI ile GSYIH konut deflatérl arasindaki
korelasyon yUzde 96,3 ve vyillk yUzdelik degisimleri arasindaki korelasyon yUzde
89.3't0r. Ayni korelasyonlar Case-Shiller endeksi ve GSYIH konut deflatéri icin
sraslyla yUzde 87,8 ve yUzde 86,1 olarak gerceklesmisti. Hem GSYIH konut
deflatérinin hem de yillk bazda yUzde degisiminin konut fiyat endeksleriyle
bUyUk oranda benzer sekilde hareket etmesi, GSYIH konut deflatérinin konut fiyat

endeksi icin faydali bir bilgi icerigine sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Grdfik 1. ABD - Konut Fiyat Endeksi (HPI), Case-
Shiller Endeksi ve GSYiH-Konut Deflatéri

Grafik 2. ABD - GSYiH Konut Deflatéry / Kira ve
Konut haric GSYIH Deflatéri

(1995Q1=1)
HPI
807  ocooooooo Case-Shiller r 30 13 - -13
——————— GSYIH-Konut Deflatorii
25 1 25 13 1 13
12 4 12
1,2 F12
1,1 - 11
0,5 - L 05 11 1 11
X 1,0 dmmetn e 1,0
2B5ooEE553050508 2550 BEo50088500508
2333533383888888 83835388388888855 5
2222283 RRR888]]]R]! 2 v=+=+<+ SIJIJKKIII]IKKRR

Grofik 2'de konuttan elde edilen deflatérin GSYiH den konut ve kira giderleri
cikarlarak elde edilen deflatérlere orani (géreli fiyatlar) cgizilmistir. Konutun goreli
fiyatinin 1997-2007 arasinda yuzde 30 kadar arttigi ve ardindan 2008 krizi sonrasi
dénemde yUzde 15 civarinda azaldigi gbézlenmektedir. Bu sonuclar genel olarak
goreli konut deflatérGnin ABD'deki konut fiyati balonu ve daha sonraki duzeltmeyi

yakalayabildigini gdéstermektedir.
ispanya, Giiney Kore ve Almanya icin GSYiH Konut Deflatéri ve Konut Fiyatiar

|sponyo da konut fiyatlarinda 2008 kuresel krizi dncesinde dnemli bir konut fiyaf
artisi ve kriz sonrasinda da yine énemli bir konut fiyati dUsUsU yasamis Ulkelerden
birisidir. Grafik 3'de GSYIH genel deflatérd, GSYiH konut deflatérl ve KFE yer

almaktadir. Grafikte goérildigu Uzere ispanya’da konut fiyatlar 2000 yill basindan
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2007 yili sonuna kadar yUzde 145 oraninda artmis, 2008 basindan 2012 UcUncU
ceyregine kadar olan dénemde de yUzde 25 oraninda dusmustlr. Konut
fiyatlarindaki bu dalgalanma  GSYIH altindaki  konut deflatérd  ile  de
gézlenmektedir. GSYIH konut deflatéri 2000 yili basindan 2007 yili sonuna kadar
yUzde 60 oraninda artmis, 2008 basindan 2012 G¢cUncU ceyregine kadar olan
dénemde de yUzde 18 oraninda dUsmustUr. Grafik 4, ayni degiskenlerdeki yUzde
degisimi ifade etmektedir. YUzde degisimlerden de gdzlendidi gibi GSYiH konut
deflatérl ve KFE'deki degisimler cok benzer sekilde gerceklesmektedir. Buna ek
olarak, GSYiH deflatéry ile KFE arasindaki korelasyon yUzde 99,6 ve yillik degdisimleri
arasindaki korelasyon yizde 96,2 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, GSYiH
deflatéry ile KFE, GSYIH genel deflatérinden ciddi oranda farklilasmaktadir. Bu
karsilastirmalardan, ispanya gibi biyUk oranli konut fiyati dalgalanmalarn yasamis
bir Ulkede GSYiH'den elde edilen konut deflatérinin konut fiyati dinamikleri
acisindan énemli bir bilgi degeri oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Grafik 4. ispanya - GSYiH Deflatérd, GSYiH Konut

Deflatoéri ve Konut Fiyat Endeksi (Yillik YUzde
Degisim)

Grafik 3. ispanya - GSYiH Deflatéry, GSYIH Konut
Deflatérd ve Konut Fiyat Endeksi (2000Q1=1)
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Grafik 5. GUney Kore - GSYiH Deflatéri, GSYIH
Konut Deflatérd ve Konut Fiyat Endeksi

Grafik 6. Aimanya - GSYiH Deflatéry, GSYIH Konut
Deflatérd ve Konut Fiyat Endeksi (2002Q1=1)
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Grofik 5 Giney Kore'de GSYiH deflatéri, GSYIH konut deflatérd ve Konut Fiyat
Endeksi'ni 2002 yili basinda ifibaren géstermektedir. Grafikte goruldugu Uzere 2002
ilk ceyreginden 2013 UcUncU ceyregine kadar olan dénemde Konut Fiyat Endeksi
yUzde 53, GSYIH konut deflatéri ise yUzde 65 oraninda artmistir. Bu iki endeks, ayni
dénemde yizde 24 artan GSYIH deflatérinden énemli oranda aynismislardir.
GUney Kore bu dénemde konut fiyatlarinda goéreli dnemili bir artis yasamis, fakat
ABD veya Ispanya gibi herhangi bir ciddi konut fiyati dUstst sergilememistir. Béyle
bir érnekte de GSYIH konut deflatéri konut fiyatlan ile cok uyumlu bir egilim
sergilemistir. Grafik 6 ise Almanya’da GSYiH deflatért, GSYIH konut deflatéri ve
Konut Fiyat Endeksi'ni 2001 vyl basindan itibaren gostermektedir. Grafikte
gérildigu Uzere GSYiH deflatéri ve Konut Fiyat Endeksi, ABD, ispanya veya Kore
drneklerinin aksine GSYIH deflatérinden énemli bir ayrisma géstermenmistir. 2001 yili
basindan 2011 yill basina kadar olan dénemde, GSYIH konut deflatérd yizde 22,
Konut Fiyat Endeksi yUzde 15 ve GSYIH deflatéri yizde 12 oraninda artmistir.
Dinamikler acisindan bakildiginda da 2006 yilina kadar olan dénemde hem GSYiH
konut deflatéri hem de Konut Fiyat Endeksi GSYIH deflatérinin altinda seyretmis,
daha sonra ise iki seri de hizla artarak GSYIH deflatérinin Uzerine cikmustir. Bu
nedenlerden dolaylr Aimanya gibi genel fiyatlarin ve konut fiyatlarinin géreli olarak
iimli oldugu bir Glkede de GSYiH deflatérinin konut fiyatlan hakkinda énemli bilgi

degerine sahip oldugu gorulmektedir.
Turkiye'de Goreli Konut Deflatori

T(Jrkiye’de GSYiH icinde konut ile alakali veriye baktigimizda cok parcali bir durum
ortaya ¢cikmaktadir. GSYiH hesaplamalarinda 1987 baz yili (1987-2007 arasi) verileri
ile 1998 baz yili verileri arasinda konut verisi acisindan farkliliklar vardir. 1987 bazli
GSYiH'de sabit sermaye olusumu alt kalemlerinden, konut insaatl ve bina insaat
detaylan verilirken, 1998 bazl GSYiH'de ise sadece toplam insaat verisi
veriimektedir. insaat deflatérinin konut deflatéri hakkinda iyi bir gésterge oldugu
varsayimi altinda, TUrkiye icin gincel bir sekilde takip edilebilecek ve konut fiyat
dinamikleri hakkinda bilgi icerebilecek bir seriye ulasilabilmektedir!'. Grafik 7
GSYiH-Insaat deflatéry ile GSYIH genel deflatéri ve TCMB tarafindan olusturulan
konut fiyat endeksini (TCMB-KFE) karsilastirmaktadir. 2010 yili 1. Ceyreginde 1
degerine esitlenen endeksler, 2013 1. Ceyrek itibanyla GSYiH insaat deflatérinde
1,29'a, TCMB Konut Fiyat Endeksinde 1,37'ye ve GSYIH deflatérinde ise 1,23'e

ulasmistir. Buradan hem insaat deflatérGnin hem de konut fiyat endeksinin

1 Bu varsayimin dayandirildigi aynntilar ve grafiklerin olusturulmasina dair bakiniz: Kiing, M, ve Tung, C. (2013) “TUrkiye'de Goreli
Konut Deflatéry” TCMB Ekonomi Notlan No. 13/14.
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seviye olarak genel deflatérden yukanda seyrettigi gézlenmektedir. Seviye
grafiginde 2003 sonrasi genel deflatérden yukar yénli ayrnisan insaat deflatéri
2006 yilinda duUzeltme yaparak tekrar genel deflatér seviyesine gerilemistir. 2006
sonrasinda yine hizll bir sekilde genel deflatérden yukarn yonli aynsan insaat
deflatéri 2009 krizi sirasinda diUzeltme yaparak tekrar genel deflatdér seviyesine
yaklasmistirBenzer bir ayrisma 2010 sonrasinda da gdzlenmis ve insaat deflatéri
2013C1'de 2010C1'e yUzde 29 artarken, genel deflatér yUzde 23 artmistir. Bu
dalgalanmalardan insaat deflatérGnin  bir  varlk fiyat benzeri ekonomik
dalgalanmalarla es yonlU hareket ettigi izlenimi ortaya cikmaktadir. 2003 sonrasi
ekonomik bUyUme doénemlerinde insaat deflatérl hizli arfislar yasamis ve bu
artislar ekonomik yavaslama dénemleriyle kesintiye ugramistir.

Grafik 7. TUrkiye — GSYIH insaat Deflatéri, GSYiH
Deflatéri ve TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE)

Grafik 8. GSYIH insaat Deflatér / GSYiH Insaat ve

Kira Hari¢ Deflatérd (2010Q1=1)
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Grofik 8 insaat deflatérlerinin insaat ve kira kalemleri dislanarak elde edilen GSYIH
deflatériline oranini géstermektedir’2, 1998 yilin basindan baslayan ve 2001 krizi
sonrasinda hizianan bir goreli fiyat disust 2003 yili sonu ile en dUsuk noktasina
ulasmistir. Bu sUrecte goreli fiyatlarda yUzde 20 civarinda bir kayip gerceklesmistir.
2004 yili sonrasinda ise goreli insaat deflatéri bir artis edilimine girmis fakat bu artis
eqilimi 2006 gelismekte olan Ulke dalgalanmalan sirasinda  bir duraksama
yasamistir. 2006 sonrasinda toparlanan géreli deflatér 2008 son ¢ceyreginde tepe
degerine ulasmis ve 2003-2008 arasi dénemde yUzde 16 civarnda artis
sergilemistir. 2008'de baslayan kUresel finansal kriz sUrecinde goreli insaat fiyatlarn
2008 sonundan 2010 ilk ceyregine kadar yUzde 11 oraninda deger kaybetmistir.
Kriz sonrasinda ekonomide baslayan toparlanma ile birlikte konut fiyatlan da
yUkselmeye baslamis ve 2010 basindan 2013 birinci ceyregdine kadar olan strecte

yUzde 6 oraninda artmigtir.

12 Serilerdeki oynakiigi telafi etmek igin 4 geyreklik hareketli ortalamalar gizdirilmistir.
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