TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yilinin ik geyregine iliskin milli gelir verileri, Nisan Enflasyon Raporu’'nda
ortaya konulan gérunimle uyumlu seyretmistir. Bu donemde iktisadi faaliyet bir
onceki dénem egilimine kiyasla artis hizi yavaslayarak da olsa gUc¢lU seyrini
korurken, bUyUmenin temel belirleyicisi 6zel kesim basta olmak Uzere yurt ici
talep olmustur. Buna karsilik ihracat zayif seyrini sGrdirmUs ve ithalattaki hizli
bUyUmenin devam etmesiyle birlikte net dis talep bUyUmeye olumsuz katki
yapmistir. Boylelikle, toparlanma hizlan itibanyla ic ve dis talebin krizden cikis
sUrecinde sergiledigi aynsma daha belirgin hale gelmis ve dis ficaret acigindaki

artis sGrmUstor.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, ikfisadi faaliyetin bir dnceki déneme
kiyasla zayifladigina isaret etmektedir. Mevsimsellikten arndinimis verilerle sanayi
Uretimi Subat ayindan baslayarak dort ay Ust Uste gerilerken, ic talebe dair
gostergeler de yavaslamaya isaret etmistir. Yiin ikinci yansina girilirken bu
yavaslamanin kalici bir egilim icerip icermedidi sorusu 6n plana ¢ikmaktadir.
OnclU gdstergeler ikinci ceyrekte gdzlenen yavaslamanin uzun soreli bir
durgunluga dénusmeyecedi ydnunde sinyal vermektedir. Bununla birlikte, gerek
politika tedbirlerinin  gecikmeli etkileri gerekse kiresel Olcekte gdzlenen
yavaslama egilimi dahilinde yilin ikinci yansinda yurt ici talebin daha ilimli bir
bUyUme patikasina oturacagdi tahmin edilmektedir.

Verimlilik artislannin katkisiyla birim isgucU 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 éngdrilmektedir. Ancak gerek enerji ve diger
emtia fiyatlannin bulundugu yuksek seviyeler gerekse dis talebi zayiflatan
gelismeler, cari dengedeki iyilesmenin gecikmeli olarak gézlenmesine neden

olacaktir.
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4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2011 yilinin ik
ceyreginde gecen yilin ayni ddénemine goére yUzde 11,0 oraninda arts
kaydetmistir. Yillk bUyUmeye en yuUksek katklyr gerek tUketim gerekse yatinrm
kaynakl olmak Uzere 6zel kesim talebi yapmistir. Buna karsilik, inracattaki gérece
zayif seyir ve ithalat talebindeki hizll blyUmenin devam etmesiyle birlikte net dis
talep yillik bUyUmeye olumsuz katki yapmistir (Grafik 4.1.1).

Mevsimsellikten arnndinimis verilerle GSYIH yilin ilk ceyredinde bir miktar
yavaslayarak yUzde 1,4 oraninda artis kaydetmistir. Bu ddnemde nihai yurt ici
talep gUCIU seyrini korumus ve dénemlik bUyUmenin temel sUrUkleyicisi olmustur.
(Grafik 4.1.2). Dis talep ise gdreli olarak zayif bir seyir izlemistir. Bdylece, i¢c ve dis

talepteki aynsma artarak devam etmigtir.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
Talep Unsurlannin Yillik BOyUmeye Katkilan GSYiH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anindinlmis, 2008 C1=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, &zel kesim talebindeki gUcli artisin hiz
kestigine isaret etmektedir. Ozel tiketim talebine iliskin gdstergelerden tiketim
mallar Urefim ve ithalatl Nisan-Mayis déneminde ilk ceyrek ortalamalarinin
altinda gerceklesmistir (Grafik 4.1.3). Otomobil ve beyaz esya satislan da ikinci
ceyrekte bir dnceki ceyrek ortalamasina gére disUs gostermistir (Grafik 4.1.4).
TUketici gUvenine dair géstergeler de tUketim talebinde limli bir egilime isaret
etmektedir (Grafik 4.1.5).
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Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
Tuketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Otomobil ve Beyaz Esya Satislan
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
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Yatinm talebine iliskin gdstergeler de ikinci ceyrekte iktisadi faaliyete iliskin
yavaslama sinyalleri icermektedir. Bu dénemde kapasite kullanim oranlarindaki
asagl yonlo egilim yatinm ihfiyacini kismen azaltmistir. Yatinm mallan ithalatindaki
arhig edilimi devam ederken, Uretim verileri Nisan-Mayis déneminde ilkk ceyrek
ortalamasina gdére disus gostermistir (Grafik 4.1.7). Yatinm mallan Oretimi ile
ithalatinda kriz sonrasi gdzlenen aynsmada goéreli fiyat gelismelerinin de efkili
oldugu disintimektedir (Kutu 4.1). ic piyasaya yapilan hafif ve adrr ticari arac

satislan da ik ceyrek ortalamalarinin altinda seyretmistir (Grafik 4.1.8).
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Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Ticari Arag Satislan

(Mevsimsellikten Anndinimis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, TCMB.

Bu noktada, ikinci ceyrege iliskin ic talep gdstergelerindeki yavaslamanin
kalict bir edilim icerip icermedidi sorusu éne cikmaktadir. kinci ceyrekte gérilen
yavaslamada, yakin dénemde alinan politika tedbirlerinin yani sira genel secim
sUreci ve bozulan kUresel buUylUme gérnUminin de etkili oldugu
dUsUnUImektedir. Tuketici kredilerindeki artisin, son dénemde bir miktar
yavaslamakla birlikte, Temmuz ayinin ilk iki haftasi itibarnyla devam etmesi kredi
kanalinin bUyUmeye verdigi destedin surdigunt gdstermektedir (Grafik 4.1.6).
2011 yili basindan bu yana yUksek duzeylerde istikrar kazanan gelecek on iki
aylk yatrnm beklentisinin bu seyrini Temmuz ayinda da sOrdUrmesi, yafinm
egdiliminin halen gUcld olduguna isaret etmektedir (Grafik 4.1.9). Ikfisadi
faaliyete iliskin secilmis dncU gostergeler toplulastirlarak olusturulan endeks de,
Mayis ayi ifibanyla, yavaslamanin kalici olacagina dair henuz belirgin bir sinyal

icermemektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9. Grafik 4.1.10.
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Ozetle, son dénemde aciklanan veriler siginda yurt ici talebin ikinci
ceyrekte dénemlik bazda geriledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.11). Bununla
birlikte, anllan dénemde gerek genel secim sUreci ve gerekse artan kuiresel
sorunlar i¢ talepteki ana egdilimin izlienmesini ve alinan politika tedbirlerinin etkisini
aynstirmay guclestirmistir. Mevcut gdstergeler, ikinci ceyrekteki daralmanin kalici
bir nitelik fasimadigr ydninde sinyal vermekle birlikte, gerek politika tedbirlerinin
gecikmeli etkileri gerekse kUresel dlcekte gbézlenen yavaslama edilimi dahilinde
yilin ikinci yarnisinda yurt ici talebin daha ilimli bir bUyUme egilimi sergileyecedi

ongortimektedir.

Grafik 4.1.11.
Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anindinlmis, 2008C1=100
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4.2. Dis Talep

2011 yilinin ik ceyregine iliskin dis talep gérinUmU Nisan Enflasyon
Raporu'nda sunulan &ngdrilerle bUyUk olcide uyumlu seyretmistir.  Bu
ddénemde, mal ve hizmet ihracat yillik yizde 7,7 oraninda, mal ve hizmet ithalat
ise yUzde 27,0 oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle net dis talep yillk biyUimeye
olumsuz katki yapmaya devam etmistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle inracat yataya yakin bir seyir izlemis ve kriz dncesi dbneme kiyasla dusUk
diUzeylerini korumustur. Thracattaki zayif seyre karsilik ithalat dénemlik bazda
oldukca gUc¢lU bir arts sergilemistir. Talep bilesenlerindeki aynsmanin  bir
yansimasl olan bu durum, dis ticaret dengesindeki bozulmayr da beraberinde
geftirmistir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1.

Net Dis Talebin Yillik BUyUmeye Katkisi
(YUzde Puan)
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* Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.2.2.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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ihracatin ana edilimine iliskin géstergelerden mevsimsellikten anndirimis

altin  haric miktar endeksi kademeli artisint 2011 yiinin  ikinci  ¢ceyreginde

sOrdUrmuUstUr (Grafik 4.2.3). Kriz dncesi donem ile kiyaslandiginda ihracatin halen

daha zayf bir foparlanma egilimi sergiledigi ve toplam talep kosullarini

sinilamaya devam efttigi gérulmektedir. Yakin déneme iliskin veriler 1siginda mal

ve hizmet ihracatinin ikinci ceyrekte Iiml bir oranda arthigr tahmin edilmektedir

(Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.3.

Altin Haric ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2003=100)
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Grafik 4.2.4.

DUnya Ithalat ve Sanayi Uretim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2005=100)
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Kaynak: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Uluslararasi  piyasalarda son doénemde yasanan gelismeler kiresel

bUyUmeye iliskin asadr yonlU risklerin artmasina yol acmistir. Yunanistan'da
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yasanan borc krizinin  diger Avrupa Ulkelerine sicrama ihtimali, ABD'nin
foparlanma hizindaki yavaslama ve Japonya ekonomisinin deprem felaketi
sonrasindaki zayif seyri ikfisadi faaliyetin kUresel dlcekte yavaslamasina neden
olmustur (Grafik 4.2.4). Bu cercevede, basta ABD ve bor¢ krizi yasayan
Yunanistan, Portekiz ve irlanda ekonomileri olmak Uzere kiresel bUyime
tahminlerinde bir dnceki rapor dénemine kiyasla asagr yonld guncellemeler
gorGimUstur (Grafik 4.2.5). Gerek imalat sanayi gerekse hizmetler sektérine iliskin
kUresel PMI endeksleri ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin yilin 6¢UncU ¢eyregdine
de yansiyabilecegdine dair sinyaller icermektedir (Grafik 4.2.6). Bununla birlikte,
ana ticaret ortagmiz olan euro bolgesine iliskin biyUme tahminlerinde dnemli
bir degdisiklik olmamasi nedeniyle dis talep gérinUmUnde belirgin bir glncelleme
yapiimamistir. Sonug olarak, bu Rapor déneminde de inracattaki toparlanmanin
dis pazarlardaki ekonomik gelismelere bagh olarak yavas ve kademel

gerceklesecedi 6ngorist korunmustur.

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
GSYIH Agirlikl KUresel Uretim Endeksi Kiresel PMI Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009 C1=100) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

2011 yiinin ik ¢eyreginde yurt ici talepteki gU¢lU seyre paralel olarak ithalat
oldukga yUksek bir oranda artmistir. Yilin ikinci ceyregine iliskin gdstergeler yurtici
talep ve ithalatin bir dnceki déneme kiyasla daha zayif seyretfigine isaret
etmektedir. Nitekim mevsimsellikten arndinimis ithalat miktar endeksi Nisan-Mayis
doéneminde bir dnceki ceyrek ortalamasinin altinda seyretmistir (Grafik 4.2.7). Bu
cercevede, mal ve hizmet ithalatinin yilin ikinci ceyreginde ddénemlik bazda
geriledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2). Ana sanayi gruplan itibarnyla
incelendiginde, yurt ici talebe paralel olarak tUketim ve yatinm mallan ithalatinin
kriz 6ncesi duUzeylerinin oldukca Uzerinde seyrettigi, buna karsiik ara mallarn

ithalatinin dis talepteki zayif seyir paralelinde daha sinirli kaldigi gérilmektedir.
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Bu gdzlem, ic ve dis talep bilesenlerindeki aynsmanin diger bir gostergesidir

(Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.7.
ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinimig, 2003=100)
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Grafik 4.2.8.

Alt Kalemler ltibarnyla ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2008-1=100)
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Ozetle, yiin ikinci ceyredinde ihracattaki lml toparlanma ve ithal mallara

yonelik talepteki yavasiama ile birlikte net dis talebin blylimeye olumsuz

katkisinin azaldigr éngérulmektedir (Grafik 4.2.1). Buna karsilk, gerek enerji ve

diger emtfia fiyatlannin bulundugu yUksek seviyeler gerekse dis talebi zayiflatan

gelismeler, cari dengedeki iyilesmeyi geciktirmektedir. Nitekim yakin dénemde

aciklanan veriler dis ticaret dengesindeki bozulmanin 2011 yili ikinci ceyreginde

yavaslayarak da olsa sordigUne isaret etmektedir (Grafik 4.2.9). Dis talep

kosullarinin zayif seyrettigi mevcut kiresel gérinim alfinda yurt ici talebin kontrol

altinda tutulmasi enflasyon gérinUmunun yani sira finansal istikrar agisindan da

Onemini korumaktadir.

Grafik 4.2.9.

Cari lslemler Dengesi
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyar ABD Dolar)
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4.3. Emek Piyasasi

2011 yililk ceyrek istihdam gelismeleri Nisan Enflasyon Raporu’'nda ortaya

konulan gérinume kiyasla daha olumlu gerceklesmistir. Tanm disi istihdam 2010

ylli son ceyregdinden itibaren suregelen artis egilimini 2011

yill Ocak-Nisan

déneminde de korumustur. Nisan dénemine kadar tanm disi istihdama benzer

bir egilim gosteren tarm istihdami ise bu dénemde gerilemistir (Grafik 4.3.1).

istihdamdaki gUcli artisin etkisiyle issizlik orani 2011 yili ilk ceyredi itibanyla kriz

oncesi seviyesine donmuUstUr (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.3.2.
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2011 yil ilk ceyreginde gozlenen tarm disi istihdam arfisina basta hizmet

ve sanayi olmak Uzere tUm ana sektdrler katki saglamistir (Grafik 4.3.3 ve

Grafik 4.3.4). Nisan déneminde ise hizmet sektdrinun eftkisiyle tarm disi istihdam

artis hizini korurken, sanayi sektérindeki guclu artis e@ilimi hiz kesmistir.

Grafik 4.3.3.

Sanayi istihdami ve Uretimi
(Mevsimsellikten Anndinlmis)

Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektérleri Istihdami
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)

e Sanayi Istihdam Uretim (sag eksen) ingaat Hizmet
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Yakin dénem gelismeleri iktisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel olarak
sanayi sektdérU istihdam arhs hizinin - yavaslayabilecedi yoninde sinyaller
icermektedir. Sanayi Uretimi Subat-Mayis déneminde dért ay Ust Uste gerilerken,
istihdam gelismeleri icin 6ncU gosterge niteliginde olan PMI istihdam endeksi
Haziran déneminde bir miktar artmakla birlikte yilin ik ceyredine goére dusuk
seviyesini korumaktadir (Grafik 4.3.5). S6z konusu gdstergeler sanayi sektérinde
istihdam kosullarinin  Mayis déneminden ifibaren zayiflayabilecegine isaret
etmektedir.

2011 yil ik ceyreg@inde istihdam kosullarindaki iyilesme yurt ici talebe
destek vermeye devam etmistir (Grafik 4.3.6). S6z konusu ddnemde issizlik
oranlarinin, kriz dncesi seviyesine gerilese de, henUz Ucretler Uzerinde belirgin bir
baski olusturmadigr dUsinUlimektedir. Nitekim, 2011 yili ik ¢ceyredi itibanyla isguci
maliyeti Uzerinde yukan yoénli belirgin bir hareket gézlenmemis ve ortalama
saatlik Ucret gelismelerini yansitan reel kazanc endeksi yatay seyretmistir
(Grafik 4.3.7). Yillk bazda incelendiginde ise verimlilik kazanimlannin reel kazang
endeksindeki artisin 6tesinde gerceklestigi ve dolayisiyla reel birim Ucretlerin kriz
oncesi seviyelerine geriledigi goérUlmustUr (Kutu 4.2- Grafik 6). Bununla birlikte,
isgucU maliyeti ile ilgili ortalama Ucret gelismelerini yansitan mevcut verilerin
istihdam kompozisyonundan da etkilenmesi ve fiyat endeksi benzeri, sadece
Ucretlerdeki hareketi gosteren bir Ucret endeksinin mevcut olmamasi, Ucretler

konusunda saglikll bir analiz yapmayi giclestirmektedir (Kutu 4.2).

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.

imalat Sanayi istihdami Hanehalki Tuketimi, Tanm Disi istihdam * ve Reel Ucret
(Ceyreklik Yuzde Degisim) ve PMI Istihdam Endeksi Odemeleri*

(Mevsimsellikten Anndinlmis) (Mevsimsellikten Anndinimig, 2007=100)

o Imalat Sanayi istihndam Endeksi (iGE) Reel Ucret Odemeleri - Kisa Donem ls Istatistikleri

PMI (sag eksen)

Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri ile Ulagtirma-Haberlesme
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*Sanayi, Insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve
Ulastirma-Depolama  sektérlerindeki tfoplam  Ucret ddemelerinin agirlikli
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret édemeleri reellestirilirken TUFE
kullanilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Markit. Kaynak: TUIK Kisa Dénem s Istatistikleri, TCMB.
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Ozetle, 2011 yili Nisan ddénemi itibanyla sanayi istihdami bir miktar
yavaslamakla birlkte tarm  disi isthdam artis  edilimini  korumustur. OncU
gostergeler sanayi sektérinde istihdam kosullarinin Mayis déneminden itibaren
zayiflayabilecegdine isaret etmektedir (Grafik 4.3.8). Buna ek olarak, gerek yurt ici
talebi yavaslatmaya yonelik politika tedbirlerinin gerekse son dénemde artan
kUresel sorunlar dahilinde yilin ikinci yansinda daha imli seyredecegi 6ngdrUlen
foplam tfalep kosullarinin, istihdam artis hizini gectigimiz ki ceyrege kiyasla
yavaslatabilecedi tahmin ediimektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Saatlik isgict Maliyeti Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008=100) (Mevsimsellikten Arindinlmis)

1 Kazang Endeksi (Yillik Yuzde Artis, sag eksen)
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*Reellestirilirken TUFE kullanimuistir. * Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kutu
Yatirnm Mallari Fiyatlari ve Yatirim Harcamalari

Kriz sonrasi dénemde hizli bir toparlanma egdilimi sergileyen 6zel sektér makine
techizat yatinmlar 2010 yili son ceyreginde ivmelenmis, 2011 vili ilk ceyredinde de
artmaya devam etmistir. Bdylece 6zel makine techizat yatinmlar, kriz sonrasi
dénemde vyurt ici falepte gerceklesen guUcly foparlanmada 6nemli bir rol
oynamistir (Grafik 1). Ozel sektér makine ve techizat yatnmlarnda gézienen gicli
seyirde olumlu talep beklentilerinin ve finansman kosullarindaki iyilesmenin yani sira
yatnm mallar  fiyatlarinin - goéreli  olarak dUsUk seviyesinin  de efkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Nitekim, yatinm mallan deflatéronin milli gelir deflatérine
boélunmesiyle elde edilen goreli fiyatlar incelendiginde, yatinm mallan goéreli
fiyafinin 2003 sonrasi ddnemde dusme egdiliminde oldugu gértlimektedir (Grafik 2
ve Grafik 3). Diger taraftan, yatinm mallan goreli fiyatlarnndaki dusus, milli gelir
icinde &zel sektér makine ve fechizat yatinmlarnin payinin sabit ve cari fiyatlarla
farkllasmasina neden olmaktadir (Grafik 4). S6z konusu farkllasma, goreli
fiyatlardaki dUsUsun basladigr 2003 yili sonundan sonra belirginlesmistir. Genel fiyat
dUzeyinden daha dusUk oranli artis kaydeden yatinm mallar fiyatlari, milli gelirden
daha az pay ayrarak daha cok fiziki deger elde edildigine isaret etmektedir.
Nitekim, milli gelir icindeki pay olarak degerlendirildiginde 2011 yilinin ik ceyredi
ifibanyla cari fiyatlarla kriz 6ncesi seviyesine yaklasan makine ve techizat

yatinmlar, sabit fiyatlarla kriz &ncesi seviyesinin oldukca Uzerinde gerceklesmistir.

Grdfik 1. Ozel Makine Techizat Yatinmlarinin Grafik 2. Ozel Makine Techizat ve Milli Gelir

Yillik BUyUmeye Katkisi (YUzde Puan) ve Milli Gelir Deflatorleri
BUyUmesi (Yuzde) (Mevsimsellikten Arindirimis Verilerle)
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——1 Ozel Mak.Teg.Yat. Katkisi
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

58 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3. Géreli Yatinm Mallan Fiyat ve Ozel Grafik 4. Ozel Sektér Makine Techizat
Sektdér Makine Techizat Yatinmlannin Milli Gelir Yatinmlannin Milli Gelir icindeki Payi
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Y atinm mallarnin goreli olarak ucuzlamasinda yatinm mallar ithalat fiyatlarindaki
goreli dUsUsin de eftkisi oldugu dUsunUlmektedir. Nitekim, 2003 sonrasi dénemde
yatinm mallari ithalat fiyatlan genel ithalat fiyatlarindan belirgin sekilde ayrismistir
(Grafik 5). Bu cercevede, yatnm mallan ithalatinda gézlenen arfista diger
faktorlerin yaninda fiyat avantajinin rolinin de dikkate alinmasinin faydal olacagdi
dUsUnUlmektedir (Grafik 6).

Grafik 5. ithalat Birim Deger Endeksleri Grafik 6. Yatnm Mallan ithalat

Yatiim Mallari Ithalat Birim Deger Endeksi oYatirnm Mallari Aksam ve Parcalar  mYatirim Mallari

205 ——— Genel ithalat Birim Deger Endeksi
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 201@011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
*2011 yili verisi, 2010 Haziran- 2011 Mayis dénemi verileri
toplanarak hesaplanmigtir.

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, son yillarda yatinm mallan fiyatlarnnin géreli olarak dUsmesi yatinm
yapmanin goéreli maliyetinin azalmasina sebep olarak arfan yafinm istahr ve
olumlu finansman kosullar ile birlikte 6zel sektér makine ve techizat yatinmlarnin
bUyUmesine destek vermistir. Yatnmlardaki hizli artis cari dengeyi bozmasi
bakimndan kisa vadede makro finansal riskleri beslese de orta vadede
ekonominin Uretim kapasitesini artirarak gerek enflasyon gerekse potansiyel

Uretime olumlu bir katki yapacaktir.
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Kutu . A
4.9 Ucret ve Kazanc Verileri

Ekonomideki ticret ve verimiilik gelismeleri ile isglcU piyasasinin yapisal ézellikleri,
gerek talep gerekse maliyet kanallyla enflasyonu etkileyen unsurlar olarak énem
tasimaktadir. Toplam talep seviyesinin potansiyel Uretime gdre belirgin olarak
yUksek seyrettigi donemlerde (ekonomideki asirt 1sinma ddnemleri) Ucretler
Uzerinde de baski olusabilmekte ve orta vadeli enflasyon goérGnimU
bozulabilmektedir. Bu acidan bakildiginda bir ekonomide Ucretlerin seyri merkez
bankalar ve finansal piyasalar acisindan bUyUk 6nem tasimaktadir. TUrkiye'de
Ucretlerle ilgili farkli ydntem ve kapsamla hesaplanan bir cok Ucret serisi
bulunmaktadir. S&z konusu serilerin iktisadi bir bakis acisiyla yorumlanabilmesi icin
nasil  tUretildiklerinin - anlasiimasi buyUk 6énem tasimaktadir. Bu kutuda, farkh
kaynaklar tarafindan yayimlanan cgesitli Ucret ve kazang verileri incelenmektedir.
Ayrica, bu gostergeler sektérel aynmda karsilastinlarak farkll ve benzer yonleri
ortaya koyulmaya calisiimaktadir.!

Ucreﬂerle ilgili kaynaklar bashica dért grupta toplulastiniabilir: isgict Maliyeti
Endeksleri kapsaminda yayimlanan saatlik maliyet ve kazanc endeksleri, Kisa
Dénem Is Istafistiklerinden dolayll olarak hesaplanan calisian saat basi Ucret
endeksleri , Bina insaat Maliyet Endeksleri kapsaminda yayimlanan iscilik maliyeti
endeksi ve Sosyal GUvenlik Kurumu (SGK) bultenlerinden elde edilen ortalama
gUnlUk kazang degerleri. S6z konusu verilerin ilk UcO Torkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan Uc aylik dénemler itibariyla, sonuncusu ise SGK tarafindan aylik siklikta
yayimlanmaktadir.?

20] 0 yili Temmuz ayindan itibaren Grafik 1. Tanm Disi Sektérlerde Maliyet ve Kazang
Endeksleri (2008=100, Reel, Mevsimsellikten Anndinlmig

yaymlanmaya  baslayan  lsgict

Maliyeti  Endeksi,  Ucretli  calisan igg
istihdam etmenin isverene saat basi 104 -
maliyetini nominal olarak &lcmektedir. 185
$6z konusu endeksin temel bilesenleri, 50 |
kazanc  (Gcretli  calsana  yapilan 2‘2‘:

dUzenli ve dUzensiz &demelerdeki 90

v
2009

Vv
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|||ﬂ|nhv
saatlik degisimin gostergesi) ve kazang 00T

|||||u|h\j |L
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disi (isverenin yaphgi sosyal gUvenlik,  kaynak: TUK isgiict Maliyet Endeksi, TCMB.

T Bu kutudaki Sosyal GUvenlik Kurumu verileri haric diger veriler mevsimsellikten anndinimishr. Veriler reellestirilirken TUFE
kullaniimigtir.

2 Kutunun geri kalaninda Kisa Dénem s istatistikleri kapsaminda hesaplanan saatlik Ucret, isgicl Maliyet Endeksi ile
kansmamaisi igin calislan saat basi Ucret olarak ifade edilecektir.
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ihbar ve kidem tazminati 6demeleri) olmak Uzere ikiye ayrnimaktadir. Her iki seri
birbirine paralel hareket etse de, aradaki fark Ucret ddemeleri disinda maliyete
yansiyabilen yasal dUzenlemelerden etkilenmektedir. Nitekim 2008 yili sonunda
isveren priminin ddenmesine dair getirilen yasal dizenleme nedeniyle maliyet ve

kazang endeksleri arasindaki seviye farki belirginlesmistir (Grafik 1).3

TUKK tarafindan yayimlanan, sektérel diUzeyde ortalama Ucret gelismelerinin
izlenebilecegdi bir diger veri Kisa Dénem Is Istatistikleridir. Bu veri seti 2005 yilindan
ifibaren Ucer aylk ddnemler itibanyla sanayi, insaat ve hizmet sektorleri icin

istihdam, calisilan saat ve brit Ucret maas endeksleri olarak yayimlanmaktadir.

Kisa Dnem s istatistikleri 2005, isgicG Maliyet Endeksi ise 2007 yilindan ifibaren
aciklanmaktadir. Kisa Ddnem s istatistikleri ile Isgict Maliyet Endekslerinin veri
kaynaklar bUyUk oranda ayni olmakla birlikte, bu iki gbsterge arasinda hesaplama
yéntemi acisindan  farkliliklar bulunmaktadir. One cikan farkliiklar su sekilde
sralanabilir:t - Oncelikle, Kisa Dénem s istatistikleri kapsaminda  dogrudan
yayimlanan saatlik Gcret serisi bulunmamaktadir. Her bir ana sektér icin, toplam
Ucret &ddemelerini yansitan brit Gcret maas endeksi calislan saat endeksine
bélinerek calisilan saat basi Ucret hesaplanabilmektedir. isgict Maliyet Endeksi
kapsaminda ise dogrudan ana sektorler ve alt sektdrler (kisim®) bazinda saatlik

Ucret verisi yayimlanmaktadir.

Bir diger farklik agrliklandirma konusundadir. Ana sektorler itibaryla endeksler
olusturulurken, alt dizeyde hesaplanan endeksler, ilgili degiskenin temel vyil
degerleri Uzerinden elde edilen sektorel agirliklar kullanilarak foplulastinimaktadir.
S6z konusu endeksler icin sektorel agirlik hesaplamalarinda kullanilan temel yillar
farklilk gdstermektedir. Kisa Dénem s Istatistikleri kapsaminda yaymlanan
endeksler icin temel yil 2005, isgict Maliyeti Endeksi icin ise 2008’dir. Bunun yani
sira, calisilan saat basi Ucret endeksinin bilesenleri olan brut Ucret maas ve calisilan
saat endekslerinin her biri kendi agirliklan Uzerinden toplulastinlirken  (kisim)
dUzeyinde hesaplanan saatlik isgucU maliyetinin toplulastinimasinda sadece brot

Ucretlerin agiridi kullaniimaktadir. ©

3 763 Sayill s Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun kapsaminda isci calisiran &zel sektér isverenleri
icin sigorta primlerinin isveren hissesinin 5 puanlik kisminin Hazinece karslanmasi icin fesvik destedi verilmistir. S6z konusu kanun
degisikligi 1/10/2008 tarihinde yUrirlige girmistir.

4 Bu farkliikiar, TUIK tarafindan yayimlanan aciklamalardan derlenmistir.

5 T0IK’in de esas aldigi Avrupa Toplulugu Ekonomik Faaliyetleri siniflamasinda (NACE) genelden detaya dogru gitmek Uzere
Kisim, B&IOm, Grup ve Sinif tanimlan kullanimaktadir. Ornegin NACE Rev2 siniflamasi 21Kisim, 88 BSIUm, 272 Grup, 615 Siniftan
olusmaktadir.

6 isgicy maliyet endekslerinde kism bazinda saatlik Ucreti gésteren endeksler hesaplanmakta, daha sonra brit Ucret maas
degerlerinden elde edilen temel yil agirikian kullanilarak toplulastinima yapilmaktadir. Kisa Dénem is istatistikleri kapsaminda ise
sinif veya grup dUzeyinde hesaplanan istihdam, ¢alisilan saat ve brit Gcret maas endeksleri, séz konusu degiskenlerin temel yil
agiriklan Uzerinden ana sektorler itibaryla elde edimektedir.
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Ayrlco, s&z konusu endeksler arasinda kapsam farklarn da bulunmaktadir. isgic
Maliyet Endeksleri hesaplanirken sanayi ve insaat sektorleri icin yirmi ve daha fazla
calisani olan isyerlerinden elde edilen veriler, Yilik s Istatistiklerinden gelen
katsayilar kullanilarak, kapsanan grup bir ve daha fazla calisani olan isyerlerini
dahil edecek sekilde duizeltimektedir. Bu dizeltme Kisa Dénem s Istatistikleri
altinda  yaymlanan  brGt  Ucret-maas ve calslan  saat  endekslerinde

yapilmamaktadir.

Kopsomo iliskin bir diger farkliik ise, Kisa Dénem s Istafistikleri cercevesinde
derlenen endekslerde hizmet sektorUnUn finans ve sigorta faaliyetlerini
icermemesidir. IsgicU  Maliyeti Endeksi'nde ise Bankacilk DiUzenleme ve
Denetleme Kurumundan alinan veriler kullanilarak séz konusu alt sektdre yer

verilmistir.

Sonuc; olarak, alt sektdr detayinda hesaplanarak foplulastinldigr icin  saatlik
maliyet ve kazanc endekslerinin calisilan saat basi Ucrete kiyasla daha saglikl bir

gbsterge oldugu dUsUnUlmektedir.

Saatiik maliyet ve kazanc¢ endeksleri ile calisilan saat basi Ucret endeksleri
sektorler itibaryla karsilastinidiginda genel egilimleri birbirleri ile uyumludur (Grafik
2-4). Kisa Dénem s Istatistikleri altinda brit Ucret maas endeksi isverenin sigorta
primini icermedigi icin calislan saat basi Ucret endeksi saatlik kazanc endeksine
seviye olarak daha yakindir. S6z konusu endeksler arasindaki seviye farki hizmetler
sektérinde daha belirgindir (Grafik 2). Hizmetler sektérinde alt kalemlerin daha
fazla olmasi sebebiyle yukanda bahsedilen foplulastrmadan dogan farkliliklarin en

cok bu sektérde kendini gosterdigi dusUnUlmektedir.

Ortalama tcret gelismelerini yansitan bir diger veri SGK tarafindan yayimlanan
Sigortall Istatistikleri BUlteninde yer almaktadir. S&éz konusu veriler firmalar
tarafindan bildirilen ve isverenin &dedidi sigorta primine esas teskil eden gunlik
kazanclar Uzerinden hesaplanmaktadir. Bu verilerin aylk siklkta ve sektorel
detayda sunulmasi bir avantaj olsa da SGK boUltenlerinin - dUzenli  olarak
yayimlanmamasi ve ginluk ortalama kazang verilerinin zaman icinde oynakliginin
yUksek olmasi verinin  kullanilabilirligini  sinlamaktadir.  Bahsedilen oynaklik
nedeniyle serinin U¢ aylk ortalamasi alinarak ceyreklik hale getirildiginde bilgi
degerinin arthgr dUsunUlmektedir. S6z konusu seriler isglcU kazanc endeksi ve
calisilan saat basi ortalama Ucret endeksleri ile birlikte cizdirildiginde birebir iliskili
olmasa da ortak bir hareketin varligr dikkat cekmektedir (Grafik 2-4). Aynca, SGK
kazang verileri Ucretler icin bir alt sinir niteliginde olan asgari Ucret ile de paralellik
gostermektedir (Grafik 5).
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Grafik 2. Hizmet Ucret Endeksleri Grdfik 3. insaat Ucret Endeksleri
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su ana kadar bahsedilen Ucret endeksleri ortalama  Ocret  gelismelerini
yansitmaktadir. Bu noktada belirtimesi gereken dnemili bir konu, endekslerdeki
degdisimin Ucretlerdeki hareketin yani sira isglcU kompozisyonunda ortaya cikan
degisikliklerden de etkilenmekte oldugudur. Toplulastrma sonucu bu ydénde bir
yanhhigin ortaya cikmasi endekslerin Ucret seviyesini gdsterme performanslarini
zayiflatmaktadir. Bu yUzden, sadece Ucret gelismelerini izleyebilmek icin, fiyat
endeksi gibi, bilesenleri iyi tanimlanmis bir sepetin zaman icindeki degerini dlcen
bir Ucret endeksine ihtiyac duyulmaktadir. insaat sektérd icin, malzeme ve iscilik
maliyeti olmak Uzere iki ayrn endeks seklinde aciklanan Bina insaati Maliyet Endeksi
bu ybdndeki intiyaci ortaya koymak icin bir érnek teskil etmektedir. S&z konusu
endeksler, insaatta kullanilan girdi maddelerinin - dénemlere gdére maliyet
degisimlerini dlcen fiyat endeksidir. On iki adet iscilik kalemine iliskin 6denen
Ucretlerin  toplulastinimasiyla olusan iscilik maliyeti endeksi 2005 vyl agirliklari
kullanilarak hesaplanmaktadir. Krizle birlikte ortalama Ucret endeksleri artarken
bina iscilik maliyetinin geriledigi gdzlenmektedir (Grafik 3). Bu gérGnum, ortalama
Ucretlerdeki artisin - Gcret  gelismelerinden  cok, calisanlarin dagiimindaki

degisimden kaynaklanabilecegdi goérisinU destekler niteliktedir.
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Ucref gostergelerindeki genel edilimler incelendiginde, sanayi ve insaat
sektorlerinde ortalama reel Uceretlerin krizin ardindan 2009 yili genelinde azaldig,
2010 yiinda ise tekrar artis egilimine girdigi séylenebilir. Disa acikligr daha az olmasi
nedeniyle kuresel olumsuzluklardan gérece az etkilenen hizmet sektérGnde ise kriz
déneminde reel Ucretler sinirl da olsa artmaya devam etmis, Ucret arfislar 2010

yilinin ikinci yansindan itibaren bir miktar hizianmistir.

2009 yilinin ikinci ceyreginden bu yana ekonomimizde yurt ici talep kaynakli
olmak Uzere devam eden gucli bUyume egdilimi, “asir isimma” yonindeki gorusleri
gindeme getirmektedir. Reel kazanc ve isglcU maliyet endeksleri asir isinma
oldugu goérusunt dogrulamamaktadir. Kaldi ki, Ucret gelismeleri bu acidan

degerlendirilirken verimlilik gelismeleri

Grafik 6. Birim Ucret
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2 = 3 insaat sektérlerinde ise toplam Ucret ddemeleri Uretim ve
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L .. Kaynak: TUIK Kisa Dénem Is istatistikleri, TCMB.
kollarinda  verimlilik — arfislarnin = 6ne

cikhg ve enflasyona diUsUs yonUnde katki yaphdr goériimektedir. 2011 yilinin ilk
ceyredi itibanyla birim Ucretlerdeki asagr yonlo  edilimin  sUrmesi, Ucret

gelismelerinin asir iIsinma gérusunu desteklemedigine isaret etmektedir (Grafik 6).
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Ekonomi Saati Bakis Acisi ile iktisadi Faaliyette Son Durum

Ekonominin mevcut dénemde hangi durumda oldugunun belirlenmesi ve
OnumuUzdeki ddnemde ne ydnde hareket edeceginin fahmini ekonomik birimlerin
karar alma mekanizmalar bakimindan énemlidir. Ekonomi yazininda bu amacla
gelistiilen yontemler arasinda, makroekonomik verilere dayanan gdsterge
endeksleri  &zellikle ekonomideki doénUs noktalarini tespit etmek amaciyla

basvurulan en efkili ydntemler arasindadir.

Bu kutuda, OECD-CACIS yéntemi” kullanilarak TUrkiye ekonomisi icin olusturulan es
zamanli ve 6ncU gosterge endeksleri, ekonomi saati yaklasimi ile birlestiriimekte ve
bu ydntemle iktisadi faaliyetin  mevcut durumuna ve yakin gelecekte

izleyebilecedi olasi seyre iliskin bilgi cikanimaktadir.

Ekonomi saati ekonominin  durumunu ve yoénUnU analiz etmek amaciyla
kullaniimaktadir. Ekonomi saatinde, endeksin standardize edilmis seviyesi® yatay
eksende, bir d6nceki aya goére degisimi ise dUsey eksende sunulmaktadir (Sekil 1).
Ekonominin  farkli  durumlan ekonomi saafinde farkll  kuadrantlara  denk
gelmektedir. Birinci bolgede, standardize edilmis seviye sifirn altinda iken bir
onceki aya goére artis gobstermektedir. Bu durumda ekonominin dipten cikis
durumunda oldugu sdylenebilir. ikinci bélgede seviyenin uzun dénemli egiliminin
ima ettigi degerinin Uzerine ¢cikmis ve halen bir dnceki aya gére artis gdstermekte
olmasi, ekonominin biyime egilimi icerisinde olduduna isaret etmektedir. Uctnci
bdlgede, seviyenin sifinn Uzerinde olmasina ragmen aylik olarak gerileme
gostermesi iktisadi faaliyetin yavasladigina (ortalamanin altinda bUyidigine)
isaret etmektedir. Son olarak, dérdincU bdlgede, seviyenin ve aylk bUyUmenin
sifinn altinda olmasi iktisadi faaliyetin uzun dénemli egiliminin ima ettigi degerlerinin
altinda kaldigina ve ortalamanin altinda bUyudigine isaret etmektedir. Grafikten
de gorUlecegi Uzere, ekonomi saatinin saat yonUnde hareket etmesi

beklenmektedir.

7 Gostergeler endeksleri, OECD tarafindan devresel analiz ve éncU goéstergeler olusturulmasina olanak saglayan “Cyclical
Analysis and Composite Indicators System (CACIS)" programi kullanilarak olusturulmustur. OECD tarafindan kullanilan yénteme
iliskin detayl bilgi i¢in http://www.oecd.org/datacecd/37/42/42495745.pdf bakiniz.

8 Standardize edilmis seviye, x5, x endeksinin uzun dénemli ortalamasindan (x ) farkinin standart sapmaya bélinmesiile elde
edimektedir. x§f = (x —%)/0,
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Sekil 1. Ekonomi Saati
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Eg zamanl ve édncU gostergeler endekslerinin olusturulmasinda iktisadi faaliyete
gosterge olabilecek gUncel, ekonomik ve istatistiksel anlamliigr olan fiyat, Uretim,
fUketim, para-banka, dis ticaret, 6demeler dengesi ve anket verilerinden olusan
yaklasik 175 seri incelenmistir. Genel iktisadi faaliyet géstergesi olarak sanayi Uretim
endeksi referans seri olarak secilmistir. S6z konusu seriler, sanayi Uretimi ile capraz
korelasyonlarinin ve dip ve tepe noktalarinin belirlenmesi suretiile dncU, es zamanli

ve gecikmeli olarak siniflandiriimistir.

Tablo 1'de yer alan farkl serilerin birlestiriimesi ile bircok es zamanl ve 6ncU
gosterge endeksleri olusturulmustur. Capraz korelasyon ve dip-tepe analizi gibi
istatistiksel kriterlere gdére en iyi performans sergileyen es zamanl ve &ncu
gostergeler endeksleri Grafik 1'de verilmistir. Secilen es zamanl gdstergeler
endeksi, kapasite kullanim orani, tasit araclar, elektrik, ham celik Uretimi ve CNBC-
e tUketim endeksinden olusmaktadir. Onci géstergeler endeksini olusturan seriler
ise; OECD Ulkeleri énci gdéstergeler endeksi, DIBS ihale faiz orani (bilesik), IYA-
gelecek U¢ ay ftoplam siparisler, Reel Kesim GUven Endeksi ve ara mali ithalat

miktar endeksidir.
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Tablo 1. G&stergelerin Siniflandinimasi

Gecikmeli Gostergeler
(PMI) Girdi stogu

(PMI) Teslim sUresi

(PMI) Uriin stogu

Kredi karti kullanimi
Toplam ihracat
TUketici kredileri
TUketim endeksi
(e.t.t.e, reel, gida disi)
TUketim endeksi
(e.t.t.e, reel, toplam)
Yurtici kredi kullanimi

Es Zamanlh Gostergeler

TUFE

TUFE Bazli reel efektif ddviz kuru

(2003=100)

TUFE Gelismekte olan Ulkeler
bazli reel efektif doéviz kuru
(2003=100)

TUFE Gelismis Ulkeler bazli reel
efektif doéviz kuru (2003=100)
(PMI) Girdi fiyat

(PMI) UrOn fiyat

Cekirdek fiyat endeksi - H

Cekirdek fiyat endeksi- |
Doviz sepeti

Elektrik Oretimi

Ham c¢elik Gretimi

Hizmet fiyatlan

Kapanan sirket sayisi
Kapasite kullanim orani
Otomobil Uretimi
Sermaye mallan ithalati
Ticari arag Uretimi

TiM Ihracat rakamlan
Tirlara verilen gegis belgesi
sayisi

Tilara verilen karne sayisi
Toplam ithalat

(CNBC-e) TUketim Endeksi
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Onci Gostergeler
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Scmoyi Uretim endeksi devresi kullanilarak, ikfisadi faaliyete iliskin olusturulan
ekonomi saati Grafik 2'de verilmistir. Olusturulan ekonomi saatine goére, Agustos

2010 tarihinde baslayan buUyUime egilimi, Mart 2011 tarihinde yavaslamaya

baslamistir.
Grafik 3. Es Zamanlh Gostergeler Endeksi Igin Grafik 4. Onci Gostergeler Endeksi Igin Ekonomi
Ekonomi Saati Saati
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E§ zamanlh gdstergeler endeksinin ekonomi saati Grafik 3'te, 6ncu gostergeler
endeksinin ekonomi saati ise Grafik 4'te verilmistir. Oncl géstergeler endeksi icin
olusturulan ekonomi saati, ekonominin bUyUme dbdnemine girecegine iliskin
sinyalleri Subat 2010 tarininde vermeye baslarken, ydntemden dolayi beklenecedi
Uzere, es zamanli géstergeler endeksi icin olusturulan ekonomi saati, ekonominin
bUyUme devresine girisini Agustos 2010 olarak gostermektedir. Benzer sekilde,
oncuU gobstergeler endeksi ekonomi saafi ekonomik faaliyetteki yavaslamanin
sinyallerini Subat 2011 tarihinde vermeye baslarken, es zamanl gdstergeler
endeksi icin olusturulan ekonomi saati ekonomideki yavaslamanin Mart 2011
tarihinde basladigini gbéstermektedir. Es zamanl gdstergeler endeksinin beklenildigi
Uzere, ekonomik faaliyetteki gelismeleri es zamanli takip ettigi, d&ncl gdstergeler

endeksinin ise ekonomideki gelismeleri 6nculedigi gdzlenmektedir.

Haziran 2011 tarihine ait son gozlemler incelendiginde es zamanl gostergeler
endeksi ekonomi saati ekonomik faaliyetteki ivme kaybinin yilin ikinci ceyreginde
belirginlestigine isaret etmektedir. Oncl gdstergeler endeksi icin  olusturulan
ekonomi saatinin son aylarda yavaslama bdlgesinde birbirine yakinlasan noktalar
seklinde ilerliyor olmasi ise ekonominin bir sire daha ortalamanin altinda bir

bUyUme egilimi sergileyecegdine isaret etmektedir.
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Tarkiye’nin Son Krizlerinde Sabit Sermaye Blylimesindeki

Kayiplar ve Bu Kayiplarin Potansiyel GSYiH’ye Etkisi

Son dénemlerde ekonomide asir 1sinma olup olmadigr sorusu siklikla gindeme
gelmektedir. “Asin isinma” bir ekonomide toplam talebin Uretim kapasitesinin
belirgin olarak Uzerine cikhgr ve enflasyon Uzerinde yukar ydnlo baskilarin
belirginlestigi  bir durumu ifade etmektedir. Bu hususun daha saglikh
degerlendiriimesi acisindan, ekonomin arz ve talep dinamiklerinin  dikkatle
irdelenmesi gerekmektedir. Bu cercevede, Uretim kapasitesine dnemli bir katki
unsuru olan sabit sermaye yatinmlarina (makine techizat yatirmlan ve insaat
yatinmlan) iliskin dinamiklerin yakindan incelenmesi gindemdeki tartismalara isik

tutmasi bakimindan énem tasimaktadir.

Gegmig uluslararasi deneyimler, agir finansal krizlerin Uretim kapasitesine kalici
olumsuz eftkiler yapabildigini gdstermektedir.? Krizle birlikte Uretim kapasitesinde
bUyUk bir kaybin gerceklesmesi durumunda, kriz sonrasinda talep toparlanmasi
Uretim kapasitesini zorlamak suretiyle fiyat istikrar Uzerinde riskler olusturabilecek ve
merkez bankalarnin para politikasini  sikilastirmasini - gerektirebilecektir.  Bu
cercevede, son kUresel krizin Uretim kapasitesine yapmis olabilecedi etkiler gerek
TCMB'nin gerekse dUnyadaki bircok merkez bankasinin  gindemindeki bir
konudur.

Krizlerin tretim kapasitesine en énemli etkilerinden biri, sermaye bUyUmesini
yavaslatmalar yoluyla olmaktadir.'© Ekonomik krizlerde mevcut isyeri ve Uretim
tesislerinin atil kalmasi, devam etmekte veya planlanmakta olan yeni yatinmlar
yavaslatmakta, bu da Ulke ekonomisinin gelecege donUk Uretim kapasitesini
olumsuz etkilemektedir. Bir drnekle aciklamak gerekirse, kriz ddneminde otellerin
bos kalmasi, devam eden veya planlanan otfel yatinmlarinda yavasiamaya yol
acacak, bu da ileriye dénUk yatak kapasitesini olumsuz etkileyecektir. Kriz sirasinda
isletimdeki ofeller de dolu olmadigi icin bu kapasite kaybinin énce bir dnemi
olmayacak, ancak ekonomi tekrar canlanmaya basladiktan sonra anilan
kapasite kaybi nedeniyle doluluk oranlar daha hizli artabilecektir. Dolayisiyla, bu
kapasite kaybi toparlanma déneminde konaklama fiyatlannda yukarn yonli baski

olusmasina zemin hazirlayabilecektir.

9 Furceri ve Mourougene (2009), Cerra ve Saxena (2008)

10"Recessions typically have litfle effect on pofential output beyond the direct effect of lower investment on capital
accumulation, and that effect tends to diminish in the long run when investment recovers to normal levels.” U.S. Congressional
Budget Office, The Budget And Economic Outlook: Fiscal Years 2010 To 2020, 5.38. Sermaye etkisine ek olarak, kiresel krizin bazi
Ulkelerde (6rmegin ABD'de) finansal sisteme ve emek piyasalarina kalici olumsuz etkiler yapmak yoluyla potansiyel bUyUmeyi
yavaslatmis olmasi olasidir. Ancak Tirkiye 6zelinde bu etkilerin gérece sinirli oldugu disinUlmektedir.
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T(Jrkiye’de 2001 ve 2009 krizlerinde meydana gelen yatnm yavaslamalar,
Grafik 1'de gosteriimektedir. Hem 2001 krizinde hem de son krizde yatinmiar
siddetle azalmis olmakla birlikte, son krizdeki azalma 2001'dekine gore sinirl ve kisa
sUrelidir. Sermaye bUyUme hizi ise Grafik 2'de gosterilmistir. 1987-2010 déneminde
ortalama yillik ybzde 5,0 olan sermaye bUyUmesi, her iki krizde de bu ortalamanin
belirgin sekilde altina dismUs, ancak 2001 krizindeki dUsUs daha derin ve daha
uzun sureli olmustur. Bu ortalama alti bUyUmelerden kaynaklanan birikimli sermaye
kaybinin miktarn, Grafik 3'te krizin basindan itibaren gecen zamanin fonksiyonu
olarak her iki kriz icin ayr ayr gosterilmistir. Sermaye kaybi 2001 krizinde yUzde 11

civarina ulasirken, son krizde yUzde 4 civarinda kalmistir.

Grafik 3'teki sermaye kayiplarini, sermaye gelir payinin Tdrkiye icin tahmini degeri
olan 0,5 ile carparak, anilan kayiplann potansiyel GSYIH etkileri yaklasik olarak
tahmin edilebilir. Bu yapildiginda, potansiyel GSYIH kaybinin 2001 krizinde yUzde
5,5’e ulastigl (%11%0,5=%5,5), son krizde ise yUzde 2 civannda kaldigi gérUimektedir
(%4*0,5= %2).

Sermoye kaybinin (ve bundan kaynaklanan potansiyel GSYIH kaybinin) ne kadar
bUyUk ve kalici olabilecegdi Grafik 3'te 2001 krizi 6rneginde goérGlimektedir. 2001
krizinde yUzde 5,5'lik potansiyel GSYiH kaybina neden olan sermaye kaybi, 2008
yilina kadar ancak yaklasik olarak telafi edilmistir. Son krizdeki sermaye kaybi ise,
yarathgr potansiyel GSYIH kaybinin yizde 2 ile sinirl kalmasina ek olarak,
yatinmlardaki hizli toparlanma nedeniyle simdiden yUzde 40 civarinda telafi edilmis
durumdadir. Diger bir ifadeyle, telafi ediimeyen potansiyel GSYIH etkisi 2011 yili

ortasl itibariyla yozde 1 civarindadir.

C")zeﬂe, son krizde olusan sermaye kaybi (ve bunun sonucunda olusan potansiyel
GSYiH kaybi) 2001 kriziindekine gére oldukca sinirli olmus, ve yatinmlardaki hizli
toparlanma sayesinde anilan kayip hizli bir sekilde énemli dlctde geri kazaniimistir.
Bu durum, ekonomideki kapasite kaybinin son krizde sinirli kalmasini saglamis ve kriz
sonrasinda ikfisadi faaliyette gozlenen gucli toparlanmaya ragmen kapasite
kullanim oranlarinin enflasyonist bir baski yapacak dizeye gelmemesinde (diger

bir ifadeyle “asir isinma” olmamasinda) énemli bir rol oynamistir.

70 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grdfik 1. Sabit Yatinmlar
(GSYiHnin YUzdesi Olarak, Mevsimsellikten Anndinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grdfik 2. Sabit Sermaye Endeksi BUyUme Hiz*
(Mevsimsellikten Arindinimis ve Yiliklandinimis YUzde
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* 2011 ilk ceyrek sonrasi TCMB tahminlerine dayanmaktadir. Ince kesikli
cizgi 6rneklem ortalamasini gostermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Demiroglu (2011).

Grafik 3. 2001 ve 2009 Krizlerinin Sermaye Endeksine Etkisi*

(Endeks Seviyesinin, Ortalama BUyUme Egiliminden YUzde Farki)
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* Yatay eksen krizden sonra kaginci ¢eyrekte bulunuldugunu gostermektedir.
2011 rakamlari tahmindir. Sermaye pay! yiizde 50 varsayilmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Demiroglu (2011).
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