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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2014 yili ikinci ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla verilerine gére iktisadi faaliyet Temmuz
Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinUme kiyasla daha zayif bir seyir izZlemis ve yillk bUyime
orani yUzde 2,1 olarak gerceklesmistir. ikinci ceyrekte, belirsiziik algisinda gézienen iyilesmenin siniri
kalmasi ile &zel kesim talebindeki zayf gérUnUm devam etmis; kamu talebindeki gdzlenen
yavaslamanin da eftkisiyle nihai yurt ici talep gerileme kaydetmistir. KUresel bUyUmedeki yavasiama
neficesinde ihracat 6ngdrilenden daha zayif bir seyir iziemis olsa da, net ihracat ikinci ¢geyrekte yillik

bUyUmeye porzitif katki yapmaya devam etmistir.

2014 yilinin UgUncU ¢eyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette ikinci ceyrege gdre iimli bir artisa
isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendiriidiginde, Sanayi Uretim Endeksi Temmuz - AJustos
déneminde ikinci ceyrek ortalamasina gére yizde 1,1 oraninda artis kaydetmistir. Ancak, arz kaynakl
etkilerle tanmsal Uretimde gerceklestigi dUsUnUlen dUsUs ile insaat sektérindeki yavaslamanin bUyUmeyi
sinrayacagdr 6éngdérilmektedir. Harcama tarafina iliskin veriler ise finansal kosullann daha az siki hale
gelmesiyle birlikte yurt ici &zel kesim talebinin &zellikle tUketim tarafll olarak toparlandigina isaret
etmektedir. Ancak tUketici ve yatinmci glveninde hentz gucli ve istikrarll bir iyilesmenin baslamamasi

yurt ici talebin toparlanma hizini yavasiatmaktadir.

Dis talebe iliskin gostergeler, inracatta uzun zamandir sUregelen istikrarl artis egiliminin kiresel
talepteki zayiflama ve jeopolitik gelismelere bagl olarak durakladigina isaret etmektedir. S6z konusu
etkilerin bir middet daha dis talebi kisitlamasi beklenmektedir. ithalatta ise yurt ici talepteki
toparlanmaya paralel olarak ilimli bir artis  edilimi  gdzlenmektedir. Dolayisiyla bu gelismeler
cercevesinde, net ihracatin blyUmeye katkisi SnUmUzdeki dénemde yilin ilk yansina kiyasla daha zayif
olabilecektir.

Ozetle, tUketim talebinde ikinci ceyrede kiyasla iimli bir toparlanma beklenmektedir. Diger
taraftan, dis talep Avrupa ekonomilerindeki yapisal sorunlann ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle yavas
seyretmektedir. Bu cercevede, 6nUmUzdeki donemde beklenen ilimli toparlanmanin enflasyon Uzerinde
baski  olusturmayacagdi, enflasyonun seyrinin daha c¢ok arz yonlU unsurlarca belilenecegi
dUsUnUlmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2014 yilinin ikinci ceyredinde bir dnceki
yllin ayni dénemine goére yuzde 2,1 oraninda artarak Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan
gorunUme kiyasla bir miktar daha zayif gerceklesmistir. Bu gelismede, hem dis kosullara badl olarak
olusan belirsizliklerin ve kamu kesimi harcamalanndaki yavaslamanin efkisiyle i¢c talebin, hem de kiresel
bUyUmedeki yavasiamaya ve jeopolitik gelismelere badl olarak dis talebin éngdrilenden daha zayif
seyretmesi etkili olmustur. Mevsimsellikten arndinimis verilerle, GSYiH bir énceki ceyrege gére yozde 0,5
oraninda gerilemistir (Grafik 4.1.1). Bu gerilemede de hem nihai yurt ici talep hem de dis talepteki dUsUs
etkili olmustur. Nihai yurt ici talebin bilesenleri incelendiginde, gerek 6zel kesim gerekse kamu kesimi

talebinin yatinm ve tUketim harcamalarn kaynakl azaldigr gézlenmistir (Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Niha

i Yurt ici Talep

(Mevsimsellikten Arindinimig, Milyar TL, 1998 Fiyatlaryla)

Grafik 4.1.2.
Kamu ve Ozel Kesim Talebi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2011C1=100)
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bir toparlanma sergiledigine isaret etmektedir. Temmuz-Agustos déneminde tUketim mallan Uretimi ve
ithalatl artis géstermistir (Grafik 4.1.3). Tuketim mallarn Oretiminin bilesenleri incelendiginde, hem dayanikli
hem de dayaniksiz tUketim mallar Uretiminin arthigr gdzlenmektedir. Dayanikli tUketim mali talebine iliskin
diger gostergelerden dayanikli tGketim mali ithalati artis kaydederken, finansal kosullardaki iyilesmenin
de eftkisiyle otomobil ve beyaz esya satislannda toparlanma gdzlenmektedir (Grafik 4.1.4). Aynica,
Temmuz-Agustos déneminde makine-techizat yatinmlanna iliskin  gdstergelerden tasimacilik hari¢
yatinm mallan Uretimi artmis, ancak ithalati gerilemistir (Grafik 4.1.5). Diger taraftan, insaat yatinmlarina
iliskin olarak mineral maddeler sektérionde Uretim azalirken ithalat artis egilimini korumaktadir
(Grafik 4.1.6). insaat sektérU istihdamindaki gerileme de dikkate alindiginda, Ucinci ceyrekte Szel

insaat yatinmlarnin yavasladigi disunUimektedir. Bu cergcevede, UcUncU ¢eyrekte ceyreklik bazda dzel

kesim tUketim harcamalarinin  toparlanmasi  6zel kesim yatinm talebinin ise zayif seyretmesi
beklenmektedir.
Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
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iktisadi Yénelim Anketi (iYA) gdstergeleri 2014 yili son ¢ceyreginde ic talepteki lmli toparlanmanin
sUrebilecegdine isaret etmektedir. Nitekim, tUketim ve yatinm mallarn Ureten sektérlerde kayith ic siparisleri
gorece yatay seyretse de bu sektdrlerin gelecek U¢ aya iliskin i¢ piyasa siparis beklentilerinde belirgin bir
artis gdzlenmektedir (Grafik 4.1.7 ve 4.1.8). Diger taraftan, firmalann uzun vadeli kararlarina iliskin yatinm
beklentileri artarken, istihdam beklentileri kUresel kriz sonrasi ddnem ortalamasinin - altindadir
(Grafik 4.1.9). Bununla birlikte, finansal kosullardaki oynak seyir ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle tUketici
gUveni zayif seyretmektedir (Grafik 4.1.10). TOketim ve yatinm mallan kayitl ic piyasa siparislerinin halen
2013 vyili seviyelerinin altinda seyretmesi firmalann i¢c falebe iliskin beklentilerinin hala gUc¢lU bir
toparlanma sergilemedigini gdstermektedir. Bu cercevede, tUketici ve yatnmci gUvenine dair

gostergeler bUyUme gérinUmu Uzerinde asagdi yonluU riske isaret etmektedir.

Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
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Grafik 4.1.9. Grafik 4.1.10.
IYA Yatinm ve Istihdam Beklentisi* CNBC-e ve TUIK-TCMB Tuketici GUven Endeksleri
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Sonuc olarak, ikfisadi faaliyet ikinci ceyrekte hem 6zel hem de kamu kesimi talebindeki azalisa
bagl olarak yavasiamistir. UcUncO ceyrede iliskin veriler, yurt ici ézel kesim nihai talebinin tUketim
harcamalan kaynakli olarak ilimli bir foparlanma sergiledigine isaret etmektedir. Anket gd&stergelerine
iliskin veriler cercevesinde, yilin son ceyredinde ic talepteki iiml ftoparlanmanin sUrebilecegi
éngoérilmektedir. Ote yandan, dis talepteki zayiflama, kiresel para politikalanna dair belirsiziikler,
jeopolitik gelismeler, son dénemde finansal piyasalarda gézlenen oynaklik artisi ve tUketici ile yatinmci
gUvenindeki zayif seyir blyUme Uzerinde asagdi yonlu riskler olusturmaktadir. Bu gérGnum altinda, talep
kosullarinin enflasyon Uzerinde baskl olusturmayacadr ve yurt ici talep gelismelerinin cari acikta
kotGlesme ihtimalini siniMayacagdr dUsunudlmektedir.

4.2. Dis Talep

2014 yili ikinci ceyregdine iliskin GSYiH verilerine gére mal ve hizmet ihracat yilik bazda yizde 5,5
artarken mal ve hizmet ithalat yUzde 4,6 gerilemistir. BOylece, net ihracat, yillk blyUmeye 2,9 puan
katkida bulunmus ve dis talep bilesenleri arasindaki dengelenme bu dénemde de devam etmistir
(Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinimis verilerle bakildiginda, ihracat yilin ikinci ceyreginde alfin
ihracatinin gerilemesiyle azals kaydederken, ithalat ayni dénemde altin ithalatindaki artigin etkisiyle
dénemlik bazda 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
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2014 yi OU¢cUncU ceyregine iliskin veriler incelendiginde, ihracat miktar endeksinin Temmuz-
Agustos déneminde bir miktar arthgr gériimektedir. Bu ddnemde alfin ihracat dislanarak olusturulan
cekirdek endekste ise 2012 yill son ceyreginden bu yana gdzlenen istikrarli artisin ardindan yatay bir seyir
izlenmistir (Grafik 4.2.3). Dis talep gérinimine bakildiginda, Euro Bdlgesi'ne iliskin imalat sanayi PMI
gostergelerinin yiin UcUncU ceyreginde zayif bir bUyUmeye isaret ettigi gézlenmekte (Grafik 2.1.4),
ayrica devam eden jeopolitik riskler inracat artisini sinMlamaktadir. Orta vadeli géstergelerden ihracat
agirlikl kGresel bUyUme ise Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla bir miktar gerilemistir (Grafik 2.1.1). Bu
gelismeler gergevesinde, dnUmizdeki dénemde ihracatin blyimeye olumlu katkisinin zayiflayacagi
beklenmektedir (Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
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ithalat miktar endeksi ikinci ceyrekteki arfisin ardindan altin ithalati kaynakli olarak Temmuz-
Agustos déneminde dusUs gdstermektedir. Altin haric bakldiginda ise s6z konusu endeksin ayni
dénemde arthd gézlenmektedir. UcincU ceyrege iliskin ic talep gdstergeleri, tUketim talebinin ihmli bir
artis sergiledigine isaret etmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, yurt ici talepteki toparlanma ile birlikte
UcUncU ceyrekte altin hari¢c ithalatin artis gdstermesi beklenmektedir (Grafik 4.2.4). Ancak, bu
dénemde altin ithalatindaki dUsusle birlikte mal ve hizmet ithalatinin bir dnceki ceyrek seviyesinin altinda
kalacag dUsGnUlmektedir (Grafik 4.2.2).

Bu gelismelere bagdl olarak, yilin G¢UncU ceyreginde net ihracatin biyUmeye pozitif katkisinin
azalarak devam etmesi beklenmektedir (Grafik 4.2.1). Bu dénemde, gerek mevsimsellikten arnndinlimis
gerekse 12 aylik birikimli cari islemler dengesindeki iyilesmenin sirmesi beklenmektedir. Mevsimsellikten
anndinimis enerji ve altin haric cari islemler dengesi ile altin haric cari islemeler dengesinin yatay
seyrettigi, 12-aylk birikimli alt gdstergelerde ise iyilesmenin devam ettfigi degerlendirimektedir (Grafik
4.2.5 ve 4.2.6). Ancak, son dénemde artan jeopolitik risklerin ve finansal oynakligin yarathdi belirsizligin,
tUketici gUvenini zayiflatarak 2014 yilinin geri kalaninda nihai yurt ici talepteki iiml artis egilimini kesintiye
ugratabilecedi degerlendirimektedir. Buna ek olarak, dis talepteki olumsuz seyrin devam etmesi

inracati ve net ihracatin bUyimeye katkisini sinirlayabilecekfir.
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Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
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4.3. Emek Piyasasi

Toplam ve tarm digi issizlik oranlarn 2014 yili ik ¢ceyreginde yatay bir gérinim sergilemisti. Ancak,
issizlik oranlar yilin ikinci ceyregdinin ardindan yilin G¢cUncU ceyreginde de dnemli artislar gostermistir
(Grafik 4.3.1). Toplam ve tarnm digi issizlik oranlan 2014 yilinin Temmuz déneminde sirasiyla yuzde 10,4 ve
yUzde 12,5 oranlanna ulasmistir. issizlik oranlannin yUkselmesi tanm disi isgicUnin calisma cagindaki
nUfusa oraninda gdzlenen arts edilimininin sirmesinin - yani sira tanm  digi istihdam  arhislannin
duraksamasindan kaynaklanmistir (Grafik 4.3.2). Yilin ik ceyreginde hizli bir artis sergileyen tarm disi
istihdam yilin ikinci ceyreginde dusuk bir oranda artmis ve U¢UncU ceyrekte zayif bir seyir izlemistir
(Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
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(Mevsimsellikten Arnndirimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinimis)

Isgticiine Katilim Orani (sa§ eksen) Istihdamin Etkisi

Issizlik Orani mmmmmm Katilim Orani Etkisi
——————— Tarim Disi Issizlik Orani = Niifus Artist Etkisi
—=e— Tarim Disi Issizlik Orani (lg aylik fark)

- 51 4 - -4
L 50 3 L3
L a9 2 1 | L2
- cl>l|l|i!u-||/l\!4|4\u/|1;
L 46 -1 W b
| 45 2 b2
| as -3 L3
° ® ilafsla|allsla]a]2]s]a]1]2]s]a]s] 2ls *
1l2lalal1 21 l2lalaf1 2 alu]2]alal ]2 alal1]2/3laf]254 112]3]4|1]2|3]4|1|2]|3]4|1|2][3]4|1]2]3
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [2014) 2010 2011 2012 2013 | 2014
* Temmuz dénemi. * Temmuz dénemi itibariyla iki aylik fark.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tanm digi istihdam gelismeleri alt sektorler itibariyla incledendiginde, hizmetler sektérinin tarm
disiistihdama katki yapmaya devam ettigi gdzlenmektedir. Ancak, insaat sektdru istihdami yilin ikinci ve
UcUncU c¢eyreklerinde belirgin bir bigcimde azalmistir (Grafik 4.3.3). Buna ek olarak, sanayi sektérinde
istihdam artisi yilin ikinci ceyreginde yavaslamis, yilin UcUncU ¢eyredinde ise bir dnceki ddneme goére
sinirh bir miktar dUsmUstUr (Grafik 4.3.4).
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iktisadi faaliyete iliskin gdstergeler yilin Ucinct ceyredinde iimli bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi yilin ikinci geyredinde bir dnceki dénem gergeklesen seviyesinde kalmistir.
Ote yandan, Temmuz-Agustos dénemi verileri Uretimin yilin 0cOncU ceyredinde bir dnceki ceyrede gore
ihmlr bir artis sergileyecegini gdstermektedir (Grafik 4.3.4). Bununla birlikte, insaat sektérl faaliyetine iliskin
bilgi veren mineral maddeler Uretimi yiin U¢cOncU ceyreginde bir dnceki ceyrege gobre gerilemeye
devam etmistir (Grafik 4.1.6). Bu durum, insaat sektorU istihdaminda gérilen dUsUsU destekler niteliktedir.

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Tanm Disi istihdamdaki Uc Aylik YUzde Degisime Sanayi istihdami ve Uretimi
Katkilar * (Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)

(Mevsimsellikten Arindinlmis, Puan)
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Kaynak: TUIK.

Kaynak: TUIK, TCMB.

TCMB YA gbstergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi sektérinde faaliyet gdsteren dzel
firmalann gérUslerini yansitan Toplam istihdam Beklentisi yilin OcUncU ceyredinde iyimser beklentiler
yénindeki egdilimini azalarak sOrdirmUstOr. Ayrica, Toplam istihdam Beklentisi Ekim ayinda bir énceki
aya gdére sinirl bir artig sergilemistir (Grafik 4.3.5). Benzer bicimde, imalat sanayi sektérinde yer alan &zel
firmalann derglendirmelerini iceren PMI istihdam degeri de iyimser beklentiler ydnindeki egilimini yilin
UgUncU ¢eyreginde sUrdUrmuUstUr. Bununla birlikte, PMI istihdam degeri yilin ikinci ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore belirgin bir dUsUs sergilemis, yiin UcUncU ¢eyreginde ise bir dnceki ddnem gerceklesen
seviyesini korumustur. Oncl gdstergeler iyimser beklentiler ydnindeki hareketlerini sirdirmesine karsin,
Ozellikle PMI istihdam degerinin bulundugu seviye sanayi sektdrl istihdami icin asadr yonlU risklerin

varligina isaret etmektedir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5.
IYA istihdam Beklentisi ve PMI istihdam Degeri
(Mevsimsellikten Arindinimis)

——— Toplam istihdam Beklentisi

120 - PMI istihndam (sa§ eksen) L 60
110 A r 55
100 - r 50
90 -+ r 45
80 40
70 4 r 35
60 r 30
o Pl ol gl ol =
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

* Ekim ay! verisidir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

Grafik 4.3.6.

Kariyer.net Toplam ilan Basina Basvuru ve Tarm Disi
Issizlik Orani (Mevsimsellikten Anndinimis)

Kariyer.net Toplam ilan Bagina Bagvuru

Tarim Disi Igsizlik Orani (yiizde, sag eksen) 18

0308
0908
0309
0909
0310
0910
0311
0911
0312
0912
0313
0914 1

Kaynak: TUIK, Kariyer.net.
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insan kaynaklan alaninda faaliyet gésteren Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere
gore toplam is ilani sayisi artis hizi yiin GgUncU ¢eyreginde bir miktar yavaslamis, toplam is basvurusu
sayisi ise yUksek bir oranda artmaya devam etmistir. Buna bagdll olarak, toplam is basvurusu sayisinin
firmalann ilan ettikleri agik is sayisina bdlinmesi ile hesaplanan ve tanm digi issizlik orani ile yakin bir iligkisi
bulunan ilan basina basvuru sayisinda yilin G¢guincU ¢ceyregdinde bir dnceki ceyrege goére kayda deger
bir artis gézlenmistir. Ote yandan, Kariyer.net toplam ilan basina basvuru sayisinin EylUl ayinda bir énceki

aya gore azalmasi olumlu bir gelisme olarak kabul edilmektedir (Grafik 4.3.6).

2014 yili ik yansinda Ucret gelismelerinin ic talebi destekler ydnde oldugu gdzlenmektedir. S6z
konusu dénemde toplam Ucret &demeleri yillik bazda reel olarak artmaya devam etmistir (Grafik 4.3.7).
Bununla birlikte, reel Gcret ddemeleri yillk arfis orani yilin ikinci geyreginde bir dnceki ceyrege gore
yavaslamistir. Ayrica, tUkefici enflasyonunun yilin basinda yapilan tahminlere gére daha yUksek bir
oranda gerceklesmesi 2014 yili kalan déneminde Ucretlerdeki reel artiglan sinilandinct bir etki

yapabilecektir.

Maliyet boyutuyla ele alindiginda Ucret artislannin tUketici fiyatlan Uzerindeki etkisinin yilin ilk
yansinda artmis olabilecegdi dUsunulmektedir. 2014 yili ilk yansi itibanyla saatlik Gcretlerdeki ortalama artig
2014 yili igin belirlenen asgari Ucret artisinin Uzerinde gerceklesmistir. Saatlik Ucretlerdeki bu artigin
etkisiyle sanayi ve hizmetler sektdrlerinde birim Ucretler 2014 yili ikinci ceyregdinde vyilllik olarak, enflasyon

gerceklesmelerinin Uzerinde, sirastyla yizde 11,9 ve yuzde 10,1 oranlannda artmistir (Grafik 4.3.8).

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Hanehalk Yurt ici Tuketimi* ve Reel Ucret Odemeleri** Birim Ucret*(Calisian Saat Basi Ucret/Verimlilik)
(Yillik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
Reel Ucret Odemeleri - Kisa Dénem ls istatistikleri ~ =======-= Sanayi ————— Hizmetler
15 4 ~"TTTTTC Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, - 15 30 - - 30
Ulastirma-Haberlesme ve Eglence-Kiiltiir Harig
Tiketim Harcamalari 25 4 L 25
10 4 r 10 20 4 F 20
5 | | 5 15 4 15
10 A r 10
0 0 5 L5
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-5 F-5
5 4 r-5
-10 A L -10 -10 A r -10
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘4 1‘2 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |20132014 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 20132014

* Sabit fiyatlar ile aciklanan hanehalki yurt i¢i tUketim harcamalarindan

Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulasirma ve Haberlesme ile Eglence

ve KUltor alt kalemlerinin ¢ikanimasi ile hesaplanmuigtr.

** Sanayi, insaat, Ticaret-Hizmet sektérlerindeki toplam Ucret ddemelerinin * Hizmetler sektérinde birim Ucret, toplam Ucret édemelerinin hizmet
agrriikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadrr. Ucret demeleri reellestirilirken fiyatlanyla reellestiriimis ciroya bdolinmesi ile hesaplanmistir. Sanayi
TUFE kullaniimigtir. sektérinde ise toplam Ucret 6demeleri Uretime bolinmUstir.

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

Ozetle, 2014 yili ilk ceyredinde yiksek bir artis gésteren tanm disi istihdamin takip eden dénemlerde
istikrarll olarak yavasladigi gézlenmektedir. Bu olumsuz gelisme Uzerinde insaat sektory istihdaminin yilin ikinci
ve UcUncU ceyreklerinde ciddi bir oranda gerilemesine ek olarak sanayi sektory istihdaminin tanm disi istihdam
artislanni desteklememesi etkili olmustur. Oncl gdstergeler yiin UcUnci ceyredi itibanyla isgicl piyasasi icin
olumlu sinyaller Uretmemektedir. Ayrica, kiresel ekonomik blyUmeye iliskin belirsizliklerin tanm digi istihdamin
seyrini olumsuz etkileyebilecedi dUsinilmektedir. Bu cercevede, toplam ve tanm disi issizlik oranlannin 2014

yllinda 2013 yilina kiyasla bir miktar yukanda gerceklesebilecegdi degerlendiriimektedir.
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Cari Denge Dalgalanmalari ve Cari Acik Dizeltmeleri

Bu kutu 45 gelismis ve gelismekte olan Ulke icin ceyreklik siklikta veri kullanarak 1984 sonrasi ddnemde cari
denge dalgalanmalarinin ve cari agik dizeltmelerinin baz istatistiki &zelliklerini ortaya koymaktadir'. Bdylece
TUrkiye'de yasanan cari denge gelismelerinin uzun doénemli uluslararasi bir perspektife konulmasi
amaclanmaktadir. Analiziler gelismekte olan Ulkelerde cari denge ¢evrimlerinin daha kisa streli oldugu ve
cari aglkta yasanan dizeltmenin daha hizi gerceklestigini gostermektedir. Ayrica, cari agigin milli gelire

orani arttik¢ca cari acikta buyUk bir dUzeltme ihtimalinin yUkseldigi bulunmaktadir.

Grafik 1'de cari dengenin milli gelire orani Turkiye ve diger gelismekte olan Ulkeler icin veriimektedir.
Gelismekte olan Ulkeler icin cari denge dagiliminin en dUsuk ve yizde 10, 20, 30, 40 ve 50'lik dilimleri TUrkiye
verisi ile birlikte gosterimektedir. Dagiliminin bu yUzdelikleri 1984-2013 dénemi icin cari aclk veren gelismekte
olan Ulkelere denk gelmektedir. Grafikte gelismekte olan Ulkelerin cari aciklannin  benzer sekilde
dalgalanmalar sergiledigi gdzlenmektedir. 1980’'lerin basinda yasanan borc krizi sonrasi donemi gdsteren
1985-1986 yillannda tim Ulkelerde cari agik dustk seviyelere gerilemis, daha sonra finansal liberallesme
reformlannin yogun oldugu 1990’larda cari aciklarda artis yasanmistir. 2000'li yillann basinda cari agiklarda
genel bir dusus yasanmis daha sonra ise 2009'a kadar olan dénemde yeniden bir artis gézlenmistir. Kiresel
finans krizi sirasinda cari aciklarda ¢ok sert bir dusus gdzlenmis fakat sonrasindaki bol kiresel likidite

doéneminde cari aciklar yeniden yUkselis sergilemistir.

Grafik 1. 1984-2013 Yillan Arasinda Gelismekte Olan Ulkelerin Cari Dengelerinin Milli Gelirlerine Orani
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*2012 ve 2013 yillarinda altin ticaretinde yasanan yiiksek oynakligi kontrol etmek igin, 2003¢4-2011¢4 arasi donemdeki milli gelire oranla ortalama net altin ticaretinin

2006 Q1
2008 Q1
2010 Q1
2012 Q1

2012-2013 yillarindaki altin harig cari agik oranina eklenmesi ile elde edilmistir.
Kaynak: IMF, Yazarlarin hesaplamalari.

119 Gelismis Ulke: Avusturya, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, israil, italya, GUney Kore, Yeni Zelanda,
Norvec, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya, ingiltere, ABD. 26 Gelismekte olan Ulke: Arjantin, Banglades, Bolivya, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Kosta Rika, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Ekvator, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Meksika, Pakistan, Panama, Peru, Filipinler,
Romanya, Giney Afrika, Tayland, Turkiye, Ukrayna, Uruguay, VenezUella, Vietham.
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TUrkiye’nin cari denge orani diger gelismekte olan UGlkeler ile birlikte degerlendirildiginde, 1980'li ve 1990’I
ylllarda genelde ortalama cari agik oranindan daha distk seyretmis fakat 2000'li yillarda dagilimdaki yeri
bozulmustur. 2009 krizi dncesinde TUrkiye cari agigl yuzde 30 ve yUzde 40 dilimler arasinda bulunurken, 2010
son ceyregi itibanyla yUzde 10 dilimin Uzerine cikmistir. Daha sonra alinan politika tedbirlerinin de efkisi ile

TUrkiye'de cari acik orani dismeye baslamis ve 2013 yilsonu itibanyla ybzde 10 diliminin altina gerilemistir.

Tablo 1. Cari Denge Déngiilerinin Uzunluguna Gére Bazi istatistikleri

G Sav voevagim \fePe  Gefedikiomime  Gepelloireine
o Tom 105 100 -5.90 0.69 0.83
o 0-16 26 24.76 -5.59 0.97 1.29
g 16-24 34 32.38 -5.69 0.80 0.89
2 24-32 10 9.52 -6.41 0.76 0.70
32-48 23 21.90 -6.55 0.40 0.57
48- 12 11.43 -5.53 0.28 0.31
oy s Yomepagim e v
o Tom 36 100 -5.64 0.57 0.53
2| o1 2 5.56 474 0.94 1.05
'é’ 16-24 9 25.00 -4.34 0.97 0.62
é’ 24-32 4 1.1 -6.12 0.96 0.67
© 32-48 13 36.11 -7.30 0.31 0.50
48- 8 22.22 -4.39 0.25 0.26
D oy S vodeDagim e O e et o
35 TOm 69 100 -6.04 0.75 0.99
§ 0-16 24 34.78 -5.66 0.97 1.31
g 16-24 25 36.23 -6.18 0.74 0.98
4
- 24-32 6 8.70 -6.61 0.63 0.72
é’ 32-48 10 14.49 -5.58 0.51 0.66
© 48- 4 5.80 -7.80 0.34 0.40
Kaynak: IMF, Yazarlarin hesaplamalari.

Tablo 1'de tom Ulke grubundaki cari denge dongulerinin/cevrimlerinin baz istafistiki &zellikleri veriimektedir.
Toplam 105 cari denge déngUsU belirenmis olup 36 adedi gelismis Ulke grubunda, 69 adedi ise gelismekte
olan Ulke grubundadir2. Tabloda dénguUler toplam uzunluklarina gére ve Ulkelere gore gruplandirnlarak
gosteriimistir. DoNgU uzunluklanna bakildiginda gelismis Ulkelerdeki déngulerin yizde 60'a yakininin 8 yil Uzeri
oldugu, gelismekte olan Ulke grubunda ise doéngullerin yUzde 80'ninin 8 yildan kisa oldugu ortaya
clkmaktadir. Bu bulgu gelismekte olan Ulkelerde genel is cevrimlerinin gelismis Ulkelerden daha kisa olmasi
ile de uyumludur. TUrkiye icin 1984C1-2013C4 dbéneminde 5 dongU bulunmaktadir. Bunlar 1994 krizi
efrafindaki déngu, 1999 dizeltmesi ile famamlanan déngu, 2001 krizi etrafindaki déngU, 2009 krizi etrafindaki
doéngl ve 2012 yilinda cari acikta yasanan diUzeltmeyi kapsayan déngUdir. Turkiye'deki dongulerin

ortalama suresi ise 18 ¢eyrektir.

2 Veri setine dair aynntilar ve t0m Ulkelere dair belilenen dénguler icin Bulut, Fazilet ve Kiling (2014) ¢alismasina bakiniz.
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Tabloda ayrica déngulerin tepe noktasi ile ceyreklik bozulma hizi (cari agigin arthgr dénemde yUzde puan
olarak ceyreklik degisim) ve geyreklik dizelme hizi (cari acigin dizeldigi/azaldigi ddnemde yUzde puan
olarak ceyreklik degisim) verilmektedir. Ulke gruplan arasindaki temel bir fark gelismis Ulkelerde bozulma hizi
diUzelme hizndan daha yUksek iken, gelismekte olan Ulkelerde tam tersi bir sekilde diUzelme hiznin bozulma
hizndan daha yUksek olmasidir. Bir diger deyisle gelismekte olan Ulkelerde cari acik cok daha hizl bir sekilde
dUzeltme sergilemektedir. TUrkiye'deki cari agik déngulerinde de benzer bir dzellik gdzZlenmektedir. 5 d6ngU
icin fepe noktasina kadar ortalama bozulma siresi 11 geyrek iken, fepe noktasindan sonra dizeltme suresi

ise ortalama 6 ceyrektir.

Bir tlkenin cari acik seviyesinin yUksek olmasi dnemli bir risk faktérd olarak ortaya cikabilmektedir. YUksek cari
acik seviyeleri hizl ve bUyUk miktarlarda duzeltmeler sergileyebilmekte ve bu duzeltme kurlarda ve milli
gelirde yasanan bUyUk soklara eslik edilebilmektedir?. Bu cercevede Grafik 2 ve 3'te degdisik cari acik
seviyelerine gore belirli bir sirede yUksek diuzeltme yapma ihfimalleri ortaya konulmaktadir. Bu grafiklerden
cari acik seviyesi arttikca yUksek bir dizeltme yapma ihtimalinin arthdr gézlenmektedir. Ornegin Grafik 2'de
herhangi bir ceyrekte yUzde 6 Uzerinde bir cari acik oranina sahip olan bir Ulkenin, 4 ceyrek icinde yUzde
6'dan fazla dizeltme yapma ihtimali yozde 8, 6 ceyrek icinde yUzde é'dan fazla dizeltme yapma ihtimali
ise yUzde 16 olarak hesaplanmaktadir. Cari acik dizeltme olasiliklanna Ulke gruplan bazinda bakildiginda,
Grafik 3'te gelismekte olan Ulkelerde bu olasiliklarnn tUm cari acik seviyeleri icin gelismis Ulkelerden daha
yUksek oldugu goérUlmektedir. Ornegdin herhangi bir ceyrekie yizde é Uzerinde bir cari acik oranina sahip
gelismekte olan bir Ulkenin, 4 ceyrek icinde yUzde 6'dan fazla dizeltme yapma ihtimali yizde 10 iken, bu
oran gelismis bir Ulke icin yUzde 5 olmaktadir. Bu aynsma gelismekte olan Ulkelerde &zellikle cari acik

dizeltmeleri sirasinda yasanan krizlerin yayginhigi ile de uyumludur.

Grafik 3. Dort Ceyrekte YUzde Altidan Fazla Dizeltme

Grafik 2. YUzde Alidan Fazla DUzeltme Olasilig
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3 Cari agik dUzeltmelerinin ani durus (sudden stop), kur ve milli gelir ile iliskisi icin bakiniz Edwards (2005).
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TUrkiye’de cari aglk orani 2009 krizi sonrasi cok hizli bir artis sergilemis ve Ulkeler dagiimindaki yeri Grafik 1'de
goruldugu gibi dnemli bir miktarda bozulmustur. Cari agik orani 2011 yili sonunda yUzde 9,7 seviyesine
clkarak tarihi yUksek seviyesine ulasmistir. Ayni zamanda cari agik finansmaninin kalitesi, artan kisa dénemili
sermaye girisleri sebebi ile, bozulma gdstermistir. Grafik 2 ve 3'te gorildigu gibi cari agik oraninin ulastgr bu
yUksek seviyeler ekonomide bUyUk bir dUzeltme yapma ve ayni zamanda ani durus yasanmasi riskini ortaya

cikarmistir.

Ulkemizde son dénemde, yUksek cari acigin olusturdugu makro-finansal riskleri sinilandirmak icin ekonomi
politikalarn uygulanmaya baslanmistir. Bu amagcla TCMB, 2010 yili son ¢eyreginde kredilerdeki yUksek artig,
kurlardaki asin degerlenme ve cari aciktaki yUksek seviyeye karsi finansal istikran da dikkate alan yeni bir
para politikasi cercevesi uygulamaya baslamistir. 2011 sonrasi dénemde kurlardaki asin degerlenme
giderilmis ve diger dUzenleyici kurumlann aldigl tedbirlerin de katkisi ile kredi bUyUme hiz daha makul
seviyelere gerilemistir. Bu gelismelerle uyumlu bir sekilde cari acik orani dizelme egdilimi sergileyerek 2014 yili
ikinci ceyregi sonunda yUzde 6,5 oranina dismuUstUr. Altin ficareti dislanarak bakildiginda dizelme egiliminin
sureklilik arzettigi ve altin haric cari acigin 2011 yili sonundaki yuzde 9,1 seviyesinden 2014 ikinci ceyreginde
yUzde 5,9 seviyesine geriledigi gbzlenmektedir. 2015-2017 Orta Vadeli Programinda, 2014 yil sonu icin cari
aclk oraninin yuzde 5,7 olacag ve sonraki yllarda dizelme egiliminin sUrecedi tahmin edilmektedir. Cari
aclkta gdzlenen bu iyilesme siUrecinin, daha énce genelde kriz dénemlerinde gdzlenen dUzeltmelerin
aksine, ekonomide iliml bGyUmenin devam ettigi bir ortamda gerceklesmesi uygulanan politika tedbirlerinin

ekonomide énemli bir dengelenmeyi basarnyla saglamakta oldugunu ortaya koymaktadir.

Kaynakq:q
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