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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2013 yili son ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila verilerine goére ikfisadi faaliyet Ocak
Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérinUimle oldukca uyumlu gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arndinimis verilerle GSYIH dénemlik bazda yizde 0,5 oraninda artmis, béylece yilin ilk yansinda gicli bir
ivme kazanan iktisadi faaliyet, yilin ikinci yansinda daha iimli bir seyir izZlemistir. Nihai yurt ici talep ise
onceki iki ceyrekteki zayif seyrinin ardindan son ¢ceyrekte daha hizli bir artis kaydetmistir. Nihai yurt ici
talebin bilesenlerinden 6zel kesim talebi 2013 yiIl genelinde iimli seyrini korumus, dalgall bir seyir izleyen
kamu kesimi talebi ise yurt ici talebin ydninin temel belirleyicisi olmustur. Son ceyrekte dénemlik bazda
ihracat ithalata oranla daha hizli bir artis kaydetmis ve 6ngérildugu sekilde talep bilesenleri yilin ilk

yarnsina kiyasla dengelenme yéninde bir gérinim sergilemistir.

2014 yilinin ilk ceyredine iliskin veriler iktisadi faaliyette imli bir artisa isaret etmektedir. Uretim
tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi Ocak-Subat déneminde bir dnceki ceyrek
ortalamasinin  Uzerinde gerceklesmis ve doénemlik bazdaki istikrarll artis edilimini devam ettirmigtir.
Harcama tarafina iliskin veriler, 6zel kesim talebinin dayanikli mallar tUketimi ve &zel makine techizat
kaynakl zayifladigina isaret etmektedir. Ote yandan, dayaniksiz mallar tUketimi ve insaat yatinmlanna
iliskin veriler olumlu seyretmektedir. ikinci ceyregde iliskin olarak ise IYA, krediler ve ithalat géstergeleri, ic
talepteki zayif seyrin devam edecegine isaret etmektedir. Bu cercevede, yurt ici talebin yilin ilkk yansinda

zayif bir seyir izleyecegdi dngorilmektedir.

Dis talebe iliskin gbstergeler mal ve hizmet ihracati artarken, mal ve hizmet ithalatinin
gerileyecegine isaret etmektedir. Benzer durum, ana egilimi yansitan altin hari¢ ihracat ve ithalat
gostergeleri icin de gecerlidir. Bdylece, talep bilesenleri arasinda gérilen dengelenmenin ilk ¢ceyrekte

devam edecedi ve cariislemler aciginin dénemlik bazda bir miktar kapanacagdr dngoérolmektedir.

Yilin ilk yansinda yurt ici belirsizlikler ve finansal kosullardaki sikilasmalar nedeniyle yurt ici talebin
zayif bir seyir izleyecegi, 6te yandan net ihracat ve kamu kesimi talebinin bu seyri telafi edebilecek
unsurlar arasinda yer alabilecedi dngoérilmektedir. Yilin ikinci yansinda yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile
birlikte 6zel kesim talebinin daha olumlu bir gérinim kazanacagdr dusunulmektedir. Bununla birlikte,
yakin dénem gelismeleri sonucunda finansal kosullarda olusan sikilasma nedeniyle yurt ici talep
Uzerinde asadi yonlU riskler bulundugu not ediimelidir. Bu cercevede, yurt ici talep kosullarnin
enflasyona dusus yéninde destek vermesi ve cari acgikta son dénemde gdzlenen iyilesmeye katkida
bulunmasi beklenmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2013 yilinin son ceyredinde bir énceki
yllin ayni dénemine gére yUzde 4,4 oraninda artis kaydetmistir. Son geyrek verileriyle birlikte milli gelir
verileri alt kalemler bazinda geriye dénuk olarak gincellenmistir (Kutu 4.1). Bdylece, milli gelir 2012
yilindaki yUzde 2,1 oranindaki bUyUmenin ardindan, 2013 yilinda yizde 4,0 oraninda artmistr.
Mevsimsellikten arnndinimis veriler degerlendirildiginde, son ceyrekte iktisadi faaliyetteki artis egilimi

yavaslayarak devam ederken, nihai yurt i¢i talepteki arfis bir miktar hizlanmistir (Grafik 4.1.1). Bu
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hizlanmada, 2013 yilinda dalgall bir seyir izleyen kamu talebindeki artis belirleyici rol oynarken, 6zel

kesim talebi imli seyrini korumustur (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1.

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)

Grafik 4.1.2.

Kamu ve Ozel Kesim Talebi
(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2014 yiinin ik ¢ceyregine iliskin veriler &zel kesim talebinin zayifladigina isaret etmektedir. Ocak-
Subat déneminde, tUketim mallan Uretimi artarken ithalat azalmistir (Grafik 4.1.3). Finansal kosullardaki
sikilasma, TUrk lirasindaki deger kaybi, tUketici givenindeki dUsus ve vergi ayarlamalarinin etkisi agirlikli
olarak binek otomobil ve dayanikli tUketim mallan talebinde goérilmektedir. Nitekim tUketim maillan
ithalatinin alt kalemleri incelendiginde binek otomobil ithalatinda sert bir dUsUs, dayanikli ve yan
dayanikll mallar ithalatinda ise daha ilimh bir disus godzlenirken, dayaniksiz mallar ithalat artmaya
devam etmektedir (Grafik 4.1.4). TUketim mallan Oretiminde de benzer bir edilim gézZlenmekte ve Ocak-
Subat dénemi itibanyla dayanikli tGketim mallarn Uretimi bir dnceki ceyrege gore gerilerken dayaniksiz
mallar Urefimi  artmaya devam etmektedir. Makine-techizat yatinmlarnina iliskin - g&stergelerden
tasimacilik hari¢ yatinm mallannin Uretimi yataya yakin bir seyir izlerken ithalati gerilemistir (Grafik 4.1.5).
insaat yatnmlanna iliskin veriler ise insaat yatinmlarindaki artisin sirdigoni géstermektedir (Grafik 4.1.6).
Ozetle, dayanikl tUketim ve makine-techizat yatinmi gibi kalemlere yénelik talep zayiflarken, dayaniksiz
tUketim ve insaat yatinmlannda artis egilimi devam etmektedir.
Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)

Grafik 4.1.4.
TUketim Mallar ithalat Miktar Endeksi Alt Kalemleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)

Binek Otomobil
——a—— Dayanikli

—— Uretim
—=— |thalat (sag eksen)

......... Yari Dayanikh
——o—— Dayaniksiz

150 - r 150
130 - 130
110 o 110
90 - 90
70 - 70
50 - 50
B A A A A 1 0 Sl 12 A A A 1 A A A A AR A A
2005|2006|2007|2008|2009|2010(|2011|2012|2012014 2005|2006 {2007|2008|2009|2010|2011|2012|2012014

*Ocok—$u§_of dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

‘Ocok—Sut__J_of dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB

32 Enflasyon Raporu 2014-II



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Metalik Olmayan Mineral Maddeler Uretim ve
(Tasimacilik Araglan Hari¢, Mevsimsellikten Arindinimis, Ithalati ( Mevsimsellikten Anindinimis, 2010=100)
2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

IYA gdstergeleri ic talepteki zayif seyrin ikinci ceyrekte de devam edebilecedine isaret
etmektedir. Nitekim tUketim ve yatinm mallarn Ureten sektdrlerin ic piyasa siparis beklentileri ik ceyrekte
zayiflamistir (Grafik 4.1.7 ve Grafik 4.1.8). Diger yandan, tUketim mallan Ureten sektdrlerin kayitli ic piyasa
siparislerinin durumu sorusuna verilen yanitlar ve tUketfici glven endeksinde son dénemde gdzlenen
iyilesme egdilimi 6nUmuUzdeki dénemde tUketim talebinde tekrar iiml bir foparlanma olabilecegine isaret
etmektedir. Diger taraftan, firmalann gérece uzun vadeli kararlarina iliskin yatinm ve istihdam egilimi
zayif seyretmektedir (Grafik 4.1.9). Bu cercevede yatinmlardaki zayif seyrin bir sire daha devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, halen 2011 yili ilk ceyrek seviyesinin yUzde 8,3 altinda seyreden &zel
makine techizat yatinmlannin, tUketim talebindeki gérinim ve ihracattaki olumlu performans ile birlikte
degerlendirildiginde, yil geneline yayilan belirgin bir daralma gdstermesi beklenmemektedir. Sonug
olarak, belirsizlik algisindaki azalma, given endekslerinde gdzlenen toparlanma ve sinirh da olsa Turk
lirasindaki deder kazanci ile birlikte tUketim talebindeki toparlanmanin destegiyle yurt ici talebin ikinci
ceyrekten itibaren kademeli bir artis egdilimine girecegdi dUsundlmektedir (Grafik 4.1.10). Bununla birlikte,
yakin dénem gelismeleri sonucunda finansal kosullarda olusan sikilasma nedeniyle yurt ici talep
Uzerinde asagdi yonlu riskler bulundugu not edilmelidir.

Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
TUketim Mallan Ureten Sektérierde Kayitli ic Piyasa Yatinm Mallan Ureten Sektérierde Kayitli ic Piyasa
Siparisleri ve Gelecek Uc Ay ic Piyasa Siparis Siparisleri ve Gelecek Uc Ay ic Piyasa Siparis
Beklentileri* Beklentileri*
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Mevsimsellikten Arindinimis)

Kayitl Ig Piyasa Siparigleri ———— Kayitl ig Piyasa Siparigleri

--------- Gelecek Ug Ay Ig Piyasa Siparis Beklentisi (sag eksen) - Gelecek Ug Ay Ig Piyasa Siparis Beklentisi (sag eksen)

O | v 30 0 A 40
5 - il o5 104 7 t 30
-10 4 ‘- 20 -20 b 20
-15 4 L 15 230 - r 10
gg 1 - 10 -40 Lo
-30 - rs -50 + r -10
-35 o -60 - - 20
-40 1 s 70 | L -30
< S >
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‘41 90 r-50
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4L1
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2012014
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2012p14

*Kayith ic Piyasa Siparislerinin Normale Gére Durumu (Normal Ust-
Normal Alti (IYA Soru 19)). Gelecek Uc Ay Siparis Beklentileri (Artacak-
Azalacak (Soru 21)).

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 4.1.9.
IYA Yatinm ve istihdam Beklentisi*

Grafik 4.1.10.
CNBC-e ve TUIK-TCMB TUketici GUven Endeksleri*

(Mevsimsellikten Arindinlmis)
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yatnm harcama beklentisi (Artacak-Azalacak, YA soru 23). istihdam
Beklentisi: Gelecek 3 aydaki toplam istihdam beklentiniz (Artacak-
Azalacak, IYA Soru 7).

Kaynak: TCMB.

Koymai ARG DR TR, T

Sonug olarak, iktisadi faaliyet 2013 yilinin ik yansindaki gucl artisin ardindan yilin ikinci yansinda
ihmli sekilde artis kaydetmistir. Yil genelinde kamu talebi dalgall bir seyir izlerken, 6zel kesim talebi iImli
seyrini korumustur. ilk ceyrekteki yurt ici gelismeler ile kur ve faizlerdeki hareketler nedeniyle ézel kesim
talebindeki artis egiliminin 2014 yilinin ik yansinda yavaslamasi beklenmektedir. Diger yandan, yurt ici
belirsizliklerin hafiflemesiyle birlikte &zel kesim talebinin de toparlanmaya baslayacadr ancak finansal
kosullardaki sikiigin bu artisi sinrlayacadr disinUlmektedir. Bu gdrGnim altinda, yurt ici talep
gelismelerinin - yakin  dénemde gdzlenen maliyet yonlU fiyat baskilanni kismen  sinilandirmasi
beklenmektedir. Ayrica, i¢ talepte beklenen yavasiamanin cari acikta ve dengelenme sirecinde son

dénemde godzlenen iyilesmeye katki vermesi beklenmektedir.
4.2. Dis Talep

2013 yil son ceyredine iliskin GSYiH verilerine gére mal ve hizmet ihracat yillik bazda yizde 1,5
azalrken mal ve hizmet ithalat yizde 9,3 artis gostermistir. Bdylelikle, net ihracatin yillik bUyUmeye olan
negatif katkisi yilin son ceyreginde devam etmistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinimis verilerle
bakildiginda ise ihracatin ithalata gére dénemlik bazda daha belirgin bir sekilde artmasi dis talep

bilesenleri arasindaki dengelenmeyi olumlu etkilemistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1.
Net Ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi

Grafik 4.2.2.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat

(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anindinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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2014 yili ik ceyregine iliskin veriler incelendiginde, ihracat miktar endeksinin Ocak-Subat
déneminde artis ediliminde oldugu gérUimektedir. Bu dénemde altin ihracati dislanarak olusturulan
cekirdek endeks istikrarll seyrini sirdirmUs ve bir dnceki ceyrege goére artis kaydetmistir (Grafik 4.2.3).
Son ddnemde PMI gostergeleri kiresel Olcekteki foparlanma egiliminin devam ettigine isaret
etmektedir. Bununla beraber, orta vadeli gbéstergelerden ihracat adirlikli  kUresel bUyUime
goérinimuindeki iyilesmenin sUrdigu gdzlenmektedir (Grafik 2.1.1). Bu gelismelerin yani sira Tirk
lirasindaki deger kaybinin da etkisiyle 6Snumuzdeki dénemde ihracatin biyUimeye olumlu katki yapmasi

beklenmektedir.

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat Miktar Endeksleri ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arndinlmis, 2010=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ocak-Subat déneminde vyUksek oranda gerileyen ithalat miktar endeksinin, altin  hari¢
bakldiginda &nceki ¢ceyrede gdre iliml bir dUsUs gbsterdidi gdzlenmistir. Son dénemde, finansal
kosullardaki sikilasmanin ve alinan dnlemlerin etkisiyle tUketici kredilerinin bUyUme hizian yavaslamistir.
Buna bagli olarak, mevcut beyaz esya ve otomobil i¢ satislan verilerinde belirgin dUsUsler izlenmistir. Bu
gelismeler ceyreklik bazda degerlendirildiginde, yurt ici talepteki ivme kaybiyla birlikte gerek toplam
ithalatin gerekse altin hari¢ ithalatin ilk ceyrekte dUsUs gostermesi beklenmektedir. (Grafik 4.2.4).
Boylelikle, bu ddbnemde mal ve hizmet ithalatinin gerileyecedi disunulmektedir (Grafik 4.2.2).

2014 yili ik ceyreginde nihai yurt ici talebin ivme kaybedecedi, ihracatin ise bu yavaslamanin
bUyUme Uzerindeki etkilerini siniMmayacagd tahmin edilmektedir. Bu dénemde dengelenme sUrecinin

devam ederek net ihracatin bUyUmeye olumlu katki saglayacagd dngdrilmektedir (Grafik 4.2.1).

Mevsimsellikten anndinimis cari islemler dengesindeki iyilesmenin yilin ilk ceyredinde hizlanmasi ve
enerji ve altin haric cari islemlerin yeniden fazla vermesi beklenmektedir (Grafik 4.2.5). Ote yandan,
nominal olarak 12 aylik birikimli cari islemler dengesindeki iyilesmenin daha sinirli ve yavas olacagi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.6).
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Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
Carilslemler Dengesi (CID)* Carilslemler Dengesi (CID)*
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB

4.3. Emek Piyasasi

2013 yili ik ceyreginden itibaren, tarm digi istihdamdaki zayif seyrin etkisiyle issizlik oranlan artig
g06stermistir. Yiin U¢cUncU ceyredi istihdamdaki yavaslamanin en hissedilir oldugu dénem olmus ve tarm
dist istihdam gerilerken issizlik orani belirgin bir oranda artmistir (Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2). 2013 yilinin
son ceyreginde ve 2014 yilinin ilk ceyregine dair gdzlemlerin yer aldigi Ocak déneminde ise issizlik
oranlarn 2013 yilinin UcUncU ceyredine kiyasla belirgin bir sekilde gerilemistir. issizlik oranlanndaki
gerilemede tarm digi istihdamdaki artis dnemli rol oynamistir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlar Tanm Disi Issizlik Oranina Katkilar (Uc aylik)
(Mevsimsellikten Arnndinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yilinin ilk geyreginde tanm disi istihdam sanayi ve is hizmetleri sektorlerinin katkisiyla artmigtir.
Takip eden ddnemde hem bu sektdrlerdeki yavaslama hem de insaat sektdrindeki istihdam
kayiplarnin etkisiyle istihdam géronUmU bozulmustur (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.5). 2013 yilinin son ¢eyredi
ve Ocak dénemi itibanyla 2014 yilinin ik ceyreginde, insaat ve hizmet sektdrlerinin etkisiyle tarm disi
istihdam arts gostermistir. insaat sektérd istihdami, daha cok kayit disi isthdamdaki artisla, 2013 il
basindaki seviyesinin oldukg¢a Uzerine ¢ikmistir. 2013 yilinin ilk yansinda gerileme egilimi gdsteren kayit disi

istihdam sonraki dénemlerde, kayit digi insaat istihdamindaki arfisin da etkisiyle, yatay seyretmistir. 2013
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yilinin ilk G¢ ¢eyredinde kademeli olarak yavaslama kaydeden kayitl istihdam ise son iki ceyrekte

belirgin artis egilimi gdstermistir (Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektorleri Istihdami Tanm Disi Istihdam
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)
insaat ~ --------- Hizmet (sag eksen) Kayith Kayit Digi (sag eksen)
r9
r8
r7
r6
r5
07 N - ) 10 T,
© ©ONMN®O®MDNDDOO A dNNMMS o o o “ - ~ ~ ) 1) <
OO0 O0O0OO0O0O0O dddddddd o 3 = =1 | 9 q N 9 9 3
3555353585353 6386583 5 &2 5 2 5 & 5 @ §5 ¢
Kaynak: TUIK HIA, TCMB. Kaynak: TUIK HIA, TCMB.

Sanayi Uretiminde 2013 yili ikinci ceyreginden ifibaren suregelen istikrarll bUyUmeye ragmen
istihdam arhisi siniri kalmistr  (Grafik 4.3.5). Oncl gdstergeler 2014 yilinn ik ceyredinde sanayi
istihdaminda ilimli bir artis edilimine isaret etmektedir. Iktisadi Yénelim Anketi géstergeleri arasinda yer
alan ve imalat sanayi sektdérinde faaliyet gdsteren dzel sirketlerin gérislerini yansitan Toplam istihdam
Beklentisi 2014 yilinin ilk ceyredinde yatay seyretmistir (Grafik 4.3.6). Benzer sekilde, imalat sanayi
istihdami icin gosterge niteliginde olan PMI istihdam degeri de son iki ceyrekte, hafif gerileme egilimi
sergilemekle birlikte, yatay hareket etmistir (Grafik 4.3.6). Bunlara ek olarak, insaat sektérine ara mali

saglayan metalik olmayan mineral UrUnler imalatl sektérine iliskin Uretim gelismeleri 2014 yilinin ilk
ceyreginde de insaat faaliyetinde toparlanma sinyali vermeyi sordUrmUstr (Grafik 4.1.6). Son ki
ceyrekte insaat istihdaminda gézlenen artislar séz konusu gosterge ile uyumludur. TUrkiye genelinde
hanehalkinin goérUslerini yansitan TCMB TUketici GUven Endeksi 2014 yilinin ik ¢eyredinde gerilemistir.
issizlik oranlannin giiven endeksini gecikmeli takip ettigi dikkate alindiginda, bu géronUm issiziik oraninda

gbzlenen gerileme ediliminde 6numuUzdeki dbénemlerde duraksama yasanabilecedine isaret

etmektedir.
Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Sanayi Istindarmi ve Uretimi Toplam istihdam Beklentisi ve PMI istihdam
Endeksi

(Mevsimsellikten Anndinimis, 2005 = 100) ! .
(Mevsimsellikten Arindinlmis)

""""" Sanayi Istihdam Toplam Istihdam Beklentisi

. ———— Sanayi Istihdami-Kayitl c q -
130 Sanayls V 130 130 PMI (sag eksen)
Uretim (Ug aylik ortalama)
120
120
110
110 100
90
100 - 80
70
90 +
60
80—+ 7T 7T+ 77— —— 80 50+———"—""7T—7—7—7— 77777711 25
spegggeagodannas
OO0 0000000000000 OO0OO0OOo 800888888888888
Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi, Markit.
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Emek piyasasi gelismeleri ic talep acisindan degerlendirildiginde, reel Ucret 6demelerinde 2013
yilinin son ¢ceyregindeki artisa paralel olarak istihdamin da gigli seyri toplam Ucret ddemelerinin yurt ici
tUketim harcamalanna verdigi destedi artirdigina isaret etmektedir (Grafik 4.3.7). 2013 yili ilkk yansinda
saatlik Ucretlerdeki artisin yani sira ortalama verimililigin zayif seyri reel birim Ucretlerdeki arfisin sirmesine
neden olmustur. UcUncU ceyrekten itibaren, ciro arhisi ve saatlik Ucretlerdeki artisin hiz kesmesinin

etkisiyle bu egdilimde bir duraksama gdézlenmektedir (Grafik 4.3.8). 2014 yili igin gegerli olacak asgari

Ucret tutarlan, tahmin edilen enflasyon esas alindiginda, Ucretlerde reel olarak gerileme
yasanmayacagina isaret etmektedir.
Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.

Hanehalk Yurt ici Tuketimi* ve Reel Ucret
Odemeleri** (Yillik Yozde Degisim)

Reel Birim Ucret* (Calisilan Saat Basi Ucret/Verimlilik)
(Yilik YUzde Degisim)

Reel Ucret Odemeleri - Kisa Donem [s istatistikleri ~ =====-=-= Sanayi Hizmetler
--------- Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulagtirma- Imalat Sanayi

Haberlesme ve Eglence-Kiiltiir Harig Tiiketim Harcamalari
14 4 [ 14 25 - r 25
12 A r 12
10 - b 10 20 1 r20
81 8 15 F 15
6 r6
4 A Fa 10 A - I 10
0 R i 0 5 /\/\ /J—\/\\<5
2 L2 0 A At 0
-4 1 r -4 -

6 1 L .6 -5 A ¥ N F -5
81 8 -10 | L 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|3]4 1[2[la] 1|2l afal1[2]a]a|1|2[]a]1|2]3[al1 ]3] a]1]2]3] 4
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

* Sabit fiyatlar ile acgiklanan hanehalki  yurt ici  tUketim

harcamalanndan Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastirma ve
Haberlesme ile Eglence ve KultUr alt kalemlerinin cikarimasi ile
hesaplanmistir.

** Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek, Mesleki Biimsel ve
Teknik Faaliyetler ile idari ve Destek Hizmet Fadliyetleri sektérlerindeki
toplam Ucret ddemelerinin agirikh ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Ucret 8demeleri reellestirilirken TUFE kullanimistr.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret ddemelerinin ciroya
boélonmesi ile hesaplanmistr.  Sanayi sektdrlerinde ise toplam Ucret
ddemeleri Uretim ve ilgili UFE ortalamasina balinmustor.

Kaynak: TUKK Kisa Dénem s istatistikleri, TCMB.

Ozetle, 2013 yili son ceyredinde ve Ocak dénemi itibaryla 2014'0n ilk ceyredinde tanm disi istihdam
artmis ve issizlik oranlan gerileme kaydetmistir. Ocak déneminde, insaat ve hizmet sektdrlerindeki istihdam
artislannin etkisiyle issizlik oranlan gerilemis, ancak sanayi istihdaminda stregelen iiml gérinUm devam etmistir.
Onci géstergeler, 2014 yili ilk ceyreginde tanm disi istihdamda imli bir artisa isaret etmektedir. Bununla birlikte,
yakin dénem gelismeleri sonucunda finansal kosullarda olusan sikilasmanin dnimuizdeki dénemde iktisadi
faaliyeti olumsuz yénde eftkileyebilecek olmasi istihdam kosullanndaki iyilesmeyi sinilandirabilecek bir unsur

olarak degerlendirimektedir.
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insaat Yatinm Harcamalarina iliskin Giincellemeler

Bu kutuda mill gelir bilesenlerinden insaat yatnm harcamalarina iliskin giincellemeler incelenmistir. insaat
yatinm harcamalan Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYiH) haber bilteninde kamu ve 6zel aynminda
aciklanmaktadir. Veriler yilda dért kez Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan GSYiH bulteninin altinda
yayinlanmaktadir. icinde bulunulan yilin ilk U¢ ceyredine dair kamu insaat yatinmlan gegici nitelik tasimakta
olup, merkezi ydnetim, mahalli idareler ve sosyal givenlik kurumlanndan anket yoluyla tahsilat esasina gére
toplanan veriler baz alinarak hesaplanmaktadir. Kamu yatinmlannin nihai degerleri ise bu kuruluslara ait
kesin hesap raporlan esas alinarak hesaplanmakta ve o yilin son ¢eyrek bulteninde yayimlanmaktadir.
Bdylece, dérdinci ceyrek GSYIH bilteninde tahsilat esasindan tahakkuk esasina gecis yapimakta olup, bu
durum o yilin ik U¢ ceyregine dair daha 6nce aciklanmis olan insaat yatnm degerlerinde cok ciddi

gUncellemelere neden olmaktadir.!

Bu calismaya konu olan érmeklem 2008C1-2013C4 dénemini kapsayan 1998 baz yil insaat yatinm harcama
verileridir. Calismada UcUncU ceyrek buUltenlerinde aciklanan ilk U¢ ceyrege iliskin insaat yatinmlarn ile son
ceyrek bulteninde aciklanan ik U¢ ¢eyrege dair insaat yatinm harcamalan karsilastinimistir. Zira, ikinci ve
UgUncU ceyreklerde o yila ait kamu ve 6zel yatnm harcamalannda geriye donuk kayda deger bir
gincelleme yapilmamaktadir. Diger bir ifadeyle, UcincU ceyrek GSYIH bilteni kamu ve dzel insaat yatinm
verileri ile birinci ve ikinci ¢ceyrek bultenlerindeki verilerin oldukca yakin oldugu gdézlenmistir. Bu nedenle,

UcUncU ceyrek GSYIH verileri ile son ceyrek GSYIH bilten verileri kiyaslanmustir.

Yilin son geyrek bultenlerinde toplam insaat yatinmlannda geriye déntk énemli bir gincelleme yapiimazken
insaat yatinmlannin 6zel ve kamu dagiimi belirgin olarak degisebilmektedir. Baska bir deyisle, son ceyrek
GSYIH bultenlerinde yilin ik Uc ceyrege iliskin toplam insaat yatnmiannda dnemli bir gincelleme
yapllimazken kamu insaat yatinmlannda yapilan revizyonlann 6zel insaat yatinmlanndaki gincellemeler ile
telafi edildigi gézlenmistir. Tablo 1'de kamu, &zel ve toplam insaat yatinm harcamalarnna iliskin olarak
OcUnci ve dérdincl ceyrek GSYIH biltenlerinde aciklanan verilerin bir dnceki déneme gére hesaplanan
yilik yUzde degisimleri sunulmaktadir.2 Omegin, 2013C1 verisine iliskin 2013C3 bulteninde vyillk yizde 81,8
olarak aciklanan kamu insaat harcamalarinin bUyUmesi 2013C4 bulteninde yUzde 46,2 olarak revize
edilmistir. Bdylelikle kamu insaat yatinm harcamalan bUyimesi 35,6 puan asadi ydnli gincellenmistir. Ozel
insaat yatinm harcamalannin 2013 yili ik ceyrek bUyUmesi ise son ¢eyrek bulteninde (yUzde -13,9'dan yUzde
-4,8'e) 9,1 puan yukan yonli gincellenmistir (Grafik 1). GUncellemeler seviye olarak degerlendirildiginde,
kamu ve &zel insaat yatinm harcamalanndaki gincellemelerin belirgin bir sekilde birbirini telafi edecek
miktarda ve ters yonlU oldugu gdzlemlenmektedir (Grafik 2). Bu durum, gincellemelerin dnemli bir kisminin
kamu ve &zel aynminda dagitildigina isaret etmektedir. Bu cercevede, yilin ik U¢ ceyreginde aciklanan
insaat yatinm harcamalarnina yénelik 6zel ve kamu aynminda degerlendirme yapmanin saglikli bir yaklasim
olmayabilecegdi, 6te yandan foplam insaat harcamalarnna ydnelik degerlendirmelerin daha dogru bir

yaklasim olabilecegi dUsunUlmektedir.

linsaat yatinm harcamalanna iliskin daha detayl bilgi icin TUIK tarafindan 2012 yilinda yayimlanan “Uretim ve Harcama Yéntemiyle Gayri Safi Yurtici
Hasila Tahminleri” biltenine bakiniz.
2 Milli gelir gincellemelerine iliskin daha detayl bilgi icin GUnay (2011) ¢alismasina bakiniz.
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Tablo 1. Kamu, Ozel ve Toplam insaatin C3. ve C4. Biltenlerindeki Yillik BUyUme Oranlan

Kamu ingaat Ozel ingaat Toplam ingaat
2008GC3 2008G4 2008G3 2008C4 2008G3 2008C4
Biilteni Biilteni Blilteni Biilteni Blilteni Bilteni
2008C1 -14,0 17,3 2008C1 4,8 -6,5 2008C1 1,1 -2,0
2008C2 -25,2 11,3 2008C2 7,0 -9,0 2008C2 -1,4 -3,7
2008G3 22,0 1,3 2008G3 -12,8 -12,5 2008C3 -3,4 -8,7
2008C4 15,1 2008C4 -20,4 2008C4 -12,3
2009G3 2009G4 2009G3 2009C4 2009G3 2009GC4
Biilteni Biilteni Blilteni Biilteni Blilteni Biilteni
2009¢1 24,2 10,4 2009¢1 -28,7 -25,2 2009¢1 -16,5 -17,0
2009C2 10,7 4,6 2009C2 -31,6 -29,1 2009C2 -18,9 -19,0
2009G3 -9,2 -2,7 2009G3 -21,8 -23,3 2009GC3 -18,0 -17,1
2009C4 -1,0 2009C4 -8,8 2009C4 -6,5
2010G3 2010G4 2010G3 2010G4 2010G3 2010G4
Biilteni Biilteni Blilteni Biilteni Blilteni Biilteni
2010G1 -26,5 18,8 2010¢1 19,7 4,8 2010¢1 5,6 8,6
2010G2 18,1 19,7 2010G2 22,9 19,9 2010G2 21,0 19,8
20103 17,9 14,3 2010C3 26,8 25,1 2010C3 23,7 21,0
2010C4 15,8 2010GC4 19,1 2010C4 18,0
2011G3 2011G4 2011G3 2011G4 2011G3 2011G4
Bilteni Bilteni Bllteni Biilteni Bllteni Biilteni
2011C1 6,0 0,4 2011¢1 18,2 21,0 2011¢1 14,6 14,8
2011G2 3,7 -2,0 2011G2 17,6 20,1 2011G2 12,4 11,8
2011C3 9,7 38 2011C3 11,6 13,2 2011GC3 10,9 9,8
2011C4 -8,1 2011C4 12,3 2011C4 5,3
2012G3 2012G4 2012G3 2012G4 2012G3 2012G4
Bilteni Bilteni Bllteni Biilteni Bllteni Biilteni
2012¢1 0,4 -4,2 2012¢1 3,0 4,0 2012¢1 2,3 1,8
2012G2 -6,3 2,3 2012G2 1,8 -1,7 2012G2 -0,8 -0,4
2012C3 6,0 -1,0 2012C3 -3,1 -0,3 2012C3 0,0 -0,5
2012C4 7,4 2012C4 -0,4 2012C4 2,0
2013C3 2013C4 2013C3 2013C4 2013C3 2013C4
Bilteni Bilteni Bllteni Biilteni Bllteni Biilteni
2013C1 81,8 46,2 2013¢1 -13,9 -4,8 2013¢1 10,1 8,1
2013C2 37,1 25,2 2013C2 -3,8 0,8 2013C2 10,0 9,1
2013G3 11,5 21,2 2013G3 7,5 35 2013C3 8,9 9,6
2013C4 29,2 2013C4 -2,0 2013C4 8,0
Kaynak: TUIK.

Grafik 1. Kamu, Ozel ve Toplam insaat Yatinmlarnnin
C3. ve C4. Bultenlerinde Aciklanan Yillik YUzde

Grafik 2. Kamu, Ozel ve Toplam Insaat Yatinmlarinin
C3. ve C4. Bultenlerinde Aciklanan Seviyeleri
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB.
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Guncellemelerin, mevsimsellikten anndinimis verilerin seyrini de belirgin bir sekilde etkiledigi gézlenmektedir
(Grafik 3 ve 4). 2013C3 buUltenindeki veriler mevsimsellikten arnndinidiginda ézel insaat harcamalarnin son
kUresel krizde gorUlen ceyreklik daralmadan daha keskin  bir gerlemeye isaret etmekteydi. Ancak, son
ceyrek bullteniyle birlikte geriye dénUk gincellenen 6zel insaat yatinm harcamalarnda ik ¢eyrekte cok
daha sinirli bir gerileme oldugu gézlenmistir. Ote taraftan, ik ceyrekte cok yUksek artis sergiledigi disintlen

kamu insaat verilerinin ise gincellenen verilerle daha dusuk bir artis kaydettigi gérlimektedir.3

Grafik 3. Kamu insaat Yatinm Harcamalar Grafik 4. Ozel Insaat Yatinm Harcamalar
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Sabit Fiyatliarla) (Mevsimsellikten Anindinimis, Sabit Fiyatlarla)
16 2013G3 2013G4 16 22 2013G3 2013G4 r 22
15 - 15
21 r21
14 - 14
13 F13 20 L 20
12 4 F12
19 4 - 19
11 4 F11
10 - - 10 18 - 18
9 4 r9
8 | L g 177 -7
"Tilals] [2 ]3] B *
1 411 411 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, son ceyrek GSYIH bulteninde ilgili yiin ilk Uc ceyregine iliskin toplam insaat yatinm harcamalanna
Snemli bir revizyon yapllmazken kamu ve &zel insaat yatinm harcamalarnna kayda deger gincellemeler
yapllmaktadir. Bu durum, ik U¢c ¢eyrek bulltenlerinde yer alan kamu ve 6zel insaat yatinm harcamalarn
verilerini degerlendirirken temkinli olmayi gerekfirmektedir. Buna karsin, ik G¢ geyrekte toplam insaat

yatinmlanna dair degerlendirmelerin daha saglikl bilgi icerebilecegdi dUsunUimektedir.

Kaynakga:
GuUnay, Mahmut (2011). “Milli Gelir GUncellemeleri” TCMB, Ekonomi Noflarn No. 11/21.

TUKK, (2012), “Uretim ve Harcama Yéntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasla Tahminleri, Kavram, Yéntem ve
Kaynaklar”. TUIK , No. 3662.

32013 yill son ceyrek GSYiH bulteninde aciklanan insaat yatinm harcamalan mevsimsellikten anndinimis ve mevsimsel faktérleri elde edilmistir. Daha
sonra, 2013 yill U¢cUncU geyrek bilteninde yer alan insaat yatnm harcamalan bu mevsimsel faktorler kullanilarak mevsimsellikten anndinimistir.
Bdylece, mevsimsellikten anndirma isleminden kaynaklanabilecek geriye dénUk gincellemelerin etkisi dislanmistir.

Enflasyon Raporu 2014-| 41



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kutu

4.2

2013 Yilinda Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari: Fed Politika

Degisikliginin Etkileri

Kuresel kriz sonrasi dénemde &zellikle ABD basta olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan

alinan ek parasal genisleme &nlemleri, séz konusu ekonomilerdeki dustk faiz ve bol likidite kosullannin

uzunca bir sire korunacagl yonindeki beklentileri gUclendirmistir. Bu durum, kUresel risk algilamalannda

iylesmeye neden olmus ve yatinmcilann riskli ve yUksek getirili varliklara olan egilimlerini arttirmistir. Diger

taraftan, gelismis Ulke ekonomilerinde gdzlenen dusuk bUyUme egiliminin aksine gelismekte olan Ulkelerdeki

yUksek bUyUme performansi ve gorece yuksek faiz oranlar séz konusu egilimi giglendirmis ve Turkiye basta

olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere olan portfdy yatinmlan belirgin bir sekilde hizZianmistir. Ancak, 2008 yili

kUresel krizihnden gunimuUze gelismekte olan Ulkelere ve TUrkiye'ye yonelen sermaye akimlanni olumsuz

etkileyen 2 farkl gelisme yasanmistir:

1)

2)

2011 yilinin GgUncU ¢eyreginde Yunanistan basta olmak Uzere Euro Bdlgesi'nde kamu borclannin
sUrdUrUlebilifigine  yonelik endiselerin  artmasi  kUresel ekonomiye dair asagr yonlU riskleri
belirginlestirmistir. Bu dogrultuda, risk istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelere
olan sermaye akimlan yavaslamistir. S6z konusu gelismeler TUrkiye'ye olan sermaye akimlanni da
olumsuz etkilemistir.

2013 yil Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) Mayis ayinda yaptdr agciklamada miktarsal
genisleme politikasinin en dnemli ayagdr olan varlk alimlanni kademeli olarak azaltarak 2014 yili
ortalarnda sonlandirmayi planladigini belirtmistir. Fed'in para politikasinin normallesme sirecine
iliskin yarathdi séz konusu belirsizlik kUresel piyasalardaki bol likidite ddneminin sona erecegdi algisini
kuvvetlendirmis ve dis finansman ihtiyaci yUksek TUrkiye de dahil gelismekte olan Ulkelerde &zellikle

portfdy akimlan kaynakl sermaye cikislar yasanmistir.

Bu cercevede, kutuda Fed'in para politikasi normallesme sUrecine yodnelik aldigr kararlar ve ileriye dénUk

verdigi sinyallerin 2013 yili genelinde Turkiye ve gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlannda yarathgi

etkiler mercek altina alinacaktir.

Grafik 1. TUrkiye'ye Olan Sermaye Akimlari

(12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Grdfik 2. FED Kararnnin Etkili Olmadigi Kalemler Grafik 3. FED Kararnnin Etkili Oldugu Kalemler
(12-Aylik, Milyar ABD Dolar) (12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Grafik 1 yillk bazda Turkiye'ye olan sermaye akimlarni alt kalem bazinda géstermektedir. Buna gére 2013
yill icin Uc tespit én plana cikmaktadir. ilki, 2013 yili Mayis ayina kadar sermaye akimlannda strekli ve
kademeli bir artis egilimi yasanmistir. ikincisi, Mayis ayindan itibaren sermaye girislerinde bir yavaslama
gdzlenmistir. UcUncist, s6z konusu yavaslama alt kalemler bazinda homojen bir dagiim gdstermemistir. Son
noktanin Uzerinde daha detayll duruimasinin dnemli oldugu dusunuUlmektedir. Soyle ki; 2013 yili Mayis
ayindan bu yana kisa vadeli finansman kalemlerinden hisse senedi ve devlet ic borclanma kagitlannin
olusturdugu portféy alt kalemi ve bankalardaki yabanci mevduat kaynakli bir ¢ikis yasanmistir. Diger
taraftan, Turkiye'de cari acigin finansmani igcin gérece saglikli kalemler oldugu dUsinUlen dogrudan
yabanci yatinmlannda, tahvil ihraclannda ve banka ve &zel sektérin kullandiklan kredilerde bir yavaslama
gbzlenmemis, aksine s6z konusu kalemler Mayis dncesi istikrarli artis egilimlerini sGrdUrmUstUr (Grafik 2 ve 3).
Diger taraftan, banka ve &zel sektérin toplam uzun vadeli krediler geri cevirme oranlan da Mayis ayi
sonrasinda artis géstermistir. Nitekim, 2013 yili Ocak-Nisan déneminde ortalama 110 seviyesinde gerceklesen
s&z konusu oran Mayis-Haziran déneminde ortalama 130 seviyesinin Uzerine yUkselmistir. Bu cercevede,
Mayis ayl Fed aciklamasi sonrasinda toplam sermaye girislerinde portféy hareketleri kaynakli bir yavaslama

gbzlemlense de cari acigin finansmani agirlikl uzun vadeli kaynaklara dogru yénelmisfir.

Diger taraftan, Mayis ayindaki Fed aciklamasi sonrasi sirecte gelismekte olan Ulkelerde de TUrkiye'deki gibi
portfdy yatinmlan kaynakl bir ¢ikis yasanmistir. 12-aylik birikimli portfdy akimlan incelendiginde séz konusu
cikislann agirlikli olarak hisse senedi ve borclanma senefleri kalemlerinden kaynaklandigr gdzlenmistir.
Ozellikle borclanma senetlerindeki cikislar daha sert olmustur. Bu dénemde, TUrkiye'nin diger gelismekte olan
Ulkeler ile  aynsmadigr gbézlenmistir. Bununla birlikte, TUrkiye'nin hisse senedi piyasalarindaki sermaye cikislar
egilim olarak gelismekte olan Ulkelerle yakin seviyelerde iken, borgclanma senetleri acisindan goérece sinirli
etki gézlenmistire. Ote yandan, TUrkiye ani sermaye cikislannin yasandidi 2011 yilindaki Euro Bélgesi krizine

kiyasla portfdy yatinmlan acisindan daha sinirli tepki verdigi gdéze carpmaktadir (Grafik 4 ve 5).

4 Gelismekte olan Ulkeler ve TUrkiye'ye yonelik portfdy yatinmlanndaki séz konusu dUsUslerin bir kisminin fiyat degisimlerinden kaynaklandigi da géz
6ninde tutulmalidir.
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Grafik 4. Hisse Senetleri Akimlan Grafik 5. Borclanma Senetleri Akimlan
(12-Aylik, Milyar ABD Dolar) (12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB, EPFR
* 40 gelismekte olan (ke verisi kullanilarak hesaplanmistir. Toplam igindeki paylari yiizde 2'nin (izerinde olan (lkeler; Brezilya, Cin, Kolombiya, Macaristan,
Endonezya,Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, G. Afrika, Tayvan, Tayland ve Tirkiye

Sonug olarak, yilin ikinci yansinda Fed'in nicel genisleme politikasindan kademeli olarak cikis stratejisi
cercevesinde varlk alimlarni azaltacagr aciklamasi ile beraber yilin ikinci yansinda Turkiye ve gelismekte
olan Ulkelere olan sermaye akimlarinda agirlikli olarak portfdy yatinmlan kaynakl dUsusler yasanmistir. S6z
konusu dénemde TUrkiye'ye olan sermaye akimlan incelendiginde iki temel edilim én plana cikmaktadir. liki,
bu dénemde gdrilen séz konusu yavaslama adirlikll olarak hisse senedi, DIBS ve mevduat gibi cok kisa
vadeli mahiyetteki kalemlerde yasanmistir. Diger ana kalemlerde (krediler, DYY, tahvil inraclan) kayda deger
bir etki gérilmemistir. Ikincisi, sermaye cikisinin gerceklestidi hisse ve borclanma senetlerindeki egilimler
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha az olumsuz bir seyir izlemistir. Bu cercevede, sermaye harekefleri
anlaminda TUrkiye'de gelismekte olan Ulkelere kiyasla olumsuz bir aynsma yasanmamistir.  Yukanda
bahsedilen temel egilimler 2013 yilinin ikinci yansinda TUrkiye'ye ve diger gelismekte olan Ulkelere sermaye
akimlannda gdzlenen yavaslamanin arkasinda ¢eken faktérlerden (Ulkeye 6zgU) ziyade iten faktorlerin
(kUresel risk istahindaki bozulma) olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, Fed'in para politikasi
normallesme strecine yonelik alacagr kararlann, gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin seyri Uzerinde

belirleyici oimaya devam etmesi beklenmektedir.
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