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Avrupa Birligi'ne tye Ulkeler arasinda maliye ile para politikalari arasindaki es gidimi glglendirmek,
makroekonomik politikalari izlemek ve bu politikalarin gézetimini gelistirmek amaciyla olusturulan
Makroekonomik Dengesizlik Gostergeleri (MDG) cercevesi ve MDG Puan Tablosu, TEPAV tarafindan
Turkiye icin kamuya acik resmi istatistikler esas alinarak gosterge niteliginde olusturulmakta ve tg aylk
bazda giincellenmektedir.?

2022 yilinin ikinci ¢eyregine ait kaynak resmi istatistiklerin yayimlanmasini takiben MDG Puan Tablosu
glncellenmistir. Giincellenen gostergeler, reel efektif doviz kuru ve birim isglici maliyetlerindeki tarihi
disuk seviyelerle desteklenen giicli rekabetci konuma ragmen, cari islemler dengesinin bozulma
egiliminde oldugunu gostermektedir. Nitekim, Turkiye’'nin ihracat gelirlerinin diinya ihracatindaki payina
ait 6ncd veriler, 2022 yilinin ilk yarisinda olumlu bir seyir ima etse de, cari islemler agigina ait gosterge son
4 yilin en yiksek seviyesine ulasmistir. Diger taraftan, bu ceyrekte 6zel sektor kredi kullanimlari hizlanmis,
finansal yikimldaltkler ile konut fiyat endeksi gostergeleri esik degerlerin ¢ok tzerine ¢ikmis, issizlik orani
gostergesi ise yiiksek seviyesini korumustur. Ozel sektér ve Genel Hiikiimet borg stokuna iliskin gdstergeler
GSYH biyimesi ve hizla yiikselen enflasyonun da katkisiyla bir miktar gerilemis olsa da diger i¢c dengesizlik
gostergelerinin artis yonli olmasi ve yiksek seviyelerde bulunmasi finansal istikrara yonelik énemli
kirilganliklara isaret etmektedir. Bu donemde istihdam gostergelerinde gdzlenen goreli iyilesmeye ragmen,
isglicine katilim oraninin daralmasi ve issizlik oranlarinin yiiksek seviyelerini korumasi makroekonomik
dengesizlik unsuru olarak degerlendiriimeye devam etmektedir.

I Dis Dengesizlik ve Rekabetgilik Gostergeleri

2022 yilinin ikinci geyreginde, reel efektif doviz kuru ve birim isgiicii maliyetlerindeki tarihi disiik
seviyelerle desteklenen giiglii rekabet¢i konuma ragmen, cari islemler agigi géstergesi son 4 yilin en iist
diizeyine ¢cikmistir. 2021 yili sonu itibariyla son 11 yilin en disik diizeyine gerilemis olan reel efektif
doviz kuru gostergesi, 2022 yilinin ilk yarisinda Tirk lirasinin deger kaybini stirdiirmesiyle yiksek negatif
seviyelerini korumustur. Bunun yani sira, diger rekabetgilik gbstergesi olan birim isglicli maliyetinin (g
yillik degisim orani ylizde 19,8 oranindaki diistisle hesaplama déneminin en dislik degerini almistir. S6z
konusu gostergedeki keskin diisiis bu dénemde hizla artan enflasyonla birlikte calisanlarin alim glicindeki
asinmayi ve isgict 6demelerinin milli gelir payindaki daralmayi yansitmaktadir. Duslik fiyat ve maliyet
gostergelerinin ima ettigi glicli rekabet¢i konuma ragmen, cari islemler dengesinde 2022 yilinda
baslayan bozulma devam etmis ve ikinci ceyrekte son 4 yilin en yiiksek acik degerine ulasiimistir. Ote
yandan, Turkiye’nin ihracat gelirlerinin diinya ihracatindaki payinda 2021 yilinda baslayan artis egilimi
2022 yilinin ikinci ceyregi itibariyla devam etse de, bu olumlu gelisme cari islemler gostergesine
yansimamistir. Net uluslararasi yatirim pozisyonunun GSYH payi ise bu ¢ceyrekte de yikselmis ve yiizde
-35 olan esik degerin (izerindeki seviyesini korumustur (Sekil 1, Tablo 1).2

1 Detayli galisma igin bakiniz: Cangoz, C., Sahinbeyoglu, G., Kurt, T. ve E. Yilmaz (2021). “Avrupa Birligi Makroekonomik
Dengesizlik Prosediirii (MDP) ve Turkiye Degerlendirmesi,” TEPAV Degerlendirme Notu, No. 202105
(https://www.tepav.org.tr/upload/mce/2021/degerlendirme notu/avrupa birligi makroekonomik dengesizlik proseduru _md
p ve turkiye degerlendirmesi.pdf)
2 TCMB tarafindan yayinlanan Uluslararasi Yatirim Pozisyonu istatistikleri, 19 Agustos 2021 tarihli yayinla birlikte revize edilmis
ve veriler 1998 yilina dek glincellenmis, glincelleme ile birlikte net UYP agik pozisyonunda iyilesme kaydedilmistir. Revizyon
galismasi igin bakiniz: https://www,tcmb,gov,tr/wps/wcm/connect/03c3fabl-c4dd-416a-a717-
b964c41c61c6/en2103,pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-03c3fab1-c4dd-416a-a717-b964c41c61c6-nJtds9E
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Sekil 1. Dis Dengesizlik ve Rekabetgilik Gostergeleri (2019-2022-C2)
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Cari islemler Dengesi Net Uluslararasi Reel Efektif Doviz Kuru ihracat Payi Nominal Birim isgiicii
Yatirim Pozisyonu Maliyeti Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB, HMB, WTO ve TEPAV hesaplamalari

Il I¢ Dengesizlik Gostergeleri

ikinci geyrek itibariyla, finansal yiikiimliiliiklere ve varlik fiyatlarina dair gostergeler esik degerlerin gok
istiinde gergeklesmis olup, bu durum finansal istikrara yonelik 6nemli kirilganliklara isaret etmektedir.
2022 yihinin ikinci ¢eyreginde, finansal olmayan kuruluslar ile hanehalkini kapsayan o6zel sektoriin kredi
kullanimlari daha da hizlanmis ve ©zel sektor kredi akisinin GSYH’ye orani yizde 14 olan esik degere
yaklasmistir. Ote yandan, yillik yiizde degisim ile dlgiilen ve 2020 yilindan itibaren hizla yiikselen finansal
sektoriin toplam yiikiimliiliikleri ise 2022 ikinci ¢eyregi itibariyla esik degerin yaklasik 5 misline ulagmistir.
2022 yilinda gozlenen ivmelenmede, yiiksek enflasyonun yani sira, kur korumali mevduat nedeniyle Tiirk lirasi
tasarruflarin artmis olmasi etkili olmustur. Benzer sekilde, konut piyasasindaki reel fiyat degisimini 6lgen konut
fiyat endeksi ylzde 6 olarak belirlenen esik degerin oldukca lzerinde bir deger almistir. Bu durum konut
fiyatlarinin i¢ dengesizlikleri artirici bir etki yaptigina isaret etmektedir. ikinci ceyrekte, gerek genel yénetim
borg stokunun gerekse 6zel sektor borg stokunun GSYH’ye oranlari gerilemis olmakla beraber, bu gelisme ilgili
dénemdeki GSYH biiyiimesi ve hizla artan enflasyonun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. issizlik oraninin son
Ug yillik ortalamasinda son (¢ ¢eyrektir sinirli da olsa bir iyilesme goérillyor olsa da, ylizde 10’luk esik degere
heniz ulasilamamustir (Sekil 2, Tablo 1).

Sekil 2. i¢c Dengesizlik Gostergeleri (2019-2022-C2)
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Kaynak: TUIK, TCMB, HMB ve TEPAV hesaplamalari
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1. istihdam Gostergeleri

2022 yihinin ikinci geyreginde istihdam géstergeleri genel olarak iyilesme géstermekle beraber aktivite
oraninda daralma egilimi siirmektedir. 15 yas ve lzerindeki ekonomik olarak faal niifusun isgliciine
katilimi seklinde tanimlanan ve 3 yillik degisimi seklinde takip edilen aktivite orani gostergesi, 2020 yili
Oncesinde artis egiliminde iken salginla beraber tersine donmis ve 3 puanin lzerinde gerilemistir. S6z
konusu gerileme egilimi, salgin sonrasi hiz kesmekle birlikte devam etmektedir ve 2022 yilinin ikinci
ceyreginde de -0,2 puanlik esik degerin altinda deger almistir. Diger taraftan, 1 yil veya daha uzun siiredir
issiz olan kisilerin isglicine oranini ifade eden uzun donem issizlik orani gostergesi 2022 yili ikinci
ceyreginde son 4 yildir ilk kez esik degerin altina diserek 0,3 puana gerilemistir. Bu ceyrekte diger olumliu
gelisme, 15-24 yas grubu issizlik oranlarinin g yillik degisimi Gzerinden hesaplanan geng issizlik oraninda
gozlenmektedir. S6z konusu gostergede 2019 yilinda baslayan artis ilk kez 2022 yilinin ilk ¢eyreginde
tersine donmis ve ikinci ceyrekte 2,5 puanlk bir dislis daha gerceklesmistir. Ancak, istihdam
gostergelerinde gozlenen goreli iyilesmeye ragmen, isgiiciine katilim oraninin daralmasi ve issizlik
oranlarinin yiiksek seviyelerini korumasi makroekonomik dengesizlik unsuru olarak degerlendiriimeye
devam etmektedir (Sekil 3, Tablo 1).

Sekil 3. istihdam Gostergeleri (2019-2022-C2)
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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Tablo 1. Tiirkiye MDG Puan Tablosu (2011 — 2022-C2)

abetcilik Gostergeleri istihdam Géstergeleri

Genel

f Nl -- Hiikiimet Finansal el Geng
Cari lslemler | Uluslararasi Reel Efektif i Birim Isgiicui Konut Fiyat Ozel Sektor 7 m Aktivite Doénem [
. . lhracat Payi Ak . . Briit Sektor Toplam P Issizlik
Dengesi Yatirm Déviz Kuru Maliyeti Endeksi Kredi Akisi B A, n orani Igsizlik
. . or¢ Yukumliiltikleri Orani
Pozisyonu Endeksi Orani
Stoku
Diinya 15+ yasg 15a;t¥fa§ 15_:I:ti¥a§
Or;S_Y:':zﬁlk GSYH'ye TU; Elﬁﬁf" : 'hﬁ‘;"r"t'_“a 3 yillik Reel yillik GSYHye | GSYHye | GSYHye | 3yilik ';ﬁ;‘;;’!g? '(‘)‘:;‘:fa niifusa niifusa
ortalama CIEN degisim 5 yillik e e CIEN CLEL oran | ortalama |y degisim | 3 yillik 0;"’:;:“‘(3
degisim degisim degigim
-5,5 -37,6 -7,0 4,3 31 -3,6 10,4 60,7 36,1 11,9 14,0 3,0 -0,3 -1,6
-6,7 -48,3 -2,3 7,7 3,8 3,8 9,1 62,2 32,4 10,3 15,6 2,1 -1,3 -7,4
-6,7 -40,8 -16,0 4,3 3,2 5,0 12,7 71,2 31,1 9,6 22,4 2,0 -1,0 -3,3
-5,1 -46,5 2,3 7,7 8,7 6,3 9,6 74,2 28,4 9,6 17,2 0,6 -0,5 1,2
-4,4 -42,8 -10,8 22,6 4,9 6,2 10,9 79,0 27,3 10,0 14,5 1,3 -0,1 2,9
-3,5 -39,7 -7,3 26,5 15,2 3,4 71 84,2 27,9 10,4 19,4 1,2 -0,1 2,8
-3,7 -51,5 -18,4 12,6 52 -2,5 15,0 83,7 27,8 10,7 22,5 2,3 0,3 2,8
-3,6 -43,1 -22,9 6,5 3,3 -13,2 -2,9 82,4 30,1 10,9 17,9 1,9 0,3 16
-2,3 -40,8 -18,6 8,6 -2,1 -1,6 4,2 79,6 32,6 11,8 22,4 1,0 1,0 57
-2,3 -53,6 -28,2 54 -3,1 13,8 13,0 89,0 39,7 12,6 42,8 -35 0,9 4,3
-2,0 -31,4 -37,4 8,4 -10,5 17,4 7,6 89,0 41,8 12,9 54,4 -1.8 1,2 2,8
2022-C1 -2,8 -30,5 -28,4 9,3* -13,1 30,4 10,0 86,5 42,3 12,7 62,2 -1,4 0,8 -0,1
2022-G2 -3,2 -27,0 -26,4 10,1* -19,8 45,9 13,2 80,2 39,3 12,5 77,6 -0,7 0,3 -2,5
%-+/-5 (Euro %9 (Euro
AB tilkeleri %-4/6 %-35 Bélgesi) %-6 Bélgesi) %6 %14 %133 %60 %10 %16,5 -0,2 puan 0,5 puan 2 puan
icin esik
degerler %+/-11 (Euro %12 (Euro
Bolgesi Disi) Bolgesi Disi)

Kaynak: TUIK, TCMB, HMB, WTO ve TEPAV hesaplamalari
*Diinya Ticaret Orgiitli (WTO) yillik verileri 281, {i¢ aylik veriler ise 103 iilkeyi kapsamaktadir.
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