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2021 Yil1 Makroekonomik Dengesizlik Gostergeleri:
Avrupa Birligi ve Tiirkiye

2021 vyilina ait AB ulkelerinin Makroekonomik Dengesizlik Gostergelerini iceren Puan Tablosu
(Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard), Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan ve vyillik
olarak yayimlanan Uyari Mekanizmasi Raporunun (Alert Mechanism Report) istatistik eki olarak 21 Kasim
2022 tarihinde yayimlanmistir.! Gostergeler kapsaminda ilgili raporda éne ¢ikan hususlar su sekilde
Ozetlenebilir:

Pandemi sonrasi siiregte AB ekonomileri biiyiik 6l¢iide GSYH’deki daralmayi telafi etmis ve giiglii bilyiime
siirecine girmistir ancak, Subat 2022'de Rusya'nin Ukrayna'yi isgal etmesiyle AB ekonomisinin gériiniimii
onemli Olglide degismistir. Pandemi siiresince hanehalkinin tasarruflarinin yiiksek seyretmesi ve
tiketimlerinin ertelenmesi, kisitlamalarin kaldirilmasiyla i¢ talebin hizla artmasina neden olmus; mali
tesvikler de akut pandemi doneminin 6tesinde i¢ talebi desteklemeye devam etmistir. Diger taraftan, artan
ic talebe arz darbogazlarinin eslik etmesi imalat Grinleri fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski yaratmistir.
Ayrica, kiiresel ekonominin hizla toparlanmasi, enerji ve diger emtia talebini artirirken enerji enflasyonunda
da yikselise yol agcmistir. 2022 yilinda ise Rusya'nin Ukrayna'yl isgal etmesinin ardindan Rus gazinin
Avrupa'ya arzinin kesintiye ugramasi enerji fiyatlarinin hizla yikselmesine neden olmus, eneriji fiyatlarini
Uyumlastiriimis Tiketici Fiyatlari Endeksi (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) enflasyonunun
ana belirleyicisi haline getirmistir.

2021'de ¢ogu liye iilkenin cari islemler dengesi COVID-19 krizi 6ncesi konumuna geri donmiis ancak,
2022'de yiiksek enerji fiyatlari dis dengeleri olumsuz etkilemistir. COVID-19 kriziyle birlikte getirilen
seyahat kisitlamalarinin turizm sektoriiniin agirhkta oldugu bazi ilkelerde kalici etkiler yarattig ve 2021
yilinda da bu Ulkelerin yiksek cari agik vermeye devam ettikleri gézlenmektedir. Bunun disinda, pek ¢ok
Ulkede cari hesaplar pandemi 6ncesi seviyelere ulasmis, cari fazla veren llkelerde ise iyilesmeler
hizlanmistir. Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonlari (NUYP) gostergesi ile takip edilen dis stok pozisyonlari
daha yiksek GSYH biylmesi ile daralmis olmakla birlikte 6nemini korumakta; ihracat pazar payi gelismeleri
de COVID-19 krizi etkilerinin kismen tersine dondugini gdstermektedir. 2022 yilinda ise, enerji fiyatlarinin
¢cok daha yiksek seviyelere gikmasi tim Ulkelerde cari hesaplari olumsuz etkilemis, bazi lilkelerde doviz
kuru etkilerinin rol oynadigl enerji disi ticaret dengelerinde de daralma gozlenmis, buna paralel olarak
ihracat paylari da gerilemistir.

Pandemi kosullarinin isgiicii lizerinde yarattigi etkiler nedeniyle verileri yorumlamak ve verimliligi saghkh
sekilde 6lgmek zorlagsmistir ancak, birim isgilici maliyetlerinde genel bir artis egiliminden s6z etmek
miimkiindiir. Reel efektif kurlarindaki gelismeler ise enflasyon dinamiklerine bagh olarak lilkeler arasi
farkhlik gostermektedir. 2021 yilinda, pandemi 6ncesinde de isglicti piyasasinin siki oldugu tlkeler basta
olmak tzere, tcretler hizli bir sekilde artmistir. S6z konusu egilim 2022'de gliclenerek devam etmekte olup
Euro bolgesindeki maliyet rekabetciligi acisindan 6nemli risk unsuru olusturmaktadir. Diger taraftan,
enflasyona dayali reel efektif doviz kurlari Euro’nun deger kaybetmesine bagli olarak bolge genelinde buyilk
degisim gostermemis olmakla beraber, Ulkeler arasinda 6nemli farklilhklar bulunmaktadir. S6z konusu
farklilasmada, Ulkelerin enerji piyasalarinin yapisina ve enerji fiyati sokunun fiyat dinamikleri Gzerindeki
etkisine bagli olarak degisen enflasyon diizeyleri rol oynamaktadir.

1 European Commission (2022). Alert Mechanism Report 2023. Brussels, 21.11.2022.
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/16624/9862137/AMR-report-2023.pdf/490c55c2-76e8-e16b-702d-
86d378d96dae?t=1669131990686
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2021 yilinda ekonomik biiyiimenin yeniden baglamasiyla kamu ve 6zel sektor borgluluk oranlari
gerilemistir ve 2022 yilinda da s6z konusu egilim devam etmektedir. Sirketlerin net kredi kullanimlari AB
genelinde pozitif olmus, yatirimlarin canlanmasiyla ¢ogu AB Ulkesinde borgluluk géstergelerinde iyilesme
gozlenmistir. Finansal olmayan kurumsal bor¢ stokunun GSYH'ye orani azalmaya devam etse de, AB
tlkelerinin yaklasik yarisinda esik degerin disinda ya da 2019 seviyelerinin lizerinde gergeklesmistir. ilgili
gosterge, artan likidite ihtiyaglarini yansitan kredi artisina ragmen, 2022'nin ilk yarisinda da AB genelinde
dismeye devam etmistir. Diger bir ifadeyle, yeni kredi kullanimlarinin kurumsal borcun GSYH'ya orani
Gzerindeki etkisi, reel GSYH blylimesi ve enflasyondaki keskin artisla dengelenmistir. 2021'de kamu sektori
borcunun GSYH'ye orani da gerilemis ancak, hemen hemen tim Uye Ulkelerde 2019 seviyesinin oldukca
Gzerinde kalmistir. 2022 yilinda yiksek enerji fiyatlarina yonelik hanehalki ve firmalara saglanan yuklu
destekler kamu sektérinin borglulugunu artirsa da ekonomik blylmenin sirmesi gostergelerdeki
iyilesmenin devamini saglamaktadir.

Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi yiiksek olup karlihk yapisal olarak diisiik seyretmektedir.
COVID-19 salgini sirasinda verilen devlet garantilerinin kademeli olarak sona ermesine ve bazi llkelerde
makro ihtiyati sikilastirmaya ragmen sirketlere kredi arzi sirmustiir. AB genelinde konut fiyatlarinin hizla
yukseldigi bir ortamda hanehalki kredi kullanimlari da istikrarh bir sekilde artmaktadir. Takipteki alacaklar
azalmis, banka karliligi bir miktar toparlanma gosterse de yapisal olarak zayif kalmaya devam etmistir. 2022
yilinda kotilesen ekonomik goriinlimiin varliklari ve kredi risklerini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Devlet destekleri istihdami dengelerken hanehalki gelirlerini korumus, iilkeler arasi 6nemli farkhliklar
gosterse de ¢ogu AB iilkesinde hanehalki harcanabilir geliri reel olarak artmistir. Pandemi déneminde
hanehalki tiiketimi azalirken, tasarruflari artmis ve COVID-19 sonrasinda harcanabilir gelirde yliksek artislar
yasanmistir. Diger taraftan, 2020 yilinda issizligin politika dnlemleriyle sabit seyretmesi saglanmis, 2021 ve
sonrasinda ise talepteki toparlanma ve agik pozisyonlardaki keskin artisla birlikte issizlik dismeye
baslamistir.

Sekil 1. MDG esik degerleri asan AB lilkelerinin sayisi* (2018-2021)
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Kaynak: Eurostat
*CID, Cari islemeler Dengesi; NUYP, Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu; REDK, Reel Efektif Déviz Kurunu ifade etmektedir.
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Turkiye’de, AB iilkelerinin aksine, reel efektif doviz kuru ve birim isgilicii maliyetleri tarihi diisiik
seviyelerdedir ve giiclii rekabet¢i konuma ragmen cari islemler dengesi bozulmaktadir. Son iki yilda
Turk lirasi 6nemli oranda deger kaybetmis, 2022 yilinda hizla artan enflasyon oranina ragmen reel efektif
doviz kuru gostergesi yuksek negatif degerini korumustur. Benzer sekilde, birim isglici maliyeti de AB
Glkelerinden ylksek negatif degeri ile ayrismaktadir. S0z konusu gostergedeki keskin diisis hizla artan
enflasyonla birlikte galisanlarin alim giiciindeki asinmayi ve isglici 6demelerinin milli gelir payindaki
daralmayi yansitmaktadir. Diisiik fiyat ve maliyet gostergelerinin ima ettigi glcli rekabet¢i konuma
ragmen, cari islemler dengesinde 2021 yilinda gbzlenen iyilesme sirdirilememis ve 2022 Eylil itibariyla
son 4 yilin en yiiksek cari acik degerine ulasilmistir. ihracatin ivme kaybetmesi ve tarihi diisiik dis ticaret
hadleri, cari acigin daha da artacagina isaret etmektedir. Net uluslararasi yatirim pozisyonunun GSYH
pay, yizde 11,4 diizeyindeki glicli biylimeye bagli olarak 2021 yilinda yiikselmis ve yiizde -35 olan esik
degerin tzerindeki seviyesini korumustur. 2022 yilinda bu egilim sirmektedir (Sekil 2, Tablo 1).

Sekil 2. MDG Tiirkiye: Dis Dengesizlik ve Rekabetgilik Gostergeleri* (2018-2021)
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Kaynak: TUIK, WTO, TCMB ve TEPAV hesaplamalari.
*CID, Cari islemeler Dengesi; NUYP, Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu; REDK, Reel Efektif Déviz Kurunu ifade etmektedir

Finansal yiikiimliiliiklere ve varlik fiyatlarina dair géstergeler esik degerlerin ¢ok iistiinde ger¢eklesmis
olup, bu durum finansal istikrara y6nelik 6nemli kirilganhklara isaret etmektedir. 2021 yilinda
GSYH’deki gliclt blylimeye ragmen genel hiikiimet borglulugu artmis ancak, 6zel sektoriin hiz kesen kredi
kullanimlarinin da etkisiyle borglulugunda bir degisim gozlenmemistir. 2022 yilinda ise enflasyonun
hizlanmasi ve reel faizlerin negatif seviyelerde olmasi, 6zel sektoriin yeni kredi kullanimlarini artirmis
olmakla birlikte, blylmenin sirmesi sektorel borgluluk gostergelerindeki iyilesmenin devamini
saglamistir. S6z konusu gostergeler AB igin tanimlanmis esik degerlerin altinda kalsa da Tirkiye, reel
konut fiyatlari ve finansal sektor ylikiimliliklerindeki hizli ve yliksek artislari ile AB Ulkelerinden énemli
derecede ayrismaktadir. Finansal sektoriin toplam ytkimltllkleri 2021 yilinda ylzde 54,4, 2022 yili ikinci
ceyregi itibariyla ise ylzde 77,6 artmistir. 2022 yilinda gozlenen ivmelenmede yliksek enflasyonun yani
sira, kur korumali mevduat nedeniyle Tiirk lirasi tasarruflarin artmis olmasi da etkili olmaktadir. Ote
yandan, konut piyasasindaki yillik reel fiyat degisimini 6lcen konut fiyat endeksi géstergesi 2021 yilinda
ylzde 17,4, 2022 ikinci ceyreginde yuzde 45,9 olarak hesaplanmaktadir. Bu durum konut piyasasi
gelismelerinin de finansal risk unsuru olusturdugunu gostermektedir (Sekil 3, Tablo 1).
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Sekil 3. MDG Tiirkiye: i¢ Dengesizlik Gostergeleri (2018-2021)
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Kaynak: TUIK, TCMB, HMB ve TEPAV hesaplamalari.

Turkiye, daralan isgiiciine katilimi ve yiiksek seyreden igsizlik oranlari ile de AB lilkelerinden olumsuz
ayrismaktadir. Ekonomik olarak faal nifusun isgiictine katilimi seklinde tanimlanan ve 3 yillik degisimi
seklinde takip edilen aktivite orani gostergesi, 2020 yili dncesinde artis egiliminde iken salginla beraber
tersine donmiis ve 3 puanin Uzerinde gerilemistir. S6z konusu gerileme egilimi, salgin sonrasi hiz
kesmekle birlikte devam etmektedir. Diger taraftan, uzun dénem issizlik orani ve geng issizlik oranina ait
gostergeler esik degerin Uzerindeki artigslarini 2021 yilinda da siurdirmis, 2022 yilinda ise kismi
iyilesmeler gozlenmistir (Sekil 4, Tablo 1).

Sekil 4. MDG Tiirkiye: istihdam Gostergeleri (2018-2021)
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari.
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Tablo 1. MDG Puan Tablosu: AB ve Tiirkiye (2021)

k ve Rekabetcilik Gostergeleri istihdam Géstergeleri

el - Genel Uzun
Birim Konut Ozel Finansal Sektor Geng

isgiicii Fiyati Sektor LG Toplam Atz Monen issizlik

Maliyeti Endeksi Borg Stoku Bré‘t Borg Yiikiimliiliikleri orani ssizlik Orani
Endeksi toku Orani

~ Cari
Islemler
Dengesi

Uluslararasi Reel Efektif ihracat
Yatirnm Doviz Kuru Payi
Pozisyonu

15-64 15-74 yas 15-24 yas
aktif aktif
GSYH'ye GSYH'ye GSYH'ye 3 yilhk niifusa niifusa niifusa

o olmayan - Yilhk
oran oran oran degisim degisim oran -3 oran -3 oran -3

. _ Diinya -
TUFE bazli Ihracatina Reel Konsolide yas

GSYH'ye
oran -3
yilhk
ortalama

GSYH'ye oran -3 yillik oran -5 di!:";:‘n
degisim yillik gis

degisim

yilhk
degisim

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
05 59,9 0,6 2,4 5,4 45 3,8* 169,0* 109,2 5,9 75 11 0,0 2,2
0,5 -18,4 38 12,2 16,4 2,5% 4,4 84,4 23,9 55 9,5 0,6 -1,0 0,1
05 -15,6 5,0 1,1 13,9 16,4 2,9 78,8 42,0 2,5 7.9 0,0 01 15
8,5 77 -1,1 6,5 6,1 9,5 12,3 214,7 36,6 5,2 11,7 1,4 0,0 0,3
7.3 70,7 0,5 5,9 7,4* 8,2* 5,7* 120,4* 68,6 3,4 7.2 1,2 0,2 0.3
0,1 -13 1,9 17,8 10,7 10,4 6,5 95,3 17,6 5,9 17,5 0,2 0,3 4,7
4,2 -1455 2,6 39,9 7,9 4,2 2,6 168,1* 55,4 57 18,8* 1,8 0,3 0,7
5,0 -171,9 3,1 9,6 4,0% 6,4%%+ -0,1* 120,7* 194,5 16,7 14,3 0,8 3.3 5,7
1,2 71,5 0,5 -10,5 12,3* 15 2,5+ 139,1* 118,3 14,8%xx 6,6 Q== -0,2%wx% Q=S
0,3 32,1 0,4 -11,4 4,6% 4,7 6,5* 167,8* 112,8 giTH** 7,3 Ql25+* -0, 2% 3TEE
1,8 35,1 -15 7.9 6,4* 45 3,0 88,5* 78,4 7.2 11,7 2,4 0,6 -1,8
34 8,1 -1,8 6,2 4,6 0,9 3,3 113,5 150,3 9,6 6,2 1,1 -1,1 2,5
75 -117,8 2,4 24,9 4,1% -4,3 4,3 248,4* 101,0 7.4 0,8 1,7 0,1 31
0,7 27,4 23 13,4 14,5 7.3 0,9 58,0 43,6 7.3 13,2 -1,8 -1,1 2,6
4,0 7,4 4.4 37,9 19,2 11 5,9 53,9 43,7 7.3 25,2 0,9 0,6 3.2
4,2 30,6 0,6 13,1 11,2* 12,4 53,9% 340,6* 24,5 5,9 11,4 2,1 0,4 2,7
-1,9 53,1 -4,1 0,0 12,4* 10,0* 12,7* 80,5* 76,8 3.8 16,4 21 0,1 3,6
0,8 52,8 -1,2 0,9 12,9 3,8* 9,4 131,8 56,3 3,8 7,7 35 0,9 0,3
6,4 93 2.2 11 11,2* 11,2* 11,7* 229,3* 52,4 45 -0,3* 1,0 0,4 04
1,9 14,7 1.2 2,7 9,9 9,9 7.4 129,7 82,3 57 8,0 01 03 1,0
0,3 -39,5 -0,4 24,9 9,0* 37 4,0 71,6 53,8 33 13,6 3.4 0,1 01
-0,6 94,7 2,8 5,3 12,5% 7.9 4,0% 156,9* 125,5 6,8 7.1 0,7 0,3 31
5,7 47,2 1,0 10,6 14,4% -1,1 3,8+ 48,1* 48,9 55 14,3 32 0,2 0,5
5.8 -6,8 0,4 11,6 12,8 7.8 3,5 66,4 74,5 4,7 14,1 0,6 0,3 3,9
-1,8 -61 31 2,9 14,1 3,0 5,5 95,0 62,2 6,4 24,0 0,2 -0,8 4.8
0,3 -1,4 0,7 4,9 6 2,8 6,1 150,1 72,4 7.4 9,4 1,8 0,2 0,2
5,6 21,2 21 -1,0 55 8,1 16,6 215,2 36,3 8,1 10,9 0,6%* 0,2 7,9
%-+/-5 (Euro %9 (Euro
AB iilkeleri icin alizel) elize)
ol %-4/6 -35% O(Ayglﬁril %-6 %12 (Euro %6 %14 %133 %60 %10 %16,5 -0,2yp 0,5 yp 2yp
Bélgesi Dis1) Bolgesi Disi)

Kaynak: AB verileri icin Eurostat, MIP Scoreboard, Main Tables (https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/data/main-tables), Turkiye verileri icin WTO, TUIK,
TCMB, HMB ve TEPAV hesaplamalari. * Gegici. **Seride kesinti. **Tahmin. **** [spanya ve Fransa’da COVID-19 saglik énlemleri izin verdiginde ayni ise geri ddnmesi beklenen kisiler dahildir.
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