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2020 Yil1 Makroekonomik Dengesizlik Gostergeleri:

Avrupa Birligi ve Tiirkiye

2020 yilina ait Makroekonomik Dengesizlik Gostergelerini (MDG) iceren MDG Puan Tablosu, Avrupa
Komisyonu tarafindan hazirlanan ve yillik olarak yayimlanan Uyari Mekanizmasi Raporunun istatistik eki
olarak 24 Kasim 2021 tarihinde yayimlanmistir.! Géstergeler kapsaminda asagidaki hususlar dikkat
cekmektedir:

Tum diinyayi etkisi altina alan COVID-19 salgini AB ekonomilerine 6nemli mali yiikler getirmistir. 2007-
2008 kiresel finansal krizin sonucu olarak pek ¢ok tilkede 6zel ve kamu sektori borcu artmis ve cariislemler
dengesi bozulmustur. Krizi takip eden 10 yilin sonunda cari acgik gostergeleri gorece iyilesmis, kredi artislari
kontrol altina alinarak borgluluk seviyeleri kademeli olarak azaltiimis ve bankacilik sektori gliclenmisse de
COVID-19 salgini, s6z konusu iyilesme siirecini duraklatmistir. Bu kapsamda ekonomik aktivite keskin bir
sekilde daralirken, salginla miicadele énlemleri llke ekonomilerine 6nemli mali ylkler getirmistir. Sonug
olarak, 2020'de AB lyesi 13 (lkenin genel hikimet borcu GSYH'nin %60'I olan esik dlzeyi asmistir
(Avusturya, Belgika, Hirvatistan, Kibris, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, italya,
Portekiz, Slovenya ve ispanya).

Dis borgluluklar yiiksek olan liye iilkeler COVID-19 krizinden daha olumsuz etkilenirken, cari fazla veren
ilkeler pozisyonlarini korumustur. Ekonomileri turizm gelirlerine dayali llkelerde (Hirvatistan, Kibris,
Yunanistan, Malta ve daha kiigiik 6lcekte Portekiz ve ispanya) cari dengeler salginla birlikte bozulmustur.
Bu llkelerde (Malta harig) dis borgluluklarin da yiksek oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, AB Uyeleri
arasinda en yiiksek Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (NUYP) acigina sahip Glkelerin (Kibris, Yunanistan,
irlanda, Portekiz ve ispanya) ilgili géstergelerinde de gerileme olmustur. S6z konusu gelismede GSYH
disugleri temel faktor olurken, turizm gelirlerine bagimli ekonomilerde cari agiklarin artmasi da NUYP’yi
olumsuz etkilemistir. Buna karsilik, Almanya, Danimarka ve Hollanda gibi yiiksek cari fazla veren llkelerde
ise sadece cari dengede sinirh bir gerileme yasanmistir.

Birim isgiicli maliyetleri, COVID-19 krizi boyunca isgiicii verimliligindeki gecici ancak belirgin diislislerin
sonucu olarak AB genelinde yiikselmistir. Salginla birlikte kisa siireli calisma programlarinin uygulanmasi
gibi dnlemler nedeniyle calisma saatleri gerilemis ve calisilan saate dayali isglici verimliligi de 6nemli
oranda diismistiir. Bu kapsamda birim isglicii maliyeti gbstergesi 22 liye lilkede artarken 18’inde ise %9 ve
%12 olarak belirlenen esik degerlerin de Uzerine ¢ikmistir. Diger taraftan, basta Bulgaristan, Yunanistan,
Letonya, Litvanya ve isveg olmak lizere nominal efektif déviz kurlari 2020'de e (lkelerin cogunda deger
kazanmistir. Salginin baslangicinda yatirimcilarin daha glvenli finansal enstriimanlara yonelmeleri
nedeniyle Euro’nun uluslararasi piyasalarda deger kazanmasinin bir yansimasi olarak nominal efektif doviz
kurlari yikselmistir. Tuketici fiyat enflasyonuna dayali reel efektif déviz kurlari da (REDK) nominal deger
artislarina paralel olarak ¢ogu iilkede yiikselmistir. Ote yandan, 2020 yilinda ihracat pazar paylarinda da
dalgalanmalar yasanmuistir. Nitekim Fransa, Yunanistan ve ispanya’da esigi asan énemli ihracat pazar payi
kayiplan gériiliirken irlanda, Litvanya ve Polonya érneginde oldugu gibi, bircok lilkede énemli kazanimlar
kaydedilmistir.

1 European commission (2021). Alert Mechanism Report 2022. Brussels, 24.11.2021.
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Ozel sektoér borg oranlari COVID-19 kriziyle birlikte belirgin sekilde artarak ve finansal yiikiimliiliiklerinin
karsilanmasinda ileriye déniik risk olusturmustur. Ozel sektér borcunun GSYH'ya orani Danimarka, irlanda
ve Litvanya hari¢ tiim AB Ulkelerinde yikselmistir. S6z konusu gelisme temel olarak GSYH'deki diiststen
kaynaklanmakla birlikte, kredi garantileri veya borg¢ erteleme gibi politika dnlemlerinin bir yansimasi olarak
¢ogu Ulkede ozel sektor borglari artirmistir. 2020 yilinda 6zel sektor borg/GSYH orani, 12 Gye llkede
(Belgika, Kibris, Danimarka, Finlandiya, Fransa, irlanda, Lilksemburg, Malta, Hollanda, Portekiz, ispanya ve
isveg) GSYH'nin %133'(i olan esik degerin lizerinde gerceklesmistir.

COVID-19 krizine karsi alinan 6nlemler iiretim kapasitelerini korumus ve istihdam iizerindeki etkiler
sinirlanmigtir. Diger taraftan salgin, konut fiyatlarindaki artisin daha da hizlanmasini beraberinde
getirmistir. isgiici piyasasinda gelismeler sektorler ve Uye Ulkeler arasinda farklilik géstermekle birlikte,
istihdam blyuk olclide kriz dncesi seviyelere geri donmustir. Konut fiyatlari COVID-19 salgini 6ncesinde
suregelen artislarin ardindan 2020'de daha da hizlanmis ve kiiresel finansal krizden bu yana en hizli biylime
oranlarina ulasmistir. Salginla birlikte konut piyasasinda daha da artan tedarik kisintilari arz yonli etkileri
belirginlestirirken, uzaktan calismaya gecis ise talep tarafinda cografi tercihleri degistirerek yapisal
kirllmalara yol agmistir. 2020 yilinda AB Gyesi 10 llkede (Avusturya, Hirvatistan, Estonya, Almanya,
Litvanya, Liksemburg, Hollanda, Polonya, Portekiz ve Slovakya) reel konut fiyatlarinda %6'lik esik degerin
lizerinde artislar yasanmistir.

Sekil 1. MDG esik degerleri asan AB lyesi lilkelerinin sayisi (2017-2020)
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Kaynak: Eurostat

2020 yilinda Tirkiye’nin net doviz pozisyon agigi artarken uluslararasi rekabetgilik giicii yiiksek
seyretmistir. NUYP gostergesi yuksek borgluluk seviyesini ima eden %-35 olan esik degerin altinda
gerceklesirken, rekabet gostergelerinden reel efektif déviz kuru yiksek oranda gerilemis ve birim isglicii
maliyetinde ise 2019 yilindan itibaren gozlenen gerileme egilimi hizlanmistir. S6z konusu fiyat ve maliyet
avantajlari, ihracatin dinya ihracatindaki pay! kullanilarak hesaplanan gostergede de artislara neden
olmustur. Cari islemler dengesine iliskin dis dengesizlik gostergesi ise ylzde 2 diizeyini korumus ve esik
degerin altinda kalmistir.
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Salgin doneminde AB iilkelerine paralel olarak Tiirkiye’de de yerlesiklerin borgluluk seviyesi
yiikselmistir. Borcluluk dizeylerinin takibine yonelik 6zel sektor kredi akisi, 6zel sektdr borg stoku ve
genel yonetim borg stoku degiskenleri Gizerinden tanimlanan i¢ dengesizlik gostergelerinin hepsinde 2020
yilinda yiksek oranl artislar gerceklesmistir. S6z konusu artislara ragmen borgluluk gostergeleri diizey
olarak esik degerlerin gerisinde olsa da 2016 yilindan baslayarak %10’luk esik degerinin (izerinde
seyreden issizlik orani salginla birlikte 1 puan kadar ylikselmis olmasi bor¢ 6deme kapasitesinde bir
gerilemeye isaret etmektedir. Diger taraftan, finansal sektorin toplam ytukiumlulikleri 2020 yilinda %42,8
ile esik degerin ¢ok Gzerinde gergeklesmistir.

COVID-19 salginiyla birlikte Tiirkiye’de varlik fiyatlari AB iilkelerine gore daha hizli artis gostermistir. ic
dengesizligin bir baska gostergesi olarak konut piyasasindaki reel fiyat degisimini 6lcen konut fiyat
endeksi, 2020 yilinda Tirkiye’de %13,8 seviyesinde artmistir. Bu oran %6 olarak belirlenen esik degerin
oldukga lizerinde olmakla beraber 27 AB liye llke ortalamasinin 3 kati seviyesindedir.

istihdam gostergelerinde Tiirkiye AB iilkelerinden olumsuz ayrismis, uzun dénemli issizlik orani ve geng
igsizligindeki artis devam ederken, ekonomik olarak faal olan niifus daralmistir. Aktivite orani
gostergesi onceki yillarda sirekli olarak artis gosterirken, 2020 yilinda 3,5 yizde puan gerilemis ve esik
oranin altina inmistir. Uzun donem issizlik orani géstergesi de 2019 yilina kadar 0,5 puanlik esik degerin
altinda seyrederken, 2020 yilinda yaklasik 2 puan artmistir. AB Uyeleri arasinda uzun dénem issizlik
oraninda esik degeri asan bir llke bulunmamaktadir. Salgin doneminde gencg issizlik orani 4,3 puan artis
gostererek esik degerin iki kat UGzerinde gerceklesmis ve Tirkiye pek cok AB Uyesi lilkeden olumsuz
ayrismistir.

Sekil 2. MDG: Tiirkiye ve esik degerler (2017-2020)
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Kaynak: TUIK, TCMB, HMB ve TEPAV hesaplamalari.
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Makroekonomik Dengesizlik Gostergeleri Biilteni

Tablo 1. MDG Puan Tablosu: AB ve Tiirkiye (2020)

k ve Rekabetcilik Gostergeleri istihdam Géstergeleri

Nominal B Genel Finansal Uzun
Birim Konut Ozel Sektor Geng

isgiicii Fiyati Sektor LG Toplam Adie Monen issizlik

Maliyeti Endeksi Borg Stoku | BrutBorg Yiikiimliiliik orani ssizlik Orani
. Stoku i Orani
Endeksi leri

Uluslararasi Reel Efektif ihracat
Yatirnm Doviz Kuru Payi
Pozisyonu

islemler
Dengesi

15-74 yas 15-24 yas

Diinya

GSYH'ye TUFE bazlh ihracatina Reel el LR Al B
oran -3 GSYH'ye oran -3 yillik —— 3 )!!Il!k yillik GSYH'ye GSYH'ye GSYH'ye 3 y.l||.lk olmayan - niifusa oran niifusa niifusa
yilhk dedisi Ik degisim degisi oran oran oran degisim Yillik - 3 yilhik oran -3 oran -3
gisim yilli egisim o S
ortalama degisim degisim degisim yilik yillik
degisim degisim
2,3 53,5 27,9 54 2,7 13,8 13,0 89,0 39,7 12,6 428 35 0,9 43
0,1 44.4 2,5 10,9 7.5 3,6 1,1 192,0 112,8 57 8.8 0,6 -1,2 -4,0
0,8 -26,3 7.1 16,0 20,4 5.2 4,2 94,3 24,7 4.8 11,1 0,9 -1,1 1,3
15 -12,5 5,6 10,1 19,3 55 23 81,9 37,7 23 33 0,5 0,4 0,1
8,1 68,8 0,9 11,5 6,2 4,6 4.8 220,9 42,1 5,2 57 1,1 0,3 0,8
7.4 61,7 2.4 14 11,1 7.1 6,0 120,1 68,7 34 11,3 1,1 0,5 0,6
1,0 21,5 5.3 17,6 17,1 6,9 3,6 104,4 19,0 5,6 17,5 0,4 -0,8 6.3
5,8 -174,0 -1,2 50,0 6,3 0,2 -1,8 188,9 58,4 55 7.2 0,8 -1,7 0,9
3,7 -175,0 0,4 -10,1 6,4 55 54 125,3 206,3 17,6 27,4 0,9 -4,7 -8,6
[ ispanya | 1,6 -85,5 11 6,8 11,0 2.2 4.4 146,4 120,0 15,0 9,5 1,7 2,7 0,3
-1,0 -30,2 2,7 6,9 4.6 4.4 13,0 173,7 115,0 8,5 11,6 0,5 -1,3 -1,9
1,6 -47,8 0,5 0,1 13,7 7.3 13 98,0 87,3 75 7.3 0,7 2,5 6,3
3,2 2,4 0,6 2,8 55 2,2 41 118,7 155,6 9,9 6,8 -1,3 -1,8 5,3
6,6 -136,7 0,1 28,5 5,6 0,7 2,5 259,7 115,3 7.7 2,5 1,9 2,4 6,5
0,7 -34,7 5,9 18,2 18,7 2,7 -1,8 66,7 43,2 7.3 10,8 1,2 -1,1 2,1
3,7 -15,8 6,9 39,3 18,3 6,4 0,3 54,7 46,6 7.0 28,5 2,6 0,2 6,3
45 39,9 15 20,6 11,1 13,8 44,1 316,8 24,8 6,0 3,6 2,0 0,4 7.8
-0,7 -48,1 -4,9 8,2 13,2 1,9 7,7 76,4 80,1 38 55,3 1,6 -0,6 21
3,0 60,3 2.1 13,2 19,9 2.2 9,0 139,0 53,4 39 1,9 4,9 -0,9 0.3
9,1 113,9 38 7.4 14,0 6,0 -1,3 233,7 54,3 37 33 1.2 -1,0 0,2
1,6 9,3 3.2 5.2 12,2 6.2 47 131,2 83,2 49 10,6 0,2 -0,5 07
0,7 -44,5 1,1 36,9 12,3 71 14 75,8 57,4 35 11,7 1,4 0,9 -4,0
0,0 -106,4 0,0 -0,9 16,2 7.7 44 163,7 135,2 6,8 7.2 0,4 2,2 -1,3
-4,9 -48,3 34 20,6 20,7 22 1,3 48,4 47,4 4.4 13,4 1,9 0,5 -1,0
6.4 -15,2 1,9 20,2 14,9 5.2 -0,9 69,7 79,8 49 14,0 0,4 -1,2 3,0
-1,8 -65,7 53 8,1 16,4 7,2 37 95,3 59,7 6,3 9,9 0.3 -1,9 04
0,4 5,3 2.3 12,3 54 1,3 6.4 153,3 69,5 7.3 7.8 1,6 -0,9 1,3
4.6 16,4 -4,8 45 9,6 3,0 11,6 215,5 39,7 7,2 11,1 0,0 -0,1 6,0
%-+/-5 (Euro %9 (Euro
AB iilkeleri icin elizel) elize)
esik degerler %-4/6 -35% "foglﬁril %-6 %12 (Euro %6 %14 %133 %60 %10 %16,5 0,2 yp 0,5 yp 2yp
Bolgesi Dis) Bolgesi Disi)

Kaynak: AB verileri igin Eurostat, Macroeconomic Imbalances Procedure, Main Tables (https:/ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/data/main-tables),
Turkiye verileri igin TUIK, TCMB, HMB ve TEPAV hesaplamalari.
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