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Kiiresel Ekonominin Yeni imtihani “Yapisal Durgunluk”

Diinyada 2008-2009 yillari arasinda etkisi yogun olarak hissedilen kiiresel krizin iizerinden alti yildan fazla bir
zaman ge¢mis olmasina ragmen kiiresel ekonomideki toparlanmanin heniiz beklenen diizeyde olmadigi
goriiliiyor. Bu siiregte kritik rol oynayan merkez bankalarinin parasal genislemeci politikalarla ekonomik
toparlanmayr  saglamaya ¢alismalarina  ragmen alinan 6nlemlerin  hala yeterli diizeyde iyilesme
gerceklestiremedigi gézlemleniyor. Bu nedenle, ilk olarak Biiyiik Buhran olarak anilan 1929 ekonomik bunaliminin
ardindan ortaya atilan bir terim olan “yapisal durgunluk” kavrami yeniden giindeme geldi ve son dénemlerde sik
sik tartisilir oldu. Biz de bu haftaki raporumuzda yapisal durgunluk kavramini ele alacagiz.

Yapisal durgunluk kavramina yakindan bakacak olursak, bu kavramin ekonomide biylmenin ihmal edilebilir
seviyede gergeklesmesi ya da tamamen durmasi halinde kullanildigi gérillyor. Yapisal durgunlugun yasandigi bir
ekonomide kisi basina gelir ve tasarruf orani yliksek seviyelerde seyretmesine ragmen ekonomik biylimenin
devamhhgi icin gerekli olan altyapi ve egitim gibi uzun dénemli yatirimlar istenilen dizeyde yapilamaz.
BlyUmenin gerekliligi icin 6nemli olan bu tir yatinmlardaki azalma ise uzun dénemde kisi basina gelirdeki
azalmada ve dolayisiyla tasarruf oraninin diismesinde etkili olur. Tim bu gelismeler sonucunda, diisen tasarruf
oranlarinin gerileyen yatirim oranlarina yakinsamasi ile ekonomik bliylime duraklamaya girer. Ekonomide yapisal
durgunlugu fark eden yatirimcilar ise, tasarruflarini daha cazip yabanci Ulkelere aktarirlar. S6z konusu
ekonomilerde, duslk seviyedeki enflasyon ve sifira yakin faiz oranlarinin varligi nedeni ile tam istihdama ulasmak
gliclesir. Tam istihdam seviyesinden uzaklasan ve potansiyel biylime ile gerceklesen biyime arasindaki farki
kalici olarak agilan ekonomilerde eski makroekonomik politikalar yetersiz kalir.

Son yillarda gelismis UGlke ekonomilerinde tasarruflarin yatirnmlardan fazla olmasindan dolay! tasarruflarla
yatinmlar arasindaki dengeyi kuracak nominal faiz oranlarinin sifirin altina inmesi gerektigi goriliuyor. Ancak
negatif nominal faiz orani mimkin olmayacagindan dolayi tasarruflarla yatirnmlar arasindaki dengenin yeniden
kurulabilmesi i¢in negatif reel faiz oranlarinin gerekliligi, yapisal durgunluk kavraminin giindeme tasinmasinda
etkili oluyor. Ayrica basta nifusun yaslanmasi olmak Ulzere cesitli demografik nedenlerden dolayi potansiyel
GSYH’nin biylme hizinda gorilen yavaslama ise yapisal durgunlugun gostergelerinden bir digeri olarak
gorlintyor. Bununla birlikte gelismekte olan llkelerde potansiyel bliylime orani hala siirdirdlebilir bir sekilde
yakalanamadigi icin yapisal durgunluk kavrami daha g¢ok gelismis Ulkeler igin gegerli bir kavram olarak kargimiza
cikiyor.

Duslk blyime hizi ve negatife yakin seyreden reel faiz oranlarinin yani sira yatirimlarin ikamesi olan yiksek
tasarruf dizeyi yapisal durgunluga isaret eden faktorler olarak karsimiza gikiyor:

1. Diisik Biiyiime Hizi

2007 yili sonunda baslayan kriz sonrasinda diisen blylime oranlarinin 6zellikle gelismis Ulkelerde krizin
baslamasindan bu yana gegen yedi yila ragmen hala eski seviyelerine donmedigi goriliyor. Gelismis tlkelerdeki
bu zayiflik diinyanin geri kalanina da yansiyor. Hem reel bliyiime oranlarinin yavaslamasi hem de gelismis tlkeler
icin potansiyel blylime oranlarinin diismesi, yapisal durgunluk tartismalarini da beraberinde getiriyor.

IMF'nin verilerine gore gelismis ekonomilerde potansiyel blyime hizi kriz 6ncesi déneme gbrece %2.3'ten,
%1.3’e gerilemis durumda. Potansiyel bliyiime oranlarinin diismesindeki en bilyilik etken potansiyel lretimin
azalmasi olarak karsimiza c¢ikiyor. Potansiyel (retimin azalmasinda ise yaslanan nifus, sabit sermaye
yatirnmlarindaki gerileme, yiiksek tasarruf oranlari, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki teknolojik
acigin kapanmasi rol oynuyor. Teknolojiye dayali Giretim, potansiyel biylime oranlarinin diismesinde en 6nemli
belirleyicilerden biri. Gelisen teknolojiyle birlikte Uretimin Ust sinira yaklasmis olmasi nedeniyle, tarim
toplumundan sanayi toplumuna gecildigi donemde yakalanan yiiksek biiyiime oranlarinin tekrar yakalanmasi zor



gorindyor. Ayrica liretim igin saglanan teknolojide Ust sinira yaklasilmis olmasi nedeniyle faktor verimliliklerinde
azalma yasaniyor.
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Yukaridaki grafikler, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, potansiyel Gretimi ve alt bilesenlerini gésteriyor.
Potansiyel Uretim kavrami enflasyon ve deflasyona sebep olmadan elde edilebilecek tiretim seviyesini,
gerceklesen Uretim ile potansiyel tretim arasindaki fark ise tretim/cikti agigini (output gap) yansitiyor. Potansiyel
blylime hizlarindaki yavaslama ya da kriz 6ncesi doneme goére yavaslama dllkelerin bundan boyle tim
kaynaklarini ve tam kapasiteli isgl¢lerini kullanmalari halinde dahi kriz 6dncesi donemki biiylime seviyelerine
ulasamayacaklari anlamina geliyor.

2. Diisiik Faiz Oranlari
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Faiz oranlarinin uzun siredir disik seyrediyor olusu, yapisal durgunlugun bir gostergesi olarak gorulliyor. Kriz
dénemlerinde merkez bankalari ekonomiyi canlandirmak icin faiz oranlarini dislirerek bireyleri tiketime,
yatirrmcilari ise yatirima yodnlendirmeye calisirlar. Ekonomide canlanmanin saglanmasinin ardindan ise faiz
oranlari yeniden artirihr. Ancak kiresel krizin basladigi 2008 yilindan bu yana gecen 7 yillik siirede gelismis
Ulkelerde faiz oranlarinin hala sifira yakin seviyelerde tutuluyor olmasi ve mevduat faizlerinin Euro Bolgesi gibi
ekonomilerde negatife ¢ekilmis olmasi ekonomide heniiz bir canlanma olmadigini da gosteriyor. Ayrica son yedi
yildir faiz oranlarinin disiik seyretmesi, ekonominin yeni bir daralmayla karsilasmasi durumunda faiz indirimi igin
alan kalmamasi anlamina da geliyor ve bu nedenle risk de barindiriyor. Bunun yani sira faiz oranlarinin disik
olmasi ve bir siire daha disik seyredecegi beklentisi, yatirimcilarin getirisi daha yiksek olan daha riskli yatirim
araglarina veya saadet zinciri gibi yatirim yontemlerine yénelmesine neden oluyor. Boylece diisiik faiz oranlari
finansal saglamligi da tehdit ediyor.



3. Demografik Yapi ve Tasarruflar
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nifus popllasyonunda gerileme vyasanirken,
yaslanan nifus popilasyonunda artis yasanmasi yatirim talebini disirirken, yatinmin ikamesi olan tasarruflar
artiniyor. Ote yandan disiik biyiime hizlari ve uzun dénemli reel faizlerin de diisiik seyrediyor olmasi nedeniyle
gelecekte elde edilmesi beklenilen gelirlerin de diismesi, tiiketimi disirirken tasarruflarin artmasina sebep olan
bir diger faktor olarak karsimiza gikiyor. Bu baglamda, 6zellikle segili gelismis ekonomilerde mevcut olan yukarida
bahsini gecirdigimiz demografik yapi ve gelecekte gelirlerin disecegi beklentisi disik reel faizlere ragmen
yatirimlarin artis géstermemesine sebep oluyor. Bu goriiniim ise, blylimede durgunlugu ve hareketsizligi
beraberinde getiriyor.

Sonug olarak, sifir ya da sifira yakin bir biyiime olarak tanimlanabilen yapisal durgunluk kiiresel ekonominin
tarihsel olarak atlattigi krizlerin ardindan yeni imtihani gibi duruyor. Gelismis ekonomilerin yani sira Cin gibi
kiresel buyumenin 6nemli itici glglerinden olan gelismekte olan Ulke ekonomilerinde yasanan durgunluk
endiseleri hem mikro hem de makro yatirimcilar igin kiiresel bazda biyime potansiyellerinde disls yasanacagi
beklentilerine sebep oluyor. Bu beklentilerin varligi ise ekonomik canlanmanin énemli tetikleyicilerden olan
tiketim ve yatirrm harcamalarini kisitlayarak ekonomik aktivitede rol oynayan etkenlerin kisir bir donglye
girmesine sebep oluyor. Bunlarin yani sira 2008 yilindan bu yana uygulanan genisleyici para politikalarina ragmen
ekonomilerde belirgin bir toparlanmanin yasanmamis olmasi, para politikalarinin etkinliginin sorgulanmasina
neden oluyor. Para politikalarinin etkinligi sorgulanirken, 1980’lerde geri plana itilmis olan maliye politikalarinin
ise ekonominin canlanmasinda etkin bir ¢dziim sunabilecegi iddialari gittikge kuvvetleniyor.



Haftalik Veri Takvimi (27 Nisan - 01 Mayis 2015)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri ___Onceki | _Bekenti |

27.04.2015 ABD Hizmet PMI (Nisan, onciil) 59.2 59.5
Dallas Fed imalat Endeksi ( Nisan) -17.4 -12
28.04.2015 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Subat) 172.94 --
Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 101.3 102.5
Richmond FED imalat Endeksi (Nisan) -8 -2
Fransa Tuketici Glveni (Nisan) 93 94
ingiltere GSYH (1.ceyrek, y-y) %3.0 %2.6
Japonya Perakende Satislar (Mart, a-a) %0.7 %0.6
29.04.2015 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Subat) 172.19 --
ABD Haftalik Mortgage Verileri %2.3 --
GSYH (1.¢eyrek, ¢-¢) %2.2 %1.0
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (1.ceyrek, %11 %1.0
¢-c)
Bekleyen Konut Satislari (Mart,a-a) %3.1 %1.0

FOMC Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan) -- --

Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Mart, y-y) %4.0 %4.3

Tuketici Glveni (Nisan) -4.6 -4.6

Almanya TUFE (Nisan, a-a, &nciil) %0.5 -%0.1

italya Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 110.9 --

is Diinyasi Giiveni (Nisan) 103.7 =

30.04.2015 Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Mart) -4.66 Milyar Dolar ~ -6.2 Milyar Dolar

TCMB Enflasyon Raporu (2015 - 11) -- --

ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 295 Bin Kisi --
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Mart, a-a) %0.1 %0.2

Euro Bolgesi issizlik Orani (Mart) %11.3 %11.2
Gekirdek TUFE (Nisan, y-y) %0.6 %0.6

Almanya Perakende Satiglar (Mart, a-a) -%0.1 %0.4
Issizlik Orani (Nisan) %6.4 %6.4

Fransa UFE (Mart, a-a) %0.7 -
italya issizlik Orani (Mart, énciil) %12.7 -
TUFE (Nisan, a-a, énciil) %2.1 o=

UFE (Mart, a-a) %0.5 -

ingiltere Tuketici Gliveni (Nisan) 4 4
Japonya Sanayi Uretimi (Mart, a-a, énciil) -%3.1 -%2.3
01.05.2015 Tirkiye imalat PMI (Nisan) 48.0 --
ABD imalat PMI (Nisan) 54.2 -
ISM imalat Endeksi (Nisan) 51.5 52.0

ingiltere M4 Para Arzi (Mart, y-y) -%3.2 -
imalat PMI (Nisan) 54.4 54.6

Japonya TUFE (Mart, y-y) %2.2 %2.2
Cekirdek TUFE (Mart, y-y) %2.0 %2.0

imalat PMI (Nisan) 49.7 -

issizlik Orani (Mart) %3.5 %3.5



TURKIYE
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Dogrudan Yatirnmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatinmlari (12 ayhik-milyon dolar)
—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Guiveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici GUven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105.0 130
- 120
95.0 - L 110
- 100
85.0 L 90
75.0 - - 80
- 70
65.0 - - 60
- 50
55.0 40

Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

10000

0
-10000
-20000
-30000
-40000
-50000
-60000

E¥3 S S8 o3I IY
Kaynak: TCMB

i¢ ve Dis Borg Stoku

450

400

350

300

250

ic Borg Stoku (milyar TL)

—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

2001

2002

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Kaynak: Hazine Mistesarlig
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2013
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45
- 40
- 35
- 30
- 25
- 20

- 15
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

—— Nominal Faiz

T{T 17 T/ A T T T T T0Mm

. Reel Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 ~
20 15
15 - 10 -
10 - 5
5 0 ——
0 e e e e S B S e e e -5 -
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez
E - D e
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari en(g/e)/GSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 2.4 -0.1 -2.36 0.25
Euro Bolgesi 0.9 -0.1 2.34 0.05
Almanya 14 0.10 6.73* 0.05
Fransa 0.20 0.00 -1.05 0.05
italya -0.60 0.00 0.96* 0.05
Macaristan 3.40 -0.60 4.14* 1.95
Portekiz 0.70 0.40 0.60 0.05
ispanya 2.00 -0.70 1.44* 0.05
Yunanistan 1.30 -1.90 0.92 0.05
ingiltere 2.60 0.00 -4.47 0.50
Japonya -0.80 2.20 0.53 0.10
Cin 7.00 1.40 1.93* 5.35
Rusya 0.40 16.90 1.64* 14.00
Hindistan 5.30 6.30 -1.44 6.50
Brezilya -0.25 8.13 -3.88 12.75
G.Afrika 1.30 4.00 -5.8* 5.75
Tiirkiye 2.58 7.61 -7.9* 7.50

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

Nis.12
Eki.12

Nis.13

Eki.13
Nis.14
Eki.14

Nis.15

Tiiketici
Giiven
Endeksi
101.3
-4.60
103
-14.30
110.90
-25.00
-17.50
1.70
-31.00
4.00
41.70
109.80

100.00
0.30
65.40
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1567 289 1749782
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 4.2 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6
issizlik Orani (%) 9.2 9.9
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 7.40 8.17
UFE (y-y. %) 6.97 6.36

M1
M2
M3
Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Acigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitge Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314
Faiz Oranlari
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658
251,661
151,802
99,858

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0
182.8
197.6

45,846
242,182

157,627
84,508

414.6
197.3
187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Mart
24,768
30,157

5,389
-460

2014 Mart
31,968
37,060
-5,092

538

446 365

2.6
1.0
74.1
11.3

7.61
341

271,304
1,099,086
1,145,951

85,504

103,244

7.25
11.02

3,196
16,927
12,272
4,656

423.2
210.4
187.4

32,918

39,761

-6,843
-655

(2014 4¢)
(2014 4¢)
(Subat 2015)
(Nisan 2015)
(Ocak 2014)

(Mart 2015)
(Mart 2015)

(17.04.2015)
(17.04.2015)
(17.04.2015)
(17.04.2015)
(17.04.2015)

(24.04.2015)
(24.04.2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(Mart 2015)
(Mart 2015)
(2014)

(Mart 2015)
(Mart 2015)
(Mart 2015)
(Mart 2015)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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