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Enflasyon tirmanista, durgunluk kapida:
Stagflasyona dogru

Mustafa SONMEZ*

a N

Ozet

Diinya ekonomisinin merkezleri, ABD, Avro alani, hatta Gin'de enflasyon aligilmadik bir artig igcinde ve
onlem almayi gerektirecek boyutlara dogru ilerliyor. Enerji basta olmak tizere emtia fiyatlarinki Covid’19
ortaminin da yol actig: fiyat artiglar, genelde sanayici fiyatlarni etkiledi ve bu merkez ulkelerdeki tiiketici

fiyatlannin da alisilmadik gekilde artigina yol agiyor.

Pandemiye giris yilinda yasanan kiresel kiuiclilme, merkez tilkelerde o6zellikle hizmet sektorlerindeki
kapanmalarla agir daralmalar yasatti. Devletlerin eli acik davranip buytk biitgce aciklan ve kamu borcu
stokunun katlanmasini goze alarak uyguladiklarn maliye politikalarinin da etkisiyle 2021'de goéreceli
canlanmalar yasandi. Bu canlanmanin getirdigi enflasyonist egilimlerin kontrol altinda tutulmas: igin

parasal sikistirma politikalarn yine gindemde.

Bu enflasyonist gidis yakindan takip edilirken ekonomide durgunluk giinleri de yaganiyor. Hem tedarik hem
talep sorulan uretimde duistigslere yol aciyor ve enflasyon icinde durgunluk, yani stagflasyonun belirtileri

hissediliyor.

Merkezdeki stagflasyonriski, Turkiye gibitilkeleri de yakindan etkileyecek. Turkiye'den siyasibasiretsizligin
de katkisiyla kontrolden ¢ikan enflasyonu, bulundugu basamaktan daha yukari, yiizde 20'lerden ytizde 25-
30'lara tasiyacak dinamikler canli ve bu, siyasi bir donliisime kadar gindemde canlihiin koruyacak gibi

goérunuyor.

Uretim ayaginda ise hem ucuzlagtirilan “Yoksullagtiric1” ihracatin hem de igeride 6ne gekilen harcamalarin
katkisiyla sanayide alisilmadik bir canlanma, yilin ilk 3 ceyreginde yagandi. Ihracatta, birim ihrag fiyatlarn
birim ithal fiyatlarinin altinda seyrediyor ve dig ticaret iistunden yoksullasma yasaniyor. Dis ticaret hadleri
hep 100'un altinda seyrediyor. Yoksullastirici ihracat da suirdiiriilebilir degil. Enflasyonun yaninda cari denge
sorunu ve doviz fiyat: artiglarina yol acan bu kalitesiz biylimenin alt gelir gruplarina is ve as yaratmayan
kisirh@a, sturdirilebilme sansini daha da azaltiyor. Dolayisiyla kontrolden ¢ikmig bir enflasyonun yaninda
durgunluga giren bir ekonomik konjonktiir yilin sonlarina dogru kaginilmaz goériiniiyor. Bu da stagflasyonun

Turkiye versiyonunu yagsamak demek. Hem pahalihlk hem igsizlik, ozellikle alt simiflarin daha yakindan

hissedecekleri bir sorun olmaya aday.
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* Iktisatgi-Yazar, Makina Miithendisleri Odas1 Danigmani
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I{ uresel ekonomide son zamanlarda en ¢ok
konugulan kavramlardan birisi stagflasyon.
Stagflasyon, kisaca, ekonomide durgunluk ve enf-
lasyonun beraberce goriilmesi demek. Bu egilim
hem merkez tilkelerde hem de gevrede yasanma-
ya baglandi. Ne kadar siirecedi ve giiclenecegi
bilinmeyen bu egilim, Turkiye'yi de kapsayacak
gibi. Bir yandan ytizde 20 basamagina oturan ve
kontrol disina cikan bir tuketici enflasyonu yuk-
selirken bir yandan da saman alevi gibi parlayan
kalitesiz bir bliytime, yerini bir durgunluga, dola-
yisiyla igsizlige birakma egiliminde. Hem pahali-
Iik hem igsizlik gibi iki agir durum, kitleleri teh-
dit eder halde ve c¢ikig, dogru siyasi degisimlere,
rasyonel kararlarin alinip denge-denetim meka-
nizmalarnnin ¢alisacad, ulke riskinin azaltilacagi
politikalarin izlenmesine bagli goriniiyor.

Merkez tilkelerde stagflasyon

Son aylarda gelen veriler, basta ABD olmak tizere
merkez tilkelerde hem beklenenden daha az biiyl-
me sinyalleri veriyor hem de gugclenen enflasyona
isaret ediyor. Kuresel ekonomide hentiz durgunluk
yok ama yavaglama belirtileri artiyor. Enflasyon
ise cok daha hissedilir bir olgu. Buyumede yavas-
lama ile yukselen enflasyon “Stagflasyona girig”
olarak tanimlanabilir.

Pandemiye giris yilinda yasanan kuresel kii¢ciilme,
merkez ulkelerde 6zellikle hizmet sektorlerindeki
kapanmalarla agir daralmalar yasattl. Devletlerin
eli acik davranip biyuk biutge agiklan ve kamu
borcu stokunun katlanmasini géze alarak uygula-
diklar1 maliye politikalarinin da etkisiyle, 2021'de
goreceli canlanmalar yasandi. Bu canlanmanin
getirdigi enflasyonist egilimlerin kontrol altinda
tutulmas: icin parasal sikistirma politikalarn yine
gundemde.

Pandeminin yikseldigi 2020 ikinci ceyreginde
ABD ekonomisi, pandemi o6ncesi geyrege gore
yuzde 31 gibi dehgetli bir kiiculme yagadi. Avro
bolgesinde 2020 ikinci ¢eyreginin kiigiilmesi yiiz-
de 15’e yaklagirken Japonya’'da da yuzde 10’a ya-
kin bir daralma yaganda.

Tablo 1. Merkez Ulkelerde, Bir Onceki Ceyrege Gore Biyiime,
Yizde

ABD Avro Bél. Japonya
2018-| 3,1 25 14
I 3,4 2,2 1,2
1 1,9 1,5 -0,2
\Y 0,9 1,2 -0,2
2019l 2,4 1,8 0,0
Il 3,2 15 04
] 28 1,7
v 1,9 1,1
2020-| -5,1 -3,0
I -31,2 145
Il 33,8 -4,0
I\ 45 -4.4
2021-| 6,3 12
Il 6,6 14,3

Pandeminin godrece kontrol altina alindigi geyrek
yillarda buylme toparlandi. ABD'de 2020'nin 3.
ceyreginde, ikinci gceyrekteki sert diisiisten hizla
cikildi. Cikis Avro Bolgesi ve Japonya’da daha dii-
stk tempolu oldu. ABD'de 2021'in ilk ¢eyreginde
de yiizde 6 dolayinda biiyime temposu ile yol ali-
nirken enflasyon da yukselis halindeydi.

Diinya ekonomisi kiiresel dlgekte en buyiik stagf-
lasyonu 1970'li yillarda yasamisti. Enflasyon ve
buylumenin yavaglamasi, sadece teknik neden-
lerden kaynaklanmiyor. Siyasi istikrarsizlik ve gii-
ven sorunu da enflasyonu besleyip biyutebiliyor.
1970’lerin Vietnam sorunu, enflasyon beklenti-
lerini bozan bir etkendi. Bugiin de ABD’'nin Orta
Dogu ve Afganistan sorunu var.

1970’lerden itibaren ABD’'de de verimlilik oranla-
n dusti, birim maliyetler artti. Verimlilik digtusu
2000'li yillarda da ABD i¢in agilamamis bir sorun.
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Grafik 1. ABD, Avro Bdlgesi, Japonya Biyiime Oranlari (%)
Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Eurostat

Tablo 2. Merkez Ulkelerde Yillik Tiiketici Fiyatlari, Yiizde

ABD
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Eurostat
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Merkezde enflasyon

Merkez tilkelerde enflasyon, pandemi yil1 2020 ve
devaminda 6nemli bir olgu halinde. ABD'de yuz-
de 1,2-1,4 araliinda seyreden tuketici enflasyo-
nu 2021 Mart'inda yuzde 2,6'ya ciktiktan sonra
Mayis'tan itibaren ylizde 5'in tistinde seyrediyor.
Avro alaninda pandemi yii 2020'nin ikinci yari-
sinda negatif seyreden enflasyon 2021 ile birlikte
tirmanisa gegti ve 2021 Agustos'unda yizde 3'e
kadar cikti. Uzun zamandir negatif enflasyondaki
Japonya’da ise pandemi de bir seyi deg@istirmedi.

Enerji, emtia fiyatlan

Stagflasyona gidisin riizgar enerji ve hammadde
fiyatlarindaki tirmanigtan da geliyor. Ustelik, sa-
dece enerjide degil tiim emtia gruplarinda, tarim,
metallerde rekor artiglar gerceklesiyor. Ayrica Co-
rona’l9 salgmin pekistirdigi tedarik sorunlarn ve
artan ulasim (navlun) maliyetleri enflasyon uistiin-
de ek basinglar yaratiyor, tirmandinyor.

Petrol, dogalgaz, komiir gibi fosil yakitlarin fiyatla-
nndaki giicli artislar basta Avrupa ve Asya olmak
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Grafik 2. Merkez Ulkelerde Tiketici Fiyatlar, Yillik 5

uzere enerji krizini derinlestiriyor. Yukselen enerji
fiyatlan kuiresel ekonomide enflasyonu daha yu-
kan, buyumeyi agsadi cekmeye aday. Bir bagka
ifadeyle, simdilik ilimh hissedilen stagflasyonist
egilimleri sertlestirebilecek gelismeler var.

Rusya'nin da dahil oldugu “OPEC +" toplantisin-
dan beklenen uretim artig karan gelmeyince, do-
galgazdan sonra petrol fiyatlari da 2014 yilindan
bu yana en yiksek seviyeye ¢cikmig durumda. Yil-
basinda varili 50 dolar civarinda olan petrol fiyat-
larn yuizde 60 artarak 80 dolara yaklasti. Dogalgaz
fiyatlan yilbasindan bu yana iki katina ¢ikti. Ko-
miur fiyatlarindaki artis yilbasindan bu yana yuz-
de 240’1 buldu.

Eneriji fiyatlarindaki bu yukselisin arkasinda, ki-
resel ekonominin pandemi sonrasi biiyime goste-
recedi bir yilda olmasinin buyiik etkisi var. Pande-
miye bagl olarak evlerde artan sanayi Girtinlerine,
dayanikli mallara talep, ¢ok ciddi bir enerji ihtiya-
c1 yaratti. Stoklama egilimi, tedarik sorunlar1 bu
egilimi destekledi. 2021 yaz aylarindan itibaren
acilan hizmet sektorleri de eklenince, talep gok
daha hizlanda.

Talebi etkileyen bir baska oOnemli unsur, iklim
krizi ile miicadelenin hizlanmig olmasi. Ozellikle
Avrupa'da bu degisime yoOnelik kamuoyu bas-
kis1 artti. Ulasimda elektrikli araclara yonelmek-
ten, elektrik tiretimi ve 1sinmada dogalgazdan ve
kémurden rizgar ve gunes enerjisi kullamimina
yonelis, yenilenebilir enerjiye talebi artiriyor. Or-
negin, Ingiltere 2024 sonuna kadar biitiin kémiir
madenlerini kapatma karari aldi. Toplam elektrik
tretiminin ytuzde 25'i riizgar enerjisinden elde
ediliyor. Eylil ayinda kuzey denizindeki riizgar-
larin sert bir gekilde azalmasi, elektrik Gretimini
dusurmeye baghyor.

Bu durumda, acgig: daraltmak icin komir ve do-
galgaza yeniden talebin artmasi fiyatlar: da yu-
karn cekti. Benzer gelismeler Avrupa'nin farkh
tlkelerinde de yasamiyor. Bir¢cok ilkede dogal-
gaz, benzin, elektrik fiyatlarinda keskin artis-
lar oldu, bazi sektor ve igletmeler, Uretime ara
vermek zorunda kaldi. Asya’'da 6zellikle Cin ve
Hindistan'da da durum farkli degil. Kémiir stok-
lan azaliyor, Giretimi aksatmamak icin olaganusti
onlemler aliniyor.

hiilten 280
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Talep artigi fiyatlan elbette artirir ama sorunun
bir bagka boyutu arz tarafi ile ilgili. Iklim krizi ile
miicadele cercevesinde 2015 Paris Anlagmasi ve
2030 BM Surdurilebilir Kalkinma Hedefleri, doJal-
gaz ve petrol ureticilerinin yeni yatirimlarini son
yillarda diigsurmeye bagladi. Arz kapasitesi dusu-
yor. OPEC 6rneginde oldugu gibi bir de lizerine
ureticilerin mevcut kapasiteyi bile guclu kullan-
mama istegi eklenince arzin ¢ok Uzerine ¢ikan
talep ile fiyatlar ¢ok daha fazla yukan gitmeye
bagladi. Yine iklim krizi ile miicadele gergevesin-
de, uretim stlreclerinde limitlerinin izerinde fosil
yakit kullanan firmalar karbon kredisi kullanmak
ve bunun maliyetini kargilamak zorunda kaliyor-
lar. Avrupa’da yilbasindan bu yana karbon kredi
fiyat1 35 Avro’dan ‘dan 65 Avro’ya cikarak iki kati-
na yaklagmis durumda.

Tim bu gelismeler onumiizdeki dénemde enflas-
yonu daha yukari, Uiretimi ise asadi cekmeye aday
gorintyor. Yaganan bu enerji fiyat artis1 sorunu-
nun kisa surede bitmesini beklemek cok gercek-
¢i degil. En azindan énumuzdeki ilkbahara kadar
pandemi ve kis mevsiminden kaynakh eneriji tale-
binin devam etme olasiligi ¢ok yiiksek. Pandemi

Demir Cevheri, Cin (spot)
Altin

Bakir

Aliiminyum

Metaller ve Minaraller
Giibre, Dogu Avrupa
Pamuk A Endeksi
Seker, Diinya

Tarim

Dogal Gaz, ABD

Dogal Gaz, Avrupa (*)
Ham Petrol, Brent

= 19,0

49,5

43,1
mmm—— 53 1

s 18,2
Kémiir, Avusturalya

m—— 64,1

Ie—— 70,2

sonrasl bask: kismen azalabilir. Bununla birlikte,
iklim krizinden kaynaklanan fiyat baskisi daha
uzun siire devam etmeye aday goriniyor.

Pandemi oOncesi, 2019 Agustos'unda 59 dolar
olan ham petrol varil fiyati, pandemi yil1 2020'nin
Agustos'unda 44 dolara kadar inmisti. 2021 Agus-
tos’'unda ise 70 dolarnn gérmus durumda. Kémur
yeniden gozde oldu ve fiyatlarl ylizde 157 artti.
Dogalgazda durum daha kritik. 2019 Agustos ay1
ile 2021 Agustos ay1 arasinda doJalgaz fiyatlarin-
da yluizde 321 fark var ve bu durum, amonyak tre-
timini de olumsuz etkileyerek, giibre fiyatlarini,
dolayisiyla tarimi da olumsuz etkileyen bir 6zel-
lige sahip.

Sadece enerji degil, tarim ve madenler, metaller
grubunda da anormal fiyat artiglan var. Sekerin
pandemi 6ncesi ve sonrasi fiyat artigi yuzde 58'i
bulurken pamukta artis yuzde 43 dolayinda. Pan-
demi Oncesinin Agustos'u ile pandemi sonrasi
doénemde aliminyum fiyatlan yizde 50'ye yakin
artti. Bakir fiyatlarindaki artis yuzde 65’e yaklag-
11, demir cevheri fiyatlarindaki artig da ylizde 74'a
buldu.

I 74,2

IEEe——— 823

I 1574

Grafik 3. Pandemi Oncesi ve Sonrasi Diinya Fiyatlan: Ajustos (2019-2021), %
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Tablo 3. Dinya Ortalama Mal Fiyatlar

2019 2020 2021
Mal Birimi | Agustos Agustos Agustos AG/2018/19 AG/2019/20 AG/2020/21 AG/2019/21
Enerji
Kémdr, Avustralya $/mt 65,6 50,1 168,8 -9,1 2,8 11,0 157,4
Ham Petrol, Brent $/bbl 59,3 443 70,0 -7,4 34 -5,9 182
Dogal Gaz, Avrupa | $/mmbtu 3,7 2,9 15,5 1,6 58,9 23,8 321,3
Dogal Gaz, ABD $/mmbtu 2,2 2,3 4,1 -5,2 32,3 6,8 82,3
Tarim
Seker, Diinya cent/kg 27,2 28,9 429 -4,0 6,7 10,1 58,1
Pamuk A Endeksi cent/kg 156,0 154,2 223,3 -6,3 2,1 3,7 43,1
Gibre, Dogu Avrupa | $/mt 262,5 2495 446,9 -04 16,4 1,2 70,2
Metaller ve Mineraller
Aliminyum $/mt 1.740,7 1.737,3 2.603,0 -3,1 57 42 495
Bakir $/mt 5709,4 6.4989  9.370,1 -3,9 2,0 -0,9 64,1
Altin $ioz 1.500,4 1.968,6 1.7853 6,2 6,6 -1,2 19,0
Demir Cevheri, Cin | cent/dmtu 93,1 121,1 162,2 -22,6 11,6 -24,3 74,2

Kaynak: Commodity Price Data (Pinksheet), Diinya Bankasi

Butin bunlar, sanayi uriun fiyatlarina yansidi ve Agustos’ta yuzde 13,4’e kadar cikt1 ve tiketici fi-

uretici fiyatlarinda sert artiglar yasaniyor. Bu- yatlan ile makas 10 puani gecti. Bu, dnumuzdeki
nun ancak bir kismi tiiketici fiyatlarina yansiyor. zaman diliminde gecirgenlikle TUFE'nin artmasi
Eurostat verilerine gore, Avro boélgesinde sa- anlamina da geliyor.

nayici fiyatlar1 Mart ayinda yillik ylizde 4,4 iken

Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
=@=(JFE 4,4 7,6 9,6 10,3 12,4 13,4
=@=TUFE 1,3 1,6 2 1,9 2,2 3

Grafik 4. Avro Bdlgesinde UFE -TUFE Makas!, Yillik %
Kaynak: Eurostat
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Turkiye'de ise uretici fiyatlan ile tiiketici fiyatlari
arasindaki makas, 25 puana kadar ¢ikmis durum-
da.

Iklim tehdidine kargi Bati'min ciddi bir politika
degisimine ydnelmesinin fosil yakit arzini (petrol
ve dogalgaz) uzun slredir kisitlamaya basgladigi,
buna kargin talebin pandemi kogullan ile daha da
arttigl gozleniyor. Petrol ve doJalgaz fiyatlari son
kez ciddi bir cikis egilimine girecek. Enerji fiyatla-
rindaki bu olasi seyir de enflasyonun beklenenden
uzun sirmesine yol agar.

Butce aciklarn ve stagflasyon

ABD 1960 ve 1970'li yillarda altyap1 yatirimlarina
yonelerek buyuk butce aciklarnin goze almigti. Bu
durum yarattigi talep baskisi ile enflasyonu des-
teklemisti. Benzer bir durum, ginimuz ABD’'sinde
de gecerli. ABD biitge agidi ve borg stoku rekor
seviyelere dogru gidiyor. ABD'nin ylizde 4,8 olan
bitce agigimin GSYH'ye orani, 2020'de pandemi
ile miicadelede biitgede genislemeci politikalar-
la hizla artt1 ve oran yuzde 16'ya kadar cikarken,
acigin buyukligl de 1 trilyon dolardan 3,3 trilyon
dolara kadar cikti. Bunun talebi, dolayisiyla talep
enflasyonunu kamcilamasi beklenir. Avro bélge-
sinde de biutce aciklan pandemi 6ncesi yuzde 0,6
iken pandemi yili1 2020'de yuzde 7,3'e kadar ¢ikti.
Bu, Avro bélgesinde 76 milyar dolarlik butce agi-
gindan 920 milyar dolarlik agiga ¢ikilmasi demek.

1970’lerden farkli mi?

Dunya ekonomisinin 1970'lerde yasadig: stagflas-
yon yani durgunluk icinde enflasyon hali, icinden
gectigimiz konjonktiirde dinyanin yagadiklarini
hatirlatiyor. Yaganan birgcok benzerlik, ABD'nin
olas1 bir stagflasyona dogru gittigi gorusini ol-
dukga destekliyor. Bununla birlikte, bazi gérislere
gore, gelismeler 1970'1er ile tam bir benzerlik ta-
siumiyor, yagananlar gecici bir enflasyona, buytume
yavaslamasina yol acacak ama asilabilir ve hafif
bir stagflasyon ile sinirhh kalabilir. Bu iyimserlige
sahip olanlar, hizla artan teknolojik gelismelerin,

ekim 2021

yapay zekanin yayginlasmasinin, online aligverig-
lerin artmasimin verimlilik artisini hizlandiracagi
gorusinde.

ABD-Cin arasinda 2017 yilinda baslayan ticaret
savagl ve arkasindan gelen pandemi kosullar,
ABD'yi imalat sanayine daha fazla yonlendirdi.
ABD'li imalat sanayi ureticileri Cinli iggiicinden
daha az maliyetli uretim slreci arayigini tekno-
loji kullanarak saglama arayisinda. Teknolojiye
yénelim daha da giigleniyor. Once ABD'de gimdi
Ingiltere’'de vasifli isgiicli bulmak zorlagirken, is-
guci maliyetleri, ticretler de gorece artiyor. Eger
verimlilik artis1 ucret artiglannin ustunde seyre-
derse enflasyonist baskilar azalabilir.

Verimlilikte artig beklentisinin yani sira, pandemi-
nin agilama ile etkisini iyice yitirmesi, emtia fiyat
artisi ve ulasim maliyeti baskisi, tedarik sorunlari-
nin azalacagi beklentisi de stagflasyondan uzak-
lasmay1 getirebilir. Ama tersi, stagflasyona girisi
hizlandirabilecek.

Tum bunlardan ¢ikan sonug, stagflasyon riski var
ve dusuk dozda yagsanmaya baglanmiyor, ama ilerle-
yip ilerlememesi geligmelere bagl.

Enflasyon uzun sureli olabilir ve ABD'de faizler
beklenenden fazla artarsa ABD ve dolayisiyla
dunya sert bir daralma ile karsilagabilir. Yani gug-
Iu bir stagflasyonu yagsamak kaginilmaz hale ge-
lebilir de.

ABD'de enflasyondaki tirmanisin gegici bile olsa
beklenenden uzun olacag: gérusune paralel ola-
rak, ABD tahvil faizleri yukar: yonli seyredecek ve
2022 baginda ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yuzde
2, sonbaharda ise ytizde 2,5 civarinda olacagi tah-
mini yaygin.

Sadece ABD'de degil, tiim diinyada “Kiresel ta-
pering” diye adlandirilabilecek bir parasal siki-
lasmaya gidilirken Turkiye'de, Merkez Bankasi ile
politika faizleri, enflasyona ragmen indirildi. Bu,
ulke riskini ve stagflasyon tehlikesini artirmis du-
rumda.
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Turkiye’'de enflasyon ve stagflasyon
riski

Kiresel ekonominin merkez tlkelerinde enflas-
yon uzun surecek bir risk olarak duruyor. Pandemi
sonrasinda dunyada toparlanma istikrarsiz, hatta
durgunluk ihtimali var, dolayisiyla enflasyonla bir-
likte durgunluk, stagflasyon riski biiytrken, Turki-
ye daha zor durumda.

Turkiye'de “Cumhurbagkanli hiikiimet sistemi”
adi verilen “tek adam” rejiminin yonetimsel hata-
laniyla da enflasyon kontrolden ¢ikmig durumda
ve 2021 i¢in zorlanmig biiyime ayaginda da tem-
po yavashyor ve giderek durgunluga siriklenme
riski var. Bagka bir ifadeyle hem enflasyon hem
durgunluk hali, stagflasyon, Tirkiye icin ciddi bir
risk.

Diinyada hem enerji ve diger emtia fiyatlarinin tir-
manma halinde olmas1 hem de TLnin doéviz kar-
sisinda surekli kan kaybi, ithalat Giistinden gelen
maliyet artislarini tirmandinyor. Bu da bagta sa-
nayi Urlinleri olmak tizere her tiir mal ve hizmet
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Grafik 5. 2021 Dolar/TL Haftalik Ortamalar
Kaynak: TCMB

tiretiminde maliyetleri, dolayisiyla maliyet enflas-
yonunu tirmandiriyor.

Doviz fiyati, 6zellikle Eylil ayinda yeniden sicradi
ve 8.30 TL olan dolar fiyati, ay sonunda 8.90’lara
ciktl, Ekim ortasinda da 9 TLyi gegti. 2021'in ilk
haftasindan Ekim ortasina kadar dolar fiyatindaki
artis yuzde 19,5'u ast1. Bagka turlu soylersek, TL,
dolar kargisinda yuzde 16,3 deger kaybetti.

TLnin ugradig: deger kaybinda, enflasyona rag-
men Merkez Bankasi'nin politika faizini 1 puan in-
direrek yiizde 18’e diisiirmesi de etkili oldu. Onceki
donemlerde doévizdeki hararet, TCMB faizi yiiksel-
tilerek diigiiriilmiistii hep. Ornegin, 2018'de dolar/
TL, duzenli artiglarla 7 TLye dogru seyrederken
ve enflasyon yuzde 25’e kadar ¢ikinca TCMB faiz-
leri 5 puan birden artirilarak ytizde 19'dan yluzde
24’e cikanlmig, bunun ardindan TL yeniden deger
kazanmig ve 2020'ye girerken faiz yuzde 11’e, do-
lar/TL ise 6 TL basamagina indirilmigti. 2020'nin
sonlarina kadar faizler diusik tutulurken dolar 8
TLye kadar ¢ikt1 ve Merkez Bankasi Bagkanhgi-
na getirilen Naci Agbal, biri 2020 Kasim'inda di-
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Grafik 7. Sanayici(UFE) Fiyatlan, Yillik: 2020-2021

Kaynak: TUIK
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Sanayinin Sorunlari ve Analizleri (74)

geri Mart 2021'de iki 6nemli faiz artisina giderek
TCMB politika faizini ytizde 19'a kadar ¢ikardi. Bu,
dolar fiyatinin da 8-8,40 bandinda kalmasina im-
kan verdi. Ancak, Agbal'in Saray tarafindan faiz
indirmiyor diye gérevden alinmas ile dolar fiyati
artik asagi inmedi hep yukar yonli ilerledi. Faiz-
lerin 23 Eylul 2021 toplantisinda 1 puan indirilme-
si Gizerine de dolar fiyat1 9 TLyi gecti

Dovizdeki artiglar, net olarak Yurt ici Uretici Fiyat-
lan1 (YI-UFE) ya da sanayici fiyatlarina yansiyor.
Her tur ithal girdi, ara mali, mamul maddenin it-
halati, artan doviz fiyatlan ile birlikte tirmandi ve
UFE'nin yillig yiizde 45 dolayinda basamak yaptu.

En son Eyliil ayinda da UFE aylik yiizde 1,55 artt1
ve yilligi, 2020'nin baz etkisine ragmen yluzde 44
dolayinda gergeklesti. Uretici fiyatlarindaki bu ge-
lismede suregelen dis fiyat baskilan, arz kisitlan
ve enerji fiyatlari belirleyici olmaya devam etti.

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, enerji

enflasyonu ylizde 23'e yakin yillik artisla 6n plana
cikt1. Eylil'de aylik bazda fiyat artislan alt gruplar
geneline yayilirken, en belirgin artis ylzde 2,73 ile
dayanikh tiketim mallan imalatinda gerceklesti.
Eylil ayinda dayaniklh tiiketim mallar grubu fiyat-
laninda meydana gelen artista mobilya, ev aletleri
ve tiiketici elektronigi etkili oldu. Dayaniksiz tiikke-
tim mallan fiyatlarindaki ylukseliste meyve-sebze,
stt ve diger gida trunleri ile baz: tekstil ve giyim
urunleri 6ne ¢iktl.

Eylil'de sermaye mali grubundaki yiizde 1,98'lik
artista metal ile baglantilh urinler, motorlu kara
tasitlan ile bunlarnn parca ve aksesuarlarn ve ma-
kinelerin etkisi hissedildi.

Ara mallan grubundaki artista demir-celik ve ferro
alasimlar, tahil Grunleri, kagit triinleri ve ingaatla
baglantih kalemlerdeki fiyat artislan dikkat cekti.
Bu gelismelerle, tuketici fiyatlar1 Gizerinde uretici
fiyatlar kaynakl baskilarin etkisi oldu.
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Grafik 8. TUFE'de 2020-2021(Eyl) Yillik Artiglar, %

Kaynak: TUIK
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Tuketici fiyatlar1 Eylil'de yizde 1,25 oraninda
yukseldi ve yillik enflasyon 0,33 puan artarak yiiz-
de 19,58 oldu. Tiketici enflasyonundaki yiikse-
liste enerji ve hizmet fiyat gelismeleri etkili oldu.
Enerji fiyatlann Eylil ayinda yuzde 2,2 oraninda
artti. Yillik enerji enflasyonu Eylul ayindaki artigla
ylzde 22,8'i buldu. Bu dénemde petrol, dogalgaz
ve komtr fiyatlarindaki artislarla birlikte uluslara-
ras1 enerji fiyatlari olumsuz bir gérinim kaydetti.
Akaryakittan alinan OTV'yi azaltarak gerceklesti-
rilen “Egel mobil sistemi” ile, akaryakit fiyatlann-
daki artiglar emilse de, yurtici enerji fiyatlarn sebe-
ke suyu ile kdmiur ve odun gibi kat1 yakit fiyatlari
kaynakl olarak artti. Yaz aylarinda hizlanan gida
yilik enflasyonu, bu dénemde sinirh bir oranda
gerileyerek yuksek seviyesini korudu.

Bu dénemde, hizmet enflasyonu pandemi ile ilgili
acillma etkilerine de bagh olarak ytikselirken hiz-
met enflasyonu goérinimiinde okul ve tiniversite-
lerin acilmasina bagh etkiler dikkat ¢ekti. Hizmet
grubu yillik enflasyonundaki yukseliste okul ve
universitelerin acilmasiyla birlikte baglantili sek-
torlerde (tUniversite harci, yurt, servis licreti vb.)
gerceklesen guglu fiyat artislannn etkisi belirle-
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Grafik 9. Sanayi Uretim Endeksinde Yililk Artiglar: %
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yici oldu, egitim sektoériinde sona eren gegici KDV
indirimleri s6z konusu fiyat artiglarini daha belir-
gin hale getirdi.

Temel mal yillik enflasyonu dayanikhi tiiketim
mallarinda bir 6nceki yildaki ytuksek bazin da et-
kisiyle yavagladi, ama gida enflasyonu Oonemini
koruyor. Gida ve alkolsuiz igecek yillik enflasyonu
yuzde 28,8. Yillik enflasyon, islenmemis gida gru-
bunda yuzde 32,1 iglenmis gida grubunda yizde
25,8 dolayinda.

Sanayi uretiminde gecici canlihk

Turkiye'de enflasyon hem maliyet hem talep yon-
I artis trendinde ve iktidarnn politikalar enflasyo-
nu kontrol etmede yetersiz, etkisiz. Beklentiler ise
bozulma halinde ve yiizde 20 basamagina yerles-
mekte olan tiiketici enflasyonunun, oniimuzdeki
doénemde, Ozellikle TCMB faizlerinde bir artiga gi-
dilmemesi ve parasal sikilastirma yoninde adim
atilmamasi halinde, kolaylikla ytizde 25-30 basa-
magina yerlesmesi s6z konusu olabilecek. Hem
dis rizgarlar hem de i¢ iklim, bu riski artiriyor.

Sanayide godzlenen bahar ve yaz aylari canlanma-
s1ise stireklilik gosterecege benzemiyor.
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TUIK, en son AJustos ay1 sanayi iiretim verileri-
ni acikladi. Sanayi uretimi Agustos’ta yillik yuz-
de 13,8 artti. Sanayinin alt sektorleri (2015=100
referans yili) incelendiginde, 2021 yili Agustos
ayinda madencilik ve tasocakc¢ilign sektori en-
deksi bir onceki yilin ayni ayina goére yuzde 9,4,
imalat sanayi sektorii endeksi yizde 14,2 ve
elektrik, gaz Giretimi ve dagitimi sektorii endeksi
yluzde 9,4 artt1.

Sanayideki Agustos ayr canlhliinin strmedigdi,

Eylul'den itibaren yavasladig: séylenebilir. Bunun
onci gostergeleri kisa adi ISO olan istanbul Sana-
yi Odasi'nin PMI endeksinden (Satin Alma Yone-
ticileri Endeksi) gorilebiliyor.

ISO'nun imalat Sanayi (PMI) endeksi 2021 yili
Temmuz-Agustos déneminde ikinci ¢geyrege gore
3,7 puan artarak AJgustos ayinda 54,1 seviyesine
yukseldi ve son 7 ayin en yuksek seviyesine ulasti.
Ancak Eylil'de endeks 1,5 puan azaldi ve 52,5'e
dastu.
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Grafik 10. Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oranlari (Yiizde), Agustos 2021
Kaynak: TUIK
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Esik deger olan 50,0'nin Gzerinde 6l¢iilen tim ra-
kamlarnin sektorde iyilesmeye isaret ettigi anket
sonuclarina ISO biilteninin yorumu séyle: “Faali-
yet kosgullarindaki iyilesme trendi, Uretim ve yeni
sipariglerde devam eden biylimeye bagh olarak
doérdinct aya ulasti. Ancak eylil ayindaki artiglar
onceki aya gore yavag gergeklesti”.

Yine ISO biiltenine gére, ham madde yetersizligi
ve urun ithalatindaki gecikmeler, tedarikcilerin
teslimat suirelerinin daha da artmasinda rol oyna-
di. Girdi maliyetleri keskin bir sekilde yukselmeye
devam etti. Firmalar, arz kisitlarina bagh olarak
ham madde fiyatlarindaki artiglarin surduaguni
bildirdi. Déviz kuru gelismeleri de girdi maliyetle-
rini yikselten bir diger faktor oldu. Girdi maliyet-
lerindeki ylkselis AJustos ayindakine ¢ok yakin
bir oranda gercgeklesti. Buna baglh olarak, imalat-
cilar satig fiyatlannni hizh bir sekilde yiikseltmeyi
strdurdi ve nihai trtin enflasyonu Eylul'de hafif
bir artig kaydetti.

Eylul'de uc¢ veren bu olumsuz egilimin izleyen
aylarda stirmesi halinde sanayi Uiretimindeki can-
lanmanin, yil sonuna dogru yerini bir durgunlu-
ga birakmasi mumkiindir. Bunda, ihracatta, Bati
diinyasinda yagsanmaya baglanan durgunlugun
etkisi ile talepte disiisin etkisi olacaktir. Dam-

pingli fiyatlara ragmen talepte azalma, ihracati
azaltabilir.

TUIK verileri birim ihrag fiyatindaki artigin birim
ithalat fiyatindaki artigin gerisinde kaldigini, do-
layisiyla dis ticaret hadlerinin bozularak tlkede
deger kanamasina yol a¢tigin ortaya koyuyor. Dig
ticaret hadleri, ihracat birim deger endeksinin it-
halat birim deger endeksine oranlanmasiyla elde
edilir. D1g ticaret haddinin 100'iin tizerinde bulun-
masj; dis ticarete konu mallarin baz yilina gore pa-
haliya satilip, ucuza satin alindid icin ihra¢ eden
tilke lehine bir durum s6z konusudur. Tersi durum-
da, yani dis ticaret haddi 100'in altina disunce
tlke aleyhinde bir durum vardir. Pahaliya alinip
daha ucuza satilmakta, ilke degeri dis ticaret Uis-
tinden disa aktarnlmaktadir.

D1s ticaret haddi son 3 yilda birkag ay disinda, hep
100'tn altindadir. Yani tilke aleyhine seyreden bir
dis ticaret faaliyeti vardir. Ozellikle 2021 yilinda
100'un altinda kalmak siireklilik arz ediyor. 2021
yili Agustos ayinda bu deger 86,8 olarak gercek-
lesti

2020 yili Agustos ayinda 104,1 olarak elde edilmis
olan dis ticaret haddi, 13,6 puan azalarak, 2021 yili
Agustos ayinda 86,8 oldu.
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VY
4

A

Ihracattaki bu “Yoksullastiric1” siireg siirdiiriilebi-
lir degil. Bundan bir yerde vazgecilmesi kacinil-
maz. Thracattaki tempo diisiisiine, i¢ talepte har-
camalarin Oone gekilmesinden kaynaklanan talep
canlihinin doygunluga erismesi eslik edebilir. Bu
durum, yilin tamamu yiizde 9 dolayinda bir GSYIH
artisi ile sonucglansa da, ekonomiyi yiksek enflas-
yona eslik eden bir durgunluk stirecine girmekten
alikoyamaz.

Sonug yerine

Ozetlemek gerekirse, dilnya ekonomisinin mer-
kezleri, ABD, Avro alani, hatta Cin'de enflasyon
alisilmadik bir artis iginde ve 6nlem almayi ge-
rektirecek boyutlara dogru ilerliyor. Enerji basta
olmak tizere emtia fiyatlarinki Covid'19 ortaminin
da yol actig: fiyat artiglarn, genelde sanayici fiyat-
lanim etkiledi ve bu Merkez ulkelerdeki tuketici
fiyatlarinin da aligilmadik gekilde artisina yol agi-
yor. Bu enflasyonist gidis yakindan takip edilirken
ekonomide durgunluk glnleri de yasaniyor. Hem
tedarik hem talep sorulan uretimde dustsglere yol
agiyor ve enflasyon icinde durgunluk, yani stagf-
lasyonun belirtileri hissediliyor. Merkezde enflas-

/

yonun kendisine biraz daha 6miir bulacag: yaygin
bir kani.

Merkezdeki stagflasyon riski, Turkiye gibi tlke-
leri de yakindan etkileyecek. Turkiye'de, siyasi
basiretsizligin de katkisiyla kontrolden ¢ikan enf-
lasyon, bulundugu basamaktan daha yukar ¢i-
kabilir, bunun dinamikleri canli ve bu, siyasi bir
doéntisime kadar giindemde canliligini koruyacak
gibi gériiniiyor. Uretim ayaginda, hem yoksullas-
tiricl ihracatin katkis1 hem de iceride 6ne cekilen
harcamalarin katkisiyla sanayide alisiimadik bir
canlanma, yilin ilk 3 geyreginde yagandi. Ancak
bu, strdirilebilir degil. Enflasyonun yaninda cari
denge sorunu ve doéviz fiyati artiglarina yol acan
bu bliyumenin alt gelir gruplarnna is ve as yarat-
mayan kisirhigl, strdirulebilme gansini da azal-
tiyor. Dolayisiyla bag edilememis ve kontrolden
cikmis bir enflasyonun yaninda durgunluga giren
bir ekonomik konjonktiir yilin sonlarina dogru ka-
cinilmaz goériniyor. Bu da stagflasyonun Turkiye
versiyonunu yasamak demek. Hem pahalilik hem
igsizlik, 6zellikle alt siniflarin daha yakindan his-
sedecekleri bir sorun yumagi olmaya aday.

4
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Enflasyonu kucultmek icin 103 milyar TL vergiden vazgecildi

Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021 yili ilk 6 aylik Kamu Maliyesi Raporu'nda; iktidarin enflasyonla
miucadele i¢in, vergi indirimleri yoluyla 2021 yilinin ilk dokuz ayinda almaktan vazgectigi vergilere
iligkin ayrintilar yer alda.
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Grafik 13. Enflasyon Kugulsiin Diye Vazgecilen Kamu Gelirleri (Milyar TL)

Kaynak: HMB Hesaplamalari
Vergi harcamalari, vergi sistemi yoluyla devletin vazgectigi gelir olarak tanimlanabilir. Bu harcama-
lar vergi sisteminde istisna, muafiyet, vergi ertelemesi ve diisiik vergi orani gekillerinde ortaya cikip
vergi kaybina yol acan uygulamalardir.

Devlet, bilerek ve isteyerek bazi ekonomik faaliyetlerden vergi almiyor. Alabilecedi gelirden de vaz-
geciyor, boylece gelirlerini bilingli olarak azaltiyor.

Kamu Maliyesi Raporu'nda, kalici fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla; yonetilen/yonlendirilen fi-
yatlarda, enflasyon tizerindeki etkileri sinirlh olacak sekilde gerekli tedbirler alindig: ifade edilmis.
Ayrica, gelir politikalarinin da enflasyonla miicadeleye destek olacak sekilde uygulandigina vurgu
yapilmis.

Enflasyonla miicadele kapsaminda 2021 yiimin sonuna kadar asagidaki vergilerden vazgecilerek,
enflasyonun artmasinin engellendigdi ifade ediliyor:

¢ Esel-mobil sistemi uygulamasi sonucunda sadece 2021 yil i¢in toplamda 46 milyar TL1lik KDV ve
OTV gelirinden feragat edilecek. Bu limit ilk dokuz ay sonunda dolmus goézukuyor.

¢ Salginla micadele kapsaminda belirli sektorlerde gegici vergi indirimleri yapilmasi fiyat diizeyini
de asag yonli etkilemis. Bu diizenlemelerle 2021 yilinin ilk dokuz ay1 igin toplam 25.2 milyar TL
vergi gelirinden vazgecilmis olacaktir. Ayrica igyeri kiralan tizerindeki gelir vergisi stopaj oraninin
yuzde 20'den yuzde 10'a indirilmesi ile 3.6 milyar TL gelir kaybi olusmustur.

 Titiin mamullerinde uygulanan OTV nispi vergi orani yiizde 67'den yiizde 63'e indirilmis, titin
mamullerinde yilin birinci ve ikinci yarsi i¢in alkolli ickilerde ise yilin ikinci yarisi i¢in maktu vergi
tutarlan artinlmamis. Bu uygulamalar ile 2021 yil i¢in sigarada 8.8 milyar TL, alkollu iceceklerde 2
milyar TL KDV ve OTV nedeniyle gelir kayb1 hesaplanmigtir.

¢ TL cinsinden yatinmlarnn tesvik edilmesi amaciyla Turk Lirasi cinsi Urunlere yonelik gelir vergisi
tevkifat oranlarinda indirim yapilarak, enflasyonla muicadeleye dolayl yoldan destek verilmis. Bu
dizenleme ile 2021 yilimin ilk dokuz ay1 i¢in 17 milyar TL gelirden vazgecilmis oldu.
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Buyume canli, istihdam ciliz

TUIK Agustos 2021 Hanehalki Isgiicii Arastirmas: sonuglari, ekonomideki biiyiime iddiasina karsin
istihdamin artmayip tersine azaldigini ortaya koydu.

Mevsim etkisinden arindinlmis dar taniml igsizlik orani ytizde 12,1, mevsim etkisinden arindirnilmig
genis tamimb igsizlik oram (atil isgiicil) ise ylizde 22 seviyesinde gerceklesti.

2021 yilinda GSYIH'de yiizde 9-10 aras: bir bilyiime beklenirken, isgliciinde ve istihdam oranlarnn-
da artig yilik bazda ylizde 2 artig dolayinda seyrediyor ve igsizlikte de ancak gecgen yila gére 1 pu-
anlik bir azalma var. Bunlar, biyiimenin yeterince istihdam yaratmadigini, giderek biuiytiyen igsizlik
sorununu azaltici bir karakter gostermedigini ortaya koyuyor.

Tablo 4. Mevsim Etkisinden Arindiriimis Temel isgticti Géstergeleri, 15+ Yas, Agustos 2021

Agustos 2021 Bir onceki aya gore fark Bir onceki yili

Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam
(Bin Kigi)
Nifus 63831 31591 32 240 87 40 47 1101
isgtict 32671 22 250 10 421 -4 194 -198 1804
istihdam 28706 19 850 8 856 -14 211 -225 1865
igsiz 3965 2399 1565 1 -18 28 -61
isgiicine dahil olmayanlar 31160 9341 21819 91 -154 245 -703
o)
Isguicine katilma orani 51,2 704 323 -0.1 05 -07 20
istihdam orani 450 62,8 275 -0,1 06 -0,7 22
igsizlik orani 121 10,8 15,0 0,0 -0,2 05 -0,9
Tanm digi igsizlik orani 142 12,3 18,7 02 0,0 09 -1,0
Kaynak: TUIK

TUIK'e gore Tirkiye genelinde 15 ve daha yukar yastaki kigilerde issiz sayisi (mevsim etkisinden
anndinlmig) 2021 Agustos ayinda bir 6nceki aya gore 11 bin kisi artarak 3 milyon 965 bin kisi oldu.
DISK-AR tarafindan TUIK verilerinden yola cikarak yapilan hesaplamaya goére mevsim etkisinden
anindinlmis genis tanimlh igsiz sayisi ise Agustos 2021'de 7 milyon 855 bin kisi olarak gerceklesti.

Dar taniml issiz sayis1 Temmuz 2021'de bir dnceki aya gore 506 bin kisi artarak 3 milyon 902 bin
kisi olmustu.

TUIK'in istihdam verilerinde Temmuz 2021 ve AJustos 2021 aylarinda biiyiik dalgalanmalar yasan-
di. Agustos 2021'de istihdam edilenlerin sayisi bir 6nceki aya gore toplam olarak 14 bin kisi azalda.
Istihdam tarim sektériinde 26 bin kisi, sanayi sektériinde 217 bin kisi, ingaat sektériinde 83 bin kisi
artarken, hizmet sektorunde ise 341 bin kigilik disus yasanda.

Temmuz 2021'de istihdam edilenlerin sayis1 bir 6nceki aya gore toplam olarak 125 bin artmisti.
Temmuz ayinda istihdam edilenlerin sayis:1 bir dnceki aya gore tarim sektoériinde 17 bin kisi, hiz-
met sektoriinde 454 bin kisi artarken sanayi sektériinde 287 bin kisi, insaat sektériinde 60 bin kisi
azalmisti.
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Grafik 14. Mevsim Etkisinden Arindirilmis isgiiciine iliskin Tamamlayici Géstergeler, Agustos 2019-Agustos 2021

Temmuz 2021'de 506 bin artan issiz sayisimin Agustos 2021'de sadece 11 bin artmasi; Temmuz
2021'de 287 bin azalan sanayi istihdaminin Agustos 2021'de 217 bin artmasi; Temmuz 2021'de 454
bin artan hizmet sektort istihdaminin Agustos 2021'de 341 bin azalmasi agiklamasi kolay olmayan
dalgalanmalar gibi gorinuyor.

Mevsim etkilerinden arindinlmis kadin isgsizlik oran1 Temmuz'dan Agustos’a 225 binlik giddetli is-
tihdam kaybi sonucu 0,5 ylizde puan artarak yuzde 15,0’a yiikselirken, erkek igsizlik orani ise is-
tihdam ve isgiiclinde sirasiyla gorilen 193 ve 211 binlik artiglar sonucu 0,2 yiizde puanlik azaligla
yuzde 10,8'e geriledi.. Bu donemde kadinlarda ve erkeklerde istihdam ve iggiici tamamen zit ha-
reketler gosterdi ve bunun sonucunda igsizlik oranlarindaki toplumsal cinsiyet farki yuzde 0,7’lik
artisla yuzde 4,2'ye yiikseldi.
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