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olarizasyon, yiitksek enflasyon
dénemlerinin ortaya ¢ikardig:
bir egilim. Ekonomik birimler,
yiiksek enflasyon dénemlerinde
tasarruflarini yerel para cinsinden varliklar-
dan ziyade yabana para cinsinden varliklarda
degerlendirmeye baglar. Cunki yiksek enf-
lasyon yerel paranin satin alma giiciinii eritir.
Yiiksek enflasyonun kalicilagmas: halinde
tasarruflardaki dolarizasyon egilimi bir siire
sonra ekonomik birimler arasindaki ticarete
de yansir. Kiralar, mal ve hizmet fiyatlar
yabanai paraya endekslenir. Bu noktada yerel
paraya olan giiven iyiden iyiye sarsilir.
Dolarizasyon, bahse konu yabanc para
birimi tercihinin illaki dolar olacagi anlami-
na gelmez. Euro, Yen, Sterlin gibi herhangi
bir “rezerv/hard currency” para birimi de
olabilir. Ancak diinyada dolagimdaki para-
nin neredeyse Ugte ikisi dolar oldugu i¢in,
dolarizasyonda genelde tercih edilen para
birimi ABD dolar olur. Insanimizin dolara
olan 6zel sevdas1 da buna eklendiginde Tiir-
kiye’de dolar-TL kuru ayr1 bir 6nem kazanir.
Bundan dolay: dolar-TL kuru ekonominin
“giiven barometresi” konumundadir. Kurdaki
degisimin tetikledigi iktisadi etkilegimlerin yam
sira “psikolojik” giiciinii de hatirlamak gerekiyor.
Kurda oynakligin yiiksek oldugu ve kontrolsiiz
yikseliglerin yagandig1 déonemlerde kurun sa-
dece psikolojik etkilerinden dolay: bile yatirim-
alar yatinnmlarim, tiketiciler de titketimlerini
frenlemektedirler. Haliyle psikolojik etkisi bile
ekonominin yavaglamasina neden olur.

KURUN ENFLASYON UZERINDEKI ETKisi
Yazimin ana konusuna déniiyorum. Ku-

run enflasyon ve Merkez Bankasi'nin politi-

kalar1 tizerindeki etkisine bakacagiz. Kurdan

enflasyona geciskenligin kaynagim gérecegiz.
Simdi agagidaki tabloya bakalim.

ithalat /Ihracat Kompozisyonu

Dis Ticaret: Genis Ekonomik Gruplar Simflomasina gére (GEGS)
(Aylik, Milyon USD)

ihracat/ithalat icindeki
Oranlar

2014 Toplam

Toplam ihracat 157,715
Yatirim (Sermaye) Mallari 16,112 0.01
Hammadde (Ara Mallari) 75,234 0.48
Tiketim Mallan 65,125 0.41
Digerleri 1,244 0.01
Toplam ithalat 242,224
Yatirim (Sermaye) Mallar 36,000 0.15
Hammadde (Ara Mallari) 176,747 0.73
Tiketim Mallan 29,023 0.12
Digerleri 453 0
Dis Ticaret Dengesi -84,509
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Tablo I'de Tiirkiye'nin 2014 ihracat ve ithalat kompozisyonu
goriiliyor. 242.2 milyar dolar ithalat yapmigiz. Toplam ithalatin
ylizdesel olarak sadece %12’si tiiketim mallar1 ithalat1. {thalatin
%88’iyse yatirim mallar1 ve hammadde ithalati. $imdi kurdaki ar-
tigin ithalat tizerindeki etkilerini degerlendirelim. Once tiiketim
mallar1 kismiyla baglayalim.

Ne demistik? Kurdaki yiikselis fiyat etkisinden dolay: ithal
iranleri pahalhlastiriyor. Bu dogru. Pahalilagtiriyor. Pahalilagtig:
icin daha az tiketim mali ithalati yapiyoruz. Ama yapiyoruz.
Ornek tizerinden gidelim. Fiyat1 1 dolar olan bir triin ithal edi-
yoruz. Bu druni %20 kir marjiyla i¢ piyasada satiyoruz. Kurun
2,30 oldugunu diigiinelim. 2,30 TL'ye ithal edip, 2,76 TL'den
satiyoruz (2,30 x 1.20). Kur 2,65’ geldiginde kar marjinin %20
kaldigini varsayarsak aym tiriin i¢ piyasada 3.18TL'den (2,50 x
1.20) satiliyor. Uriintin kurdaki degisim nedeniyle i¢ piyasadaki
TL satis fiyat1 artiyor. Benzer egilimin bircok ithal edilen iiriin
fiyatina yansidigim digtiniirsek kurdaki yukar: yonli hareketler
nedeniyle enflasyonun olumsuz etkilendigini gérebiliriz.

Gelelim ithalatimizin olduk¢a énemli bir kismini olugturan
yatirim mallar1 ve hammadde ithalatina. Bu kalemlerin ¢ok
6nemli bir kismu iceride iiretimde kullandigimiz enerji dahil te-
mel girdilerden olusuyor. Kur yiikseligi bu gruptaki mallarin TL
karsihigini artiyor. Ancak pahalilagtiklar icin ithalatini anlamh
bir sekilde azaltamiyoruz. Ciinki bu girdiler i¢ piyasadaki iiretim
i¢in vazgecilemeyecek nitelikteler.

Ustelik s6z konusu ithalat oldugunda Tiirkiye acisindan do-
lar-TL, euro-TL'den daha ¢nemli. Agagidaki tabloda (TABLOII)
gorildugi gibi Turkiye'nin yaptig: ithalatin neredeyse tgte ikisi
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dolar cinsinden. Son dénemde TL'nin dolara
karg1 deger kayb1 euroya karg1 yasadigi deger
kaybindan belirgin bir sekilde fazla. Bu da
dolar-TL'deki yiikselisin icerideki enflasyon
uzerindeki etkisini daha da olumsuz hale
getiriyor.

Ozetle, ithalatimizin 6nemli bir kismi-
nin “6yle ya da boyle ithal edilmek zorunda
kalinan” tiriinlerden olugmas: ve ithalatin
ucte ikisinin dolar cinsinden olmasi kurdan
(6zellikle dolar-TL hareketinden) enflas-
yona olan geciskenligin arkasindaki temel
faktorler.

Dis Ticarette Déviz Kompozisyonu

2014 Toplam

(Milyons) Viizde
Toplam ihracat 158,211
Euro 70,011 0.44
ABD Dolari 74,764 0.47
Toplam ithalat 242,217
Euro 72,589 0.30
ABD Dolaro 153,791 0.63

MERKEZ BANKASI'NIN POLITiIKALARI
Merkez Bankasi’nin kendi ¢aligmas: da

bunu destekliyor. Bu ¢caligmaya gére TL'nin

her 10’luk deger kaybinin enflasyona olan

faturasi kabaca 1,3 puanlik yiikselis seklinde. Bir grafik bin keli-
meye bedeldir. Tiirkiye'de kur ve enflasyon iligkisini yukaridaki
grafik ¢cok net bir sekilde 6zetliyor. “Kur yukari-enflasyon yukari,
kur asagi-enflasyon asagy” iliskisi Merkez Bankasi’nin son dé-
nemde ciddi sikintilar yagamasina neden oluyor.

Son ti¢ yildir potansiyel bityiime hizinin (Tiirkiye i¢in potansi-
yel bitytime hiz1 %4,5-5 civaridir) altinda biiyiiyen, 6nemli ihracat
pazarlarimin biiyitk bélimiinde jeopolitik sikintilar ya da ekono-
mik biyiime problemleri olan Tiirkiye ekonomisin daha digiik
faiz ortamina ihtiyaci oldugu asikar. Ancak icinde bulundugumuz
konjonktiirde (FED’in 10 yil sonra ilk faiz artirimini yapacag
siire¢) daha diigiik faiz sirasiyla daha yiiksek kur ve daha yiiksek
enflasyonu tetikledigi icin Merkez Bankasi ¢aresiz.

Merkez’in farkli yone kagan ti¢ farkli tavsanin pesinden kosup
hicbirini yakalayamama durumuna diismekten ziyade ana strate-
jiyi belirleyip itibarinin daha fazla zedelenmesine izin vermeden
hareket etmesi gerekiyor. Ya “goreli olarak yiiksek faiz ve goreli
olarak giiclii TL” politikasina 6diin vermeden devam edecek. Ya
da “goreli olarak digiik faiz ve goreli olarak zayif TL” politikasim
benimseyecek.

Turkiye, diigiik faiz-yiiksek kur modelini temel alabilir. Bu
modele gecis siireci sancili olur. Beraberinde kurda sert oynaklik,
TL'de hizh deger kaybi, maliyet tabanh enflasyon getirir. Ancak bu
ilk etkilerden sonra ekonomi belli bir dengeye yerlesir ve istikrar
olugur. Finansal sistem ve ekonomik aktérlerin yeni ekonomik
modele aligmas1 zaman alir ama aligilir. Hem 6yle hem béyle
yapmak yerine arkasinda saglam durulacak iki modelden birinin
stratejik olarak kabullenilmesi ve bunun ekonomik aktérlere
anlatilmas: gerekiyor. Aksi halde son dénemde yasadigimiz yik-
sek faiz-yiiksek kur-yiiksek enflasyon-disiik buyiime tablosuna
mahkam kalacagiz.
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