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Ulkemizdeki enflasyonun
ayni zamanda maliyet yonli
oldugunu da kabul edersek
para politikasinda daha
kararh bir durus sergilememiz
ve doviz kurlarini da
baskilamamiz gerekmektedir.
Veri seti, enflasyon ve doviz
kurlanna bakildiginda Merkez
Bankasrnin yeterince siki

bir durus sergilemedigi
goruluyor.

on dort yilin araliksiz gindemi
Merkez Bankasi'nin uygulamis
oldugu para politikalarinin tar-
tismasiyla gecti. Strekli olarak
faizlerin inmesi gerektigi, ‘Faizlerin yiksek
olmasinin sebebi enflasyon degil, enflas-
yonun yUksek olmasinin sebebi faizlerin
yUksek olmasidir. Faizler distince enflas-
yon da dUser, Merkez Bankasi faizi dusr-
meli” sdylemi strekli olarak gindemde
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tutulmakta ve tutulmaya da devam
edilecek gibi gozikuyor.

Tartismalarin bu kismina girmek ye-
rine bizim gibi gelismekte olan tlkeler-
de durum nedir, bunlari tespit etmeye
calisalim. Burada inceleyecedim husus
kirllgan ekonomiler ve son dort yilda
faiz ve enflasyon arasindaki iliskinin ne
oldugunu karsilastiralim.

Bir merkez bankasi, faiz karari alir-
ken gelecege yonelik enflasyon orani-
na dair ne beklendigine bakar. Verilen
faiz karari, gelecegi etkilemeye yone-
liktir. Merkez bankasi para politikasinda
verilen karar ekonomistlerin goérisleri
ve sonuclarina bakildiginda genel ola-
rak piyasalarda énimuzdeki sekiz ile
on iki ay arasinda etki gosterdigi kabul
edilmektedir. Maliye politikasinda ise
karar verilip uygulanmaya basladigi
glin piyasada etkisini gosterebilir. HU-
kiimetin aldigi bir kararla vergi oran-
larini artirip veya yukselterek bir gin
icinde ekonomide etkisi gortlebilir.
Verilen bir karar Urdnlerin fiyatina anin-
da yansiyabilmektedir. Ulkemiz icin
bu yilbasinda alinan kararlar mobilya
ve dayanikli tiketim mallarinda 6zel
tUketim vergisinin kaldirilmasini érnek
verebiliriz. Bu karar vitrinlere, Grtnlerin
fiyatlarina ve piyasaya bir gin icinde
yansimistir,

Sabirla beklenmesi gerekiyor

Para politikasinda verilen karar ve
hedefin sabirla beklenmesi gerekiyor.
Merkez Bankasi'nin bizim Glkemizde-
ki temel hedefi fiyat istikrarinin sag-
lanmasidir. Piyasada fiyat istikrarinin
saglanmasi icin para politikasi, ulus-
lararasi siyaset ve hammadde fiyatla-
rinin kUresel olarak artip azalmasina
ve Uretim miktarina da bagli oldugu
gorilmektedir. Bazi Ulkelerde merkez
bankalarinin enflasyon yaninda bu-
ylime ile istihdam artisi da gorevleri
arasinda bulunmakta (FED).

iki sebep var

Enflasyonun sebeplerine baktigimizda
temel olarak iki sebep gdzUkuyor.
1) Talep yonli
2) Maliyet yonli

Ulkemizde enflasyonun yapisinda her
ikisinin de fiyat artislarinda etkili oldu-
gu gorultyor. Gelismekte olan Ulkelerde
karsilanmamis temel birgok ihtiyag bu-
lunuyor. Bu ylzden elde edilen gelir ve
kazanclar tiketimi artirmakta ve bunun
sonucunda yeterli Uretim ve rekabet sart-
lari olusmadigi zaman fiyatlar yukarr yonld
olup enflasyonu ortaya ¢ikariyor.

Ulkemizde maliyet yonli enflasyon-
da ise doviz kurlarinin ytkselmesi ham-
madde ve ara mal ithalatcisi olmamizdan
dolayi direkt olarak Uretim maliyetlerine
yansimakta, dogal olarak dnce Uretici
fiyatlari (UFE) ardindan tiiketici fiyatlari
(TUFE) artmaktadr.

Bunlarin yani sira tasarruf oranlarimi-
zin disik olmasi, enerjide disa bagimhlik,
kaynaklarin rasyonel kullaniimamasi gibi
sebepler ihracatimizin ithalati karsilama
oranindan dusuk kalmasi sonucu srekli
olarak cari agik vermekteyiz. Cari acigi
kapatabilmemiz icin de yurt disindan do-
viz temini ihtiyacimiz bulunmakta (Yillik
ortalama 165 milyar dolar ¢zel sektor ve
kamu doéviz borcu ve 40 milyar dolar cari
acik toplam 200-210 milyar dolar). Ulke-
mize doviz cekebilmek icin yapilacak te-
mel ¢calisma dogrudan yatirnimlar ¢ekmek
veya yurt disindaki sicak paranin tlkemize
gelmesini saglamak igin ylksek getiri sun-
mak. Ylksek getiriye bakildiginda ise raki-
bimiz olan Ulkelerden daha cazip sartlar
sunulmasi gerekiyor.

Tablo 1'i analiz edelim

1) 2013 yili mayis ayinda dlkelerin genel
olarak Cin ve Brezilya hari¢ gevsek para
politikasi uyguladidini gérmekteyiz.
GunkU bu dénemde maliyeti ucuz
dolar dunyayi dolasiyordu. ABD dur-
gunlugu asabilmek icin piyasaya bol
miktarda dolar strdd.



(Tablo 1)

Ekim
Mayis Ekim
Ulkeler 2013 Enfie 2017
Enflasyon nilasyon Enflasyon

Brezilya 8,0 6,5 2,0 14,25 7,87 2,79 7,50 2,54 3,24
Hindistan 7,25 94 55 6,75 4,2 65,2 6,0 3,28 65,05
Endonezya | 58 547 9.700 7,25 3,31 13,300 | 4,25 3,72 13,613
Rusya 55 74 31,2 10,0 6,1 58,1 8,25 3,0 58,05
Glney
Afrika 50 56 9,25 7,0 6,4 15,08 6,75 51 14,06
Turkiye
(OFM) 4,52 6,51 1,75 7,75 7,16 3,1 11,95 11,2 3,78
Ortalama 6,01 6,81 8,83 584 745 4.8

2) Mayis 2013 tarihinden Ekim 2016 ara-
sinda Kirim ytztnden uygulanan am-
bargo ve petrol fiyatlarinin diismesi ne-
ticesinde en ¢cok deger kaybeden para
birimi %86 ile Rus Rublesi oldu, ikinci
sirada ise %77 ile Turk Lirasi'min geldigi
gorulUyor. En az deger kaybeden para
birimi ise %18.5 ile Hint Rupisi.

3) Mayis 2013 -Ekim 2016 déneminde ki-
rilgan ekonomilerde faizlerde ortalama
%47 artis, enflasyonda ise %14.5 dUsUs
oldu. Ulkemizde ise enflasyon da %10
faizlerde ise %71 artis kaydedildi.

4) Ekim 2016 —Ekim 2017 dénemine ba-
kildiginda diger tlkelerde ortalama
enflasyonda %18 dusUs olurken Gl-
kemizde %56.5 artis kaydedildi. Para
birimlerinin degder kayiplarina baktigi-
mizda %21.5 ile en cok deger kaybe-
den para birimi TL oldugu, Hindistan,
Rusya ve Guney Afrika para birimlerinin
deger kazandigi goraliyor.

5) Tum Ulkelerde enflasyon asadi yonla
olurken, Ulkemizde %56 artis ile yUk-
seldigi goruliyor.

6) Verilere gore en ylksek enflasyon biz-
de. Bu ylzden en yUksek faiz 6demesi
bizim, enflasyona gore ise en disik
reel getirinin TL tarafinda oldugu go-
raldyor.

En yiiksek enflasyon bizde

Genel olarak baktigimizda tlkemizde
ciddi anlamda enflasyon artisi gorultyor.
Bunun dogal sonucu olarak dolar kurunun
asir degerlenmesi hammadde fiyatlarina
yansiyor, buradan enflasyon artisi ortaya
¢ikiyor. Merkez Bankasi faiz orani olarak
diger Ulkelerden daha ytksek faiz orani
uygularken en yUksek enflasyonunda biz-
de oldugunu goéruyoruz.

Bir de firmalarin Gretim ve hizmet esna-

sinda finansman maliyetleri ile diger gi-

derleri karsilastirmasina bakalim (Tablo 2).
Firmalarin maliyet yapisi incelenirken,

daha ziyade Uretilen mal ve hizmetlerle

ilgili maliyet yapisini yansitmak adina,

Uzerinde degisiklik yapiilmadan alindigi

gibi satilan mallara (ticari mallar) dair gi-

derler hesaplamalarin disinda tutulmus-
tur (Kaynak: H. Burcu Gurcihan Yuncaler

Fethi Oging).

Tabloyu analiz edecek olursak

1) Sektorlere gore maliyet yapisi dedis-
mekte,

2) Sanayi sektérinde hammadde giderleri,
hizmet sektdrinde personel giderleri
on plana ¢ilkmakta,

3) Tarim disi ekonomik faaliyetler icinde
giderlere bakildiginda %41.5 ile ham-
madde, %23.6 personel gideri, %15.2 ile
faaliyetle ilgili diger giderler (blyUk bir
kismi hizmet Gretimi giderleri-haberles-
me, kirtasiye, seyahat, pazarlama).

FIRMALARIN MALIYET YAPISI (Tablo 2)

Giderler

Enerji

Madencilik

4) Finansman gideri en ytksek sektér %5.1
ile hizmet sektort ardindan, %4.5 ile
enerji sektort gelmekte olup, en dusik
giderise %1.7 ile insaat sektoérinde.

5) Finansman giderleri maliyet yapis iin-
de en dusuk ikinci kalem olarak ortala-
ma olarak %3.6 oldugu gordltyor.

6) incelenen firmalarin %44.2'si hizmet
sektdrinde, %43.6'si imalat sanayinde
bulunmaktadir.

7) Yirmi kisinin Gzerinde calisan yaklasik
52 bin firma Uzerinde yapilmis derin
bir calisma.

Yeni kitalarin kesfi ile oradaki dogal
zenginliklerin eski kitaya aktarilmasi ile
birlikte altin ve gimus miktari, kagit para-
nin olmadigi dénemlerde, piyasadaki para
miktarini artirmis ve bu da o ddénemde
enflasyona neden olmus. Neo klasik ikti-
satcilarin modern zamanlarda da Paranin
Miktar Teorisi'ne gore, para arzinin, artma-
sinin fiyatlar Gzerinde dogrudan bir etkisi
var. Siki para politikalari uygulandiginda,
yani faiz artirldiginda ya da faizin artma-
sina olanak taniyan politikalar uygulan-
diginda, talep yonlt enflasyonda diisds
beklenebilir. Ulkemizdeki enflasyonun ayni
zamanda maliyet yonli oldugunu da ka-
bul edersek para politikasinda daha kararli
bir durus sergilememiz ve déviz kurlarini
da baskilamamiz gerekmektedir.

Veri seti, enflasyon ve doviz kurlarina
bakildiginda Merkez Bankasi'nin yeterince
siki bir durus sergilemedigi gordltyor.

Kaynak: Tradingeconomics
Merkez Bankasi Calisma Tebligi:15/03

Hizmet

Sektorii Tarim Dis1

Ekonomi

Toplam Personel 16,0 24,7 21,7 33,3 14,8 23,6
Hammadde 589 39,2 32,6 20,2 60,0 41,5
Elektrik 23 57 4,6 19 04 2,0
Yakit ve Akaryakit 2,6 472 15,5 42 3.8 3,6
Kira (Bina ve Makine) 1,5 13 1,8 5.2 1,0 3,1
Finansman 2,5 45 2,5 5,1 1,7 3,6
Faaliyetle ilgili 9,6 10,7 14,5 22,2 9,1 15,2
Diger 6,8 9,6 6,9 7,7 9.2 74
Toplam 100 100 100 100 100 100
A 17,002 284 579 17,256 3,877 38,997
Goveso | e | o7 [ s | w2 | a5 | o
Firma Sayisi (2011) 20,604 433 710 23,854 6,219 51,820
Firma Pay Dagihimi 398 08 14 46,0 120 100
(2011) % ' ' ' ' '
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