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ENFLASYON TIRMANISTA, DURGUNLUK
KAPIDA: STAGFLASYONA DOGRU (74)

. Mustafa SOnmez>

Ozet

Diinya ekonomisinin merkezleri, ABD, Avro alani, hatta Cin‘de enflasyon alisilmadik bir artis icinde ve 6nlem al-
mayI gerektirecek boyutlara dogru ilerliyor. Enerji basta olmak tizere emtia fiyatlarinki Covid’19 ortaminin da yol
actigi fiyat artislari, genelde sanayici fiyatlarini etkiledi ve bu merkez lilkelerdeki tiiketici fiyatlarinin da alsilmadik
sekilde artisina yol aciyor.

Pandemiye giris yilinda yasanan kiresel kiiciilme, merkez tlkelerde 6zellikle hizmet sektorlerindeki kapanmalarla
agir daralmalar yasatti. Devletlerin eli acik davranip buytk butce aciklari ve kamu borcu stokunun katlanmasini
goze alarak uyguladiklari maliye politikalarinin da etkisiyle 2021'de goreceli canlanmalar yasandi. Bu canlanmanin
getirdigi enflasyonist egilimlerin kontrol altinda tutulmasi icin parasal sikistirma politikalar yine glindemde.

Bu enflasyonist gidis yakindan takip edilirken ekonomide durgunluk giinleri de yasaniyor. Hem tedarik hem talep
sorular Gretimde disislere yol aciyor ve enflasyon icinde durgunluk, yani stagflasyonun belirtileri hissediliyor.

Merkezdeki stagflasyon riski, Turkiye gibi tlkeleri de yakindan etkileyecek. Tiirkiye'den siyasi basiretsizligin de kat-
kistyla kontrolden ¢ikan enflasyonu, bulundugu basamaktan daha yukari, yiizde 20’lerden ylizde 25-30'lara taslya-
cak dinamikler canl ve bu, siyasi bir dontsiime kadar glindemde canliligini koruyacak gibi gértntyor.

Uretim ayaginda ise hem ucuzlastirilan “Yoksullastiric1” ihracatin hem de iceride 6ne cekilen harcamalarin kat-
kistyla sanayide alisilmadik bir canlanma, yilin ilk 3 ceyreginde yasandi. ihracatta, birim ihrag fiyatlari birim ithal
fiyatlarinin altinda seyrediyor ve dis ticaret Gistinden yoksullasma yasaniyor. Dis ticaret hadleri hep 100'(in altinda
seyrediyor. Yoksullastirici ihracat da stirdirulebilir degil. Enflasyonun yaninda cari denge sorunu ve doviz fiyati
artislarina yol acan bu kalitesiz bliylimenin alt gelir gruplarina is ve as yaratmayan kisirhg, stirdiirtilebilme sansini
daha da azaltiyor. Dolayisiyla kontrolden ¢cikmis bir enflasyonun yaninda durgunluga giren bir ekonomik konjonk-
tdr yilin sonlarina dogru kacginilmaz gériinlyor. Bu da stagflasyonun Tirkiye versiyonunu yasamak demek. Hem
pahalilik hem issizlik, 6zellikle alt siniflarin daha yakindan hissedecekleri bir sorun olmaya aday.

' Dergimiz icin 6zetlenen Sanayinin Sorunlari ve Analizleri 74iin tam metnine www.mmo.org.tr/yayinlar adresinden ulasabilirsiniz.
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uresel ekonomide son zamanlar-

da en cok konusulan kavramlar-
dan birisi stagflasyon. Stagflasyon,
kisaca, ekonomide durgunluk ve
enflasyonun beraberce gorilmesi
demek. Bu egilim hem merkez ul-
kelerde hem de cevrede yasanma-
ya baslandi. Ne kadar silirecegi ve
gliclenecegi bilinmeyen bu egilim,
Turkiye'yi de kapsayacak gibi. Bir
yandan ylizde 20 basamagina otu-
ran ve kontrol disina cikan bir tiketi-
ci enflasyonu yikselirken bir yandan
da saman alevi gibi parlayan kalitesiz
bir buyime, yerini bir durgunluga,
dolayisiyla issizlige birakma egilimin-
de. Hem pahalilik hem issizlik gibi iki
agir durum, kitleleri tehdit eder hal-
de ve cikis, dogru siyasi degisimlere,
rasyonel kararlarin alinip denge-de-
netim mekanizmalarinin ¢alisacagi,
ulke riskinin azaltilacagr politikalarin
izlenmesine bagli gortiniyor.

Merkez iilkelerde stagflasyon

Son aylarda gelen veriler, basta ABD
olmak Uzere merkez ilkelerde hem
beklenenden daha az buylime sin-
yalleri veriyor hem de giiclenen enf-
lasyona isaret ediyor. Kiiresel eko-
nomide henliz durgunluk yok ama
yavaslama belirtileri artiyor. Enflas-
yon ise ¢cok daha hissedilir bir olgu.
BuyUmede yavaslama ile yikselen
enflasyon “Stagflasyona giris” olarak
tanimlanabilir.

Pandemiye giris yilinda yasanan
kiresel kugilme, merkez uUlkelerde
ozellikle hizmet sektorlerindeki ka-
panmalarla agir daralmalar yasatti.
Devletlerin eli agik davranip biytk
bltce aciklar ve kamu borcu stoku-
nun katlanmasini goze alarak uygu-
ladiklari maliye politikalarinin da et-
kisiyle, 2021'de goreceli canlanmalar
yasandi. Bu canlanmanin getirdigi
enflasyonist egilimlerin kontrol altin-

da tutulmasi igin parasal sikistirma
politikalari yine gindemde.

Pandeminin yukseldigi 2020 ikinci
ceyreginde ABD ekonomisi, pande-
mi Oncesi ceyrege gore yiizde 31 gibi
dehsetli bir kiicilme yasadi. Avro
bolgesinde 2020 ikinci ceyreginin
kiicilmesi ylizde 15%e yaklasirken
Japonya'da da ylizde 10’a yakin bir
daralma yasandi.

Pandeminin gorece kontrol altina
alindigi ceyrek yillarda bliyliime to-
parlandi. ABD'de 2020'nin 3. ceyre-
dinde, ikinci ceyrekteki sert dusus-
ten hizla gikildi. Cikis Avro Bolgesi
ve Japonya'da daha dusik tempolu
oldu. ABD'de 2021'in ilk ¢ceyreginde
de ytlizde 6 dolayinda biiytime tem-
posu ile yol alinirken enflasyon da
yukselis halindeydi.

Diinya ekonomisi kiiresel 6lcekte en
blyik stagflasyonu 1970'li yillarda
yasamisti. Enflasyon ve biliylimenin
yavaslamasi, sadece teknik nedenler-
den kaynaklanmiyor. Siyasi istikrar-
sizlik ve gliven sorunu da enflasyonu
besleyip buyutebiliyor. 1970’lerin
Vietnam sorunu, enflasyon beklen-
tilerini bozan bir etkendi. Bugiin de
ABD’nin Orta Dogu ve Afganistan so-
runu var.

1970’lerden itibaren ABD'de de ve-
rimlilik oranlari distd, birim mali-
yetler artti. Verimlilik diististi 2000°li
yillarda da ABD icin asilamamis bir
sorun.

Merkezde enflasyon

Merkez Ulkelerde enflasyon, pande-
mi yil 2020 ve devaminda 6nemli bir
olgu halinde. ABD'de yiizde 1,2-1,4
araliginda seyreden tiiketici enflas-
yonu 2021 Mart'inda ylizde 2,6'ya
ciktiktan sonra Mayis'tan itibaren
yuzde 5'in Ustliinde seyrediyor. Avro

alaninda pandemi yili 2020'nin ikinci
yarisinda negatif seyreden enflasyon
2021 ile birlikte tirmanisa gecti ve
2021 Agustos’'unda ylizde 3'e kadar
ciktl. Uzun zamandir negatif enflas-
yondaki Japonya'da ise pandemi de
bir seyi degistirmedi.

Eneriji, emtia fiyatian

Stagflasyona gidisin riizgari enerji ve
hammadde fiyatlarindaki tirmanis-
tan da geliyor. Ustelik, sadece ener-
jide degil tim emtia gruplarinda,
tarim, metallerde rekor artislar ger-
ceklesiyor. Ayrica Corona’19 salginin
pekistirdigi tedarik sorunlari ve artan
ulasim (navlun) maliyetleri enflasyon
Ustiinde ek basinglar yaratiyor, tir-
mandiriyor.

Petrol, dogalgaz, komdr gibi fosil ya-
kitlarin fiyatlarindaki gtgli artiglar
basta Avrupa ve Asya olmak Uzere
enerji krizini derinlestiriyor. Yukselen
enerji fiyatlan kiresel ekonomide
enflasyonu daha yukari, blytimeyi
asagl cekmeye aday. Bir baska ifa-
deyle, simdilik iIhmli hissedilen stagf-
lasyonist egilimleri sertlestirebilecek
gelismeler var.

Rusya’nin da dahil oldugu “OPEC +"
toplantisindan beklenen tretim artis
karari gelmeyince, dogalgazdan son-
ra petrol fiyatlari da 2014 yilindan bu
yana en yuksek seviyeye ¢ikmis du-
rumda. Yilbasinda varili 50 dolar ci-
varinda olan petrol fiyatlari ylizde 60
artarak 80 dolara yaklastl. Dogalgaz
fiyatlarl yilbasindan bu yana iki kati-
na ciktl. Komdar fiyatlarindaki artis yil-
basindan bu yana ylizde 240" buldu.

Enerji fiyatlarindaki bu yikselisin
arkasinda, kiresel ekonominin pan-
demi sonrasi blylime gosterecegi
bir yilda olmasinin buyuk etkisi var.
Pandemiye bagli olarak evlerde ar-
tan sanayi Urtinlerine, dayanikli mal-
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lara talep, ¢cok ciddi bir enerji ihtiyaci
yaratti. Stoklama egilimi, tedarik so-
runlari bu egilimi destekledi. 2021
yaz aylarindan itibaren acilan hizmet
sektorleri de eklenince, talep ¢ok
daha hizlandi.

Talebi etkileyen bir baska Onem-
li unsur, iklim krizi ile miicadelenin
hizlanmis olmasi. Ozellikle Avrupa'da
bu degisime yonelik kamuoyu bas-
kisi artti. Ulasimda elektrikli aragla-
ra yonelmekten, elektrik Gretimi ve
Isinmada dogalgazdan ve komuirden
riizgar ve glines enerjisi kullanimina
yonelis, yenilenebilir enerjiye tale-
bi artiryor. Ornegin, ingiltere 2024
sonuna kadar bitiin komir maden-
lerini kapatma karar aldi. Toplam
elektrik tretiminin ylzde 25'i rlizgar
enerjisinden elde ediliyor. Eylul ayin-
da kuzey denizindeki riizgarlarin sert
bir sekilde azalmasi, elektrik tretimi-
ni distirmeye basliyor.

Bu durumda, acigi daraltmak icin
komir ve dogalgaza yeniden tale-
bin artmasi fiyatlan da yukar cekti.
Benzer gelismeler Avrupa’nin farklh
ulkelerinde de yasaniyor. Bircok tlke-
de dogalgaz, benzin, elektrik fiyatla-
rinda keskin artislar oldu, bazi sektor
ve isletmeler, Gretime ara vermek zo-
runda kaldi. Asya'da 6zellikle Cin ve
Hindistan'da da durum farkl degil.
Komur stoklar azaliyor, tretimi ak-
satmamak icin olaganustu onlemler
aliniyor.

Talep artisi fiyatlari elbette artirir
ama sorunun bir baska boyutu arz
tarafi ile ilgili. iklim krizi ile miicadele
cercevesinde 2015 Paris Anlasmasi
ve 2030 BM Sirdurilebilir Kalkinma
Hedefleri, dogalgaz ve petrol liretici-
lerinin yeni yatinmlarini son yillarda
dusurmeye basladl. Arz kapasitesi
distyor. OPEC Orneginde oldugu

gibi bir de Uzerine Ureticilerin mev-
cut kapasiteyi bile gucli kullanma-
ma istedi eklenince arzin ¢ok lizerine
cikan talep ile fiyatlar cok daha fazla
yukari gitmeye basladi. Yine iklim kri-
zi ile mlcadele cercevesinde, Uretim
streclerinde limitlerinin  lizerinde
fosil yakit kullanan firmalar karbon
kredisi kullanmak ve bunun maliye-
tini karsilamak zorunda kaliyorlar.
Avrupa'da yilbasindan bu yana kar-
bon kredi fiyati 35 Avro'dan ‘dan 65
Avro'ya cikarak iki katina yaklasmis
durumda.

Tim bu gelismeler 6numuizdeki
donemde enflasyonu daha yuka-
r, Uretimi ise asagl cekmeye aday
gorunilyor. Yasanan bu enerji fiyat
artisi sorununun kisa siirede bitme-
sini beklemek cok gercekci degil.
En azindan onimizdeki ilkbahara
kadar pandemi ve kis mevsiminden
kaynakli enerji talebinin devam etme
olasihgi cok yiiksek. Pandemi sonra-
si baski kismen azalabilir. Bununla
birlikte, iklim krizinden kaynaklanan
fiyat baskisi daha uzun sire devam
etmeye aday gorinuyor.

Pandemi 6ncesi, 2019 Agustos'unda
59 dolar olan ham petrol varil fiyati,
pandemi yili 2020'nin Agustos'unda
44 dolara kadar inmisti. 2021 Agus-
tos'unda ise 70 dolari gérmis du-
rumda. Kdmur yeniden gézde oldu
ve fiyatlari ylizde 157 artti. Dogal-
gazda durum daha kritik. 2019 Agus-
tos ayi ile 2021 Agustos ayi arasinda
dogalgaz fiyatlarinda ylizde 321 fark
var ve bu durum, amonyak Gretimini
de olumsuz etkileyerek, glibre fiyat-
larini, dolayisiyla tarimi da olumsuz
etkileyen bir 6zellige sahip.

Sadece enerji degil, tarim ve maden-
ler, metaller grubunda da anormal
fiyat artislan var. Sekerin pandemi
oncesi ve sonrasi fiyat artisi ylzde
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58 bulurken pamukta artis ylzde
43 dolayinda. Pandemi Oncesinin
Adustos'u ile pandemi sonrasi do-
nemde aliminyum fiyatlar ytzde
50'ye yakin artti. Bakir fiyatlarindaki
artis ylizde 65'e yaklasti, demir cev-
heri fiyatlarindaki artis da ylizde 74’0
buldu.

Butlin bunlar, sanayi Griin fiyatlari-
na yansidi ve Uretici fiyatlarinda sert
artislar yasaniyor. Bunun ancak bir
kismi tiiketici fiyatlarina yansiyor.
Eurostat verilerine gore, Avro bolge-
sinde sanayici fiyatlari Mart ayinda
yillik yiizde 4,4 iken Agustos'ta ylizde
13,4'e kadar cikti ve tlketici fiyatlari
ile makas 10 puani gecti. Bu, onU-
muzdeki zaman diliminde gecirgen-
likle TUFE'nin artmasi anlamina da
geliyor.

Turkiye'de ise Uretici fiyatlari ile tiike-
tici fiyatlar arasindaki makas, 25 pu-
ana kadar ¢ikmis durumda.

iklim tehdidine karsi Bat'nin ciddi
bir politika degisimine yonelmesinin
fosil yakit arzini (petrol ve dogalgaz)
uzun slredir kisitlamaya basladigi,
buna karsin talebin pandemi kosulla-
riile daha da arttigi gozleniyor. Petrol
ve dogalgaz fiyatlari son kez ciddi bir
cikis egilimine girecek. Enerji fiyatla-
rindaki bu olasi seyir de enflasyonun
beklenenden uzun slirmesine yol
acar.

Biitce aciklan ve stagflasyon

ABD 1960 ve 1970'li yillarda altyapi
yatirimlarina yonelerek buyik biit-
ce aciklarini géze almisti. Bu durum
yarattigi talep baskisi ile enflasyonu
desteklemisti. Benzer bir durum, gu-
niimiz ABD’sinde de gecerli. ABD
biitce acigi ve borg stoku rekor sevi-
yelere dogru gidiyor. ABD'nin ylizde
4,8 olan bitce agiginin GSYH'ye ora-
ni, 2020'de pandemi ile miicadelede



bltcede genislemeci politikalarla
hizla artti ve oran ylizde 16'ya kadar
cikarken, acigin buyuklugi de 1 tril-
yon dolardan 3,3 trilyon dolara kadar
ciktli. Bunun talebi, dolayisiyla talep
enflasyonunu kamgcilamasi beklenir.
Avro bolgesinde de bitce aciklari
pandemi oncesi ytizde 0,6 iken pan-
demi yili 2020'de ylzde 7,3'e kadar
¢ikti. Bu, Avro bolgesinde 76 milyar
dolarlk bitce acigindan 920 milyar
dolarlik agiga cikilmasi demek.

1970’lerden farkh mi?

Diinya ekonomisinin 1970'lerde ya-
sadigi stagflasyon yani durgunluk
icinde enflasyon hali, icinden gecti-
gimiz konjonktiirde diinyanin yasa-
diklarini hatirlatiyor. Yasanan bircok
benzerlik, ABD'nin olasi bir stagflas-
yona dodru gittigi gorisini olduk-
ca destekliyor. Bununla birlikte, bazi
goruslere gore, gelismeler 1970’ler
ile tam bir benzerlik tasimiyor, yasa-
nanlar gegici bir enflasyona, bliyiime
yavaslamasina yol acacak ama asila-
bilir ve hafif bir stagflasyon ile sinirli
kalabilir. Bu iyimserlige sahip olanlar,
hizla artan teknolojik gelismelerin,
yapay zekanin yayginlasmasinin, on-
line aligverislerin artmasinin verimli-
lik artisini hizlandiracagi gorustinde.

ABD-Cin arasinda 2017 yilinda bas-
layan ticaret savasi ve arkasindan
gelen pandemi kosullari, ABD'yi ima-
lat sanayine daha fazla yonlendirdi.
ABD’li imalat sanayi Ureticileri Cinli
isguclinden daha az maliyetli Ure-
tim siireci arayisini teknoloji kullana-
rak saglama arayisinda. Teknolojiye
yonelim daha da giicleniyor. Once
ABD'de simdi ingilterede vasifli is-
glicti bulmak zorlasirken, isglicii ma-
liyetleri, Ucretler de gdrece artiyor.
Eger verimlilik artigi tcret artislarinin
Ustlinde seyrederse enflasyonist bas-
kilar azalabilir.

Verimlilikte artis beklentisinin yani
sira, pandeminin asilama ile etkisi-
ni iyice yitirmesi, emtia fiyat artisi
ve ulasim maliyeti baskisi, tedarik
sorunlarinin azalacagi beklentisi de
stagflasyondan uzaklasmayr geti-
rebilir. Ama tersi, stagflasyona girisi
hizlandirabilecek.

Tim bunlardan ¢ikan sonug, stagf-
lasyon riski var ve dusuk dozda ya-
sanmaya baslaniyor, ama ilerleyip
ilerlememesi gelismelere bagl.

Enflasyon uzun sireli olabilir ve
ABD'de faizler beklenenden fazla
artarsa ABD ve dolayisiyla dinya
sert bir daralma ile karsilasabilir. Yani
glcli bir stagflasyonu yasamak kacgl-
nilmaz hale gelebilir de.

ABD'de enflasyondaki tirmanisin
gecici bile olsa beklenenden uzun
olacagi goristine paralel olarak, ABD
tahvil faizleri yukar yonli seyrede-
cek ve 2022 basinda ABD 10 yillik
tahvil faizlerinin ylizde 2, sonbahar-
da ise yluzde 2,5 civarinda olacagi
tahmini yaygin.

Sadece ABD'de degil, tiim diinyada
“Kuresel tapering” diye adlandirila-
bilecek bir parasal sikilasmaya gidi-
lirken Turkiye'de, Merkez Bankasi ile
politika faizleri, enflasyona ragmen
indirildi. Bu, tlke riskini ve stagflas-
yon tehlikesini artirmis durumda.

Tiirkiye’de enflasyon ve stagflasyon
riski

Kiresel ekonominin merkez lkele-
rinde enflasyon uzun stirecek bir risk
olarak duruyor. Pandemi sonrasinda
diinyada toparlanma istikrarsiz, hat-
ta durgunluk ihtimali var, dolayisiyla
enflasyonla birlikte durgunluk, stagf-
lasyon riski blyurken, Tiirkiye daha
zor durumda.

Turkiye'de “Cumhurbaskanligr hika-
met sistemi” adi verilen “tek adam”
rejiminin yonetimsel hatalariyla da
enflasyon kontrolden ¢ikmis durum-
da ve 2021 icin zorlanmis biyime
ayaginda da tempo yavasliyor ve gi-
derek durgunluga striklenme riski
var. Baska bir ifadeyle hem enflasyon
hem durgunluk hali, stagflasyon, Tuir-
kiye icin ciddi bir risk.

Diinyada hem enerji ve diger emtia
fiyatlarinin tirmanma halinde olmasi
hem de TL'nin doviz karsisinda stirek-
li kan kaybi, ithalat lstlinden gelen
maliyet artislarini tirmandiriyor. Bu
da basta sanayi Urtnleri olmak Uize-
re her tir mal ve hizmet Uretiminde
maliyetleri, dolayisiyla maliyet enf-
lasyonunu tirmandiriyor.

Doviz fiyati, ozellikle Eylil ayinda
yeniden si¢cradi ve 8.30 TL olan dolar
fiyat, ay sonunda 8.90'lara cikti, Ekim
ortasinda da 9 TLyi gecti. 2021'in ilk
haftasindan Ekim ortasina kadar do-
lar fiyatindaki artis ylizde 19,5'u asti.
Baska turli soylersek, TL, dolar karsi-
sinda ylzde 16,3 deger kaybetti.

TL'nin ugradigr deger kaybinda, enf-
lasyona ragmen Merkez Bankasi'nin
politika faizini 1 puan indirerek ylizde
18'e diistirmesi de etkili oldu. Onceki
donemlerde dovizdeki hararet, TCMB
faizi yukseltilerek distrilmustl hep.
Ornegin, 2018'de dolar/TL, diizenli
artislarla 7 Tl'ye dogru seyrederken
ve enflasyon ylizde 25'e kadar ¢ikin-
ca TCMB faizleri 5 puan birden artiri-
larak ylizde 19'dan ylizde 24%e cika-
rilmis, bunun ardindan TL yeniden
deger kazanmis ve 2020'ye girerken
faiz ylizde 11e, dolar/TL ise 6 TL ba-
samagdina indirilmisti. 2020'nin son-
larina kadar faizler diistik tutulurken
dolar 8 Tlye kadar cikti ve Merkez
Bankasi Baskanligina getirilen Naci
Agbal, biri 2020 Kasim'inda digeri
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Mart 2021'de iki 6nemli faiz artigina
giderek TCMB politika faizini ylizde
19'a kadar cikardi. Bu, dolar fiyatinin
da 8-8,40 bandinda kalmasina imkan
verdi. Ancak, Agbal'in Saray tarafin-
dan faiz indirmiyor diye gorevden
alinmasi ile dolar fiyati artik asagi
inmedi hep yukari yonli ilerledi. Fa-
izlerin 23 Eylul 2021 toplantisinda 1
puan indirilmesi Uzerine de dolar fi-
yati 9 TLyi gecti

Dévizdeki artislar, net olarak Yurt ici
Uretici Fiyatlar (Yi-UFE) ya da sana-
yici fiyatlarina yansiyor. Her tir ithal
girdi, ara mali, mamul maddenin it-
halati, artan doviz fiyatlari ile birlikte
tirmandi ve UFE'nin yillig yiizde 45
dolayinda basamak yapti.

En son Eyliil ayinda da UFE aylik ytiz-
de 1,55 artti ve yilligi, 2020'nin baz
etkisine ragmen yiizde 44 dolayinda
gerceklesti. Uretici fiyatlarindaki bu
gelismede siiregelen dis fiyat baski-
lari, arz kisitlari ve eneriji fiyatlari be-
lirleyici olmaya devam etti.

Ana sanayi gruplarina gore incelen-
diginde, enerji enflasyonu yiizde
23'e yakin yillik artisla 6n plana cikti.
Eylil'de aylik bazda fiyat artislari alt
gruplar geneline yayilirken, en belir-
gin artis ylizde 2,73 ile dayanikli ti-
ketim mallari imalatinda gerceklesti.
Eylil ayinda dayanikli tiiketim malla-
r grubu fiyatlarinda meydana gelen
artista mobilya, ev aletleri ve tiiketici
elektronigi etkili oldu. Dayaniksiz ti-
ketim mallari fiyatlarindaki ytkseliste
meyve-sebze, sit ve diger gida urln-
leri ile bazi tekstil ve giyim Urlinleri
one cikti.

Eylil'de sermaye mali grubundaki
yuzde 1,98'lik artista metal ile bag-
lantili Grtinler, motorlu kara tasitlar
ile bunlarin parca ve aksesuarlari ve
makinelerin etkisi hissedildi.

Ara mallari grubundaki artista demir-

celik ve ferro alasimlar, tahil Grinleri,
kagit Grnleri ve insaatla baglanti-
I kalemlerdeki fiyat artiglar dikkat
cekti. Bu gelismelerle, tiiketici fiyat-
lari Gizerinde Uretici fiyatlar kaynakli
baskilarin etkisi oldu.

Tuketici fiyatlari Eylil'de ylzde 1,25
oraninda yukseldi ve yillik enflasyon
0,33 puan artarak ylizde 19,58 oldu.
Tuketici enflasyonundaki yukseliste
enerji ve hizmet fiyat gelismeleri et-
kili oldu. Enerji fiyatlari Eylll ayinda
yuzde 2,2 oraninda artti. Yillk ener-
ji enflasyonu Eylil ayindaki artisla
yuzde 22,81 buldu. Bu ddénemde
petrol, dogalgaz ve komir fiyatla-
rindaki artislarla birlikte uluslararasi
enerji fiyatlar olumsuz bir goriiniim
kaydetti. Akaryakittan alinan OTV'yi
azaltarak gerceklestirilen “Esel mobil
sistemi” ile, akaryakit fiyatlarindaki
artislar emilse de, yurtici enerji fiyat-
lar sebeke suyu ile komir ve odun
gibi kati yakit fiyatlar kaynakli olarak
artti. Yaz aylarinda hizlanan gida yil-
lik enflasyonu, bu donemde sinirl bir
oranda gerileyerek yuksek seviyesini
korudu.

Bu donemde, hizmet enflasyonu
pandemi ile ilgili acilma etkilerine
de bagh olarak yukselirken hizmet
enflasyonu goriniminde okul ve
Universitelerin acilmasina bagli etki-
ler dikkat cekti. Hizmet grubu yillik
enflasyonundaki yukseliste okul ve
Universitelerin acilmasiyla birlikte
baglantili sektorlerde (liniversite har-
al, yurt, servis Ucreti vb.) gerceklesen
glcli fiyat artislarinin etkisi belirleyi-
ci oldu, egitim sektoriinde sona eren
gecici KDV indirimleri s6z konusu
fiyat artislarini daha belirgin hale ge-
tirdi.

Temel mal yillik enflasyonu dayanikli
tiketim mallarinda bir 6nceki yildaki
ylksek bazin da etkisiyle yavasladi,
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ama gida enflasyonu énemini koru-
yor. Gida ve alkolsliz icecek yillik enf-
lasyonu yiizde 28,8. Yillik enflasyon,
islenmemis gida grubunda ylzde
32,1 islenmis gida grubunda ytizde
25,8 dolayinda.

Sanayi iiretiminde gecici canlik

Turkiye'de enflasyon hem maliyet
hem talep yonli artis trendinde ve
iktidarin politikalari enflasyonu kont-
rol etmede yetersiz, etkisiz. Beklen-
tiler ise bozulma halinde ve yiizde
20 basamagina yerlesmekte olan
tlketici enflasyonunun, 6niimuiizdeki
doénemde, 6zellikle TCMB faizlerinde
bir artisa gidilmemesi ve parasal si-
kilastirma yoniinde adim atilmamasi
halinde, kolaylikla ylizde 25-30 basa-
magdina yerlesmesi s6z konusu ola-
bilecek. Hem dis riizgarlar hem de i¢
iklim, bu riski artiriyor.

Sanayide gozlenen bahar ve yaz ay-
lari canlanmasi ise sireklilik gostere-
cege benzemiyor.

TUIK, en son Agustos ayi sanayi (re-
tim verilerini acikladi. Sanayi Uretimi
Adustos'ta yillik ylizde 13,8 artti. Sa-
nayinin alt sektorleri (2015=100 re-
ferans yil) incelendiginde, 2021 yili
Agustos ayinda madencilik ve taso-
cakcihgr sektort endeksi bir 6nceki
yilin ayni ayina gore ytizde 9,4, imalat
sanayi sektori endeksi ylizde 14,2 ve
elektrik, gaz Uretimi ve dagitimi sek-
toru endeksi ylizde 9,4 arttl.

Sanayideki Agustos ayi canliliginin
sirmedigi, Eylll'den itibaren yavas-
ladigi séylenebilir. Bunun 6ncli gos-
tergeleri kisa adi iSO olan istanbul
Sanayi Odasi'nin PMI endeksinden
(Satin Alma Yoneticileri Endeksi) go-
rulebiliyor.

iISO’nun imalat Sanayi (PMI) endeksi
2021 yih Temmuz-Agustos dénemin-
de ikinci ceyrege gore 3,7 puan arta-



rak Agustos ayinda 54,1 seviyesine
yukseldi ve son 7 ayin en yiiksek se-
viyesine ulasti. Ancak Eylil'de endeks
1,5 puan azaldi ve 52,5%e diista.

Esik deger olan 50,0'nin Uzerinde 6l-
clilen tim rakamlarin sektorde iyiles-
meye isaret ettigi anket sonuglarina
iSO biilteninin yorumu séyle: “Faa-
liyet kosullarindaki iyilesme trendi,
Uretim ve yeni siparislerde devam
eden blylmeye bagl olarak dor-
diinct aya ulasti. Ancak eylil ayin-
daki artiglar onceki aya gore yavas
gerceklesti”.

Yine iSO biiltenine gére, ham madde
yetersizligi ve Urln ithalatindaki ge-
cikmeler, tedarikgilerin teslimat stire-
lerinin daha da artmasinda rol oyna-
di. Girdi maliyetleri keskin bir sekilde
yikselmeye devam etti. Firmalar, arz
kisitlarina bagh olarak ham madde
fiyatlarindaki artislarin  stirdigini
bildirdi. Doviz kuru gelismeleri de
girdi maliyetlerini yikselten bir diger
faktor oldu. Girdi maliyetlerindeki
yukselis Agustos ayindakine ¢ok ya-
kin bir oranda gerceklesti. Buna bagh
olarak, imalatcilar satis fiyatlarini hizli
bir sekilde yikseltmeyi sirdirdi ve
nihai Urlin enflasyonu Eylil'de hafif
bir artis kaydetti.

Eylil'de ug veren bu olumsuz egili-
min izleyen aylarda siirmesi halinde
sanayi Uretimindeki canlanmanin,
yil sonuna dogru yerini bir durgun-
luga birakmasi miimkiindir. Bunda,
ihracatta, Bati diinyasinda yasan-
maya baslanan durgunlugun etkisi
ile talepte duslistin etkisi olacaktir.
Dampingli fiyatlara ragmen talepte
azalma, ihracati azaltabilir.

TUIK verileri birim ihra¢ fiyatindaki
artisin birim ithalat fiyatindaki arti-
sin gerisinde kaldigini, dolayisiyla dis

ticaret hadlerinin bozularak Ulkede
deger kanamasina yol actigini orta-
ya koyuyor. Dis ticaret hadleri, ihra-
cat birim deger endeksinin ithalat
birim deger endeksine oranlanma-
siyla elde edilir. Dis ticaret haddinin
100Un Uzerinde bulunmasi; dis tica-
rete konu mallarin baz yilina gore pa-
haliya satilip, ucuza satin alindigi icin
ihrac eden Ulke lehine bir durum s6z
konusudur. Tersi durumda, yani dig
ticaret haddi 100'Un altina diistince
Ulke aleyhinde bir durum vardir. Pa-
haliya alinip daha ucuza satilmakta,
Ulke degeri dis ticaret Uistiinden disa
aktarilmaktadir.

Dis ticaret haddi son 3 yilda birkag ay
disinda, hep 100'Un altindadir. Yani
Ulke aleyhine seyreden bir dis ticaret
faaliyeti vardir. Ozellikle 2021 yilinda
100’Un altinda kalmak sureklilik arz
ediyor. 2021 yili Agustos ayinda bu
deger 86,8 olarak gerceklesti

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

ihracattaki bu “Yoksullastirici” si-
re¢ surdurulebilir degil. Bundan bir
yerde vazgecilmesi kacinilmaz. ihra-
cattaki tempo duslsline, ic talepte
harcamalarin  6ne c¢ekilmesinden
kaynaklanan talep canlliginin doy-
gunluga erismesi eslik edebilir. Bu
durum, yilin tamami yutizde 9 dola-
yinda bir GSYIH artisi ile sonuclansa
da, ekonomiyi yliksek enflasyona es-
lik eden bir durgunluk stirecine gir-
mekten alikoyamaz.

Sonug yerine

Ozetlemek gerekirse, diinya ekono-
misinin merkezleri, ABD, Avro alani,
hatta Cin'de enflasyon alisiimadik bir
artis icinde ve 6nlem almayi gerekti-

recek boyutlara dogru ilerliyor. Enerji
basta olmak lizere emtia fiyatlarinki
Covid'19 ortaminin da yol actigi fiyat
artislari, genelde sanayici fiyatlar-
ni etkiledi ve bu Merkez Ulkelerdeki
tlketici fiyatlarinin da ahlsilmadik
sekilde artisina yol aciyor. Bu enflas-
yonist gidis yakindan takip edilirken
ekonomide durgunluk giinleri de
yasaniyor. Hem tedarik hem talep so-
rulari Gretimde dususlere yol aglyor
ve enflasyon icinde durgunluk, yani
stagflasyonun belirtileri hissediliyor.
Merkezde enflasyonun kendisine
biraz daha dmdr bulacagi yaygin bir
kani.

Merkezdeki stagflasyon riski, Trkiye
gibi tlkeleri de yakindan etkileyecek.
Turkiye'de, siyasi basiretsizligin de
katkisiyla kontrolden cikan enflas-
yon, bulundugu basamaktan daha
yukari ¢ikabilir, bunun dinamikleri
canli ve bu, siyasi bir dontsiime ka-
dar glindemde canliligini koruyacak
gibi goéruniyor. Uretim ayaginda,
hem yoksullastirici ihracatin katkisi
hem de iceride 6ne cekilen harcama-
larin katkisiyla sanayide alisiilmadik
bir canlanma, yilin ilk 3 ¢eyreginde
yasandi. Ancak bu, stirdiiriilebilir de-
gil. Enflasyonun yaninda cari denge
sorunu ve doviz fiyati artislarina yol
acan bu buylimenin alt gelir grup-
larina is ve as yaratmayan kisirlidi,
strdirilebilme sansini da azaltiyor.
Dolayisiyla bas edilememis ve kont-
rolden ¢ikmis bir enflasyonun yanin-
da durgunluga giren bir ekonomik
konjonktir yilin sonlarina dogru ka-
¢inilmaz goérintyor. Bu da stagflas-
yonun Turkiye versiyonunu yasamak
demek. Hem pahalilik hem issizlik,
ozellikle alt siniflarin daha yakindan
hissedecekleri bir sorun yumadi ol-
maya aday.
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