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AGUSTOS AYI EKONOMIK ANALIZi

Agustos ayindan hem TUrkiye ekonomisinde hem de kuresel
ekonomide fiyatlar genel seviyesinin artmaya devam ettigini ve
kUresel enflasyon endiselerinin guclendigini gérmekteyiz. KUresel
enflasyonun artis egilimini surdurmesi ve Fed basta olmak Uzere
bUyUk merkez bankalarinin politika cercevelerinde degisiklige
gidecekleri beklentisi TUrkiye gibi kinlgan gelisen piyasa ekonomiler
Uzerindeki stresi artirmaktadir. Diger yandan 1 Eylul de aciklanan
TUrkiye ekonomisinin 2. Ceyrek bUyUme verileri de Turkiye'de
gelecek enflasyon konusunda bazi cikarmlar yapmamiza olanak
saglamaktadir. Dolayisiyla, Agustos ayinda %4,06 artis gdsteren
enflasyon ve enflasyonun gelecekteki seyrine yonelik olarak
hazirladigimiz bu raporumuzda enflasyonu etkiledigini
disUndugumuz ic ve dis faktdrleri ele alacagiz ve bazi politika

dnerilerinde bulunacagiz.
DIS FAKTORLER

Agustos ayi icin en dnemli iktisadi gelismenin Fed baskani Powell
tarafindan Jackson Hole toplantisinda yapilan konusma oldugunu
sOyleyebiliriz. Bize gdre Powell oldukca temkinli bir konusma

yapmistir. Konusmasinin ozeti olarak varlk alimlarinin 2021 son



ceyregQinde azaltilabilecegi ancak faiz artisi icin erken oldugu
bicimindedir.

Bdylesi temkinli konusmanin birkag sebebi oldugunu dUsUndyoruz. ilk
neden olarak Powell fiyat istikrar yaninda finansal istikran da énemli
bir sorun olarak gérmektedir diyebiliriz. Zira finansal varlik balonlar ve
hane halki borclulugunun finansal istikrar Uzerinde yaratabilecedi
olumsuz etkiler ve vyine firma karlliklarndaki olasi azalmanin
neticesinde firmalarnn kredilerini ddeyememe ihtimalinin de finansal
istikrarsizigr artirabilecek olmasi Fed tarafindan varlk alimlarinin
azaltimasi ve faiz artisi yapillmasi yonundeki politika dedgisikliginin

kolay olmayacagini géstermektedir.

Diger yandan ekonomilerin yeniden acilmasi sonrasinda gérulen
hizl talep artisina karsin kOresel tedarik zincirinin - ayni  hizda
toparlanamamasina bagl olarak ekonomilerin arz tarafinda ortaya
cikan katiliklar kuresel yUksek enflasyonun gecici olabilecedi

yonundeki gorUsleri desteklemektedir.

Ancak iklim kosullarindaki bozulmanin da etkisiyle tarmsal Uretimde
de benzer kisithliklar ortaya cikmasi ve kUresel gida enflasyonunda
artisa neden olmaktadir. Bunlara ilaveten enflasyonun yUksek
seviyelerde kalmasi yuksek enflasyon beklentilerini guclendirebilir ve
enflasyonist atalete neden olabilir. Boylesi bir durumda ABD basta
olmak Uzere gelismis Ulkelerde yUksek enflasyonun kalici olma
ihtimalini gUclenecektir. Bu durum buUyuk merkez bankalarinin
politika cercevelerinde erken bir degisiklige gitmelerine neden

olabilir. ilave olarak Cin ekonomisinin gérece yavaslamasi ve



enflasyonist egilim gdstermesi de kiresel enflasyonu tehdit eden bir

baska gelismedir.

Sonuc olarak dis bor¢ stoku yuksek ve doviz ihtiyaci olan Turkiye
ekonomisi kUresel enflasyon egiliminin ve Fed politika degisikligine
bagl dis sok riskinin tehditti altindadir ve ekonomi politikasi

kararlarinda bu riskleri gbz dnune almalidir.
iC FAKTORLER

TOrkiye'de enflasyonu besleyen bes temel faktdr vardir. Bunlar
sirasiyla, enflasyonda atletin yani gecmis enflasyonun referans
allnmasinin gucl olmasi, kur-enflasyon iliskisinin guclu olmasina
neden olan yUksek dolarizasyon etkisi, kamunun ydnlendirdigi ve
yonettigi mallara ydnelik fiyatlama davranisi, yUksek gida

enflasyonu ve kuUresel enflasyonun artis egilimidir.

Ote yandan TUIK tarafindan aciklanan TUrkiye ekonomisinin ikinci
ceyrek bUyUme verileri ise enflasyonun gelecek enflasyonun artma
egilimini surdUrebilecegini gostermektedir. Bu yondeki gorisimuzu
destekleyen en dnemli veri tarm sektoronun %2.3 boyume ile %21.7
olan ikinci ceyrek bUyUmesinin altinda kalmasidir. Tarm sektérinin
dUsUk bUyUme-durgunluk performansi gida enflasyonunun yUksek
kalmaya devam edecegi tahminimizi gUclendirmektedir. Hane
halki tUketici sepeti icinde gida harcamalarinin payinin giderek
artmasina karsi gida enflasyonunun yUksek kalmasi hissedilen
enflasyonun yuksek olmasina neden olarak enflasyon ataletini

gUclendirmektedir.

Gida harcamalarinin hane halki tUketici sepetindeki payinin artmasi

ise ucret gelirlerinin enflasyon karnsinda erozyona ugramasinin bir



sonucudur. Nitekim bUyUmenin gelir kompozisyonuna baktigimizda,
ucret gelirlerinin katma deger icindeki payinin 2019 vyilina gore
azalma gosterdigi (%36.7 den % 32,9 dUsUs) buna karsin brit karlarin
artis eQilimini surdirdugu (%45,1 den %49,8 artis) gérilmektedir. Gelir
dagiimindaki bdylesi bir bozulmanin enflasyonla muUcadeleyi

olumsuz etkiledigi unutulmamasi gereken bir gerceklikfir.

Aciklanan buyUme rakamlarina gore tipki tarm sektoérU gibi insaat
sektdérl de dusUk bUuyUme ve durgunluk icerisinde goérUlmektedir.
insaat sektdrinde maliyetlerin artmasi, borsa ve ddviz kazancina
bagll olarak bu kazanclar elde edenlerin konut talebini surdirmesi
konut fiyatlarnin yUksek kalmasina neden olurken ayni zamanda
kiralarda da yUksek artislara neden olmustur. Kiralarn artis egilimini
surdurmesi hem Agustos enflasyonunu olumsuz eftkilerken ayni
zamanda gelecek enflasyonun da artis egilimini sUrdUrebileceqi
gorusumuzu destekleyen bir faktdr olarak karsimiza cikmaktadir. Zira
yUksek konut kiralarr hissedilen enflasyonun yuksek olmasina neden
olan bir faktérdur ve enflasyonla muUcadeleyi olumsuz

etkileyebilecektir.

Kamunun yoénettigi ve yonlendirdigi mallar icerisinde tUkeftici
gelirinde buyuk dnemi olan elektrik ve dogal gaz fiyatlanna yapilan
zamlar érnegin son olarak bir kamu kurulusu olan BOTAS tarafindan
EylUl ayinda elekirik santrallerine ve sanayi kullanmina %15 zam
yapmasl dogrudan ve dolayll olarak tUketici enflasyonunu da

artirabilecek bir faktordur.

Dolayl vergilerin toplam vergiler icerisindeki payinin yUksek olmasi

da enflasyonla mucadeleyi olumsuz etkilemektedir. Buna karsi atilan



adimlar émedin  otomotiv  endUstrisine  ydnelik OTV  indirimi
enflasyonla mucadele icin dnemli bir adim olsa da orta ve dusuk
gelirlilerin tOketici sepetini olumlu etkileyecek bir caba degildir.
Dolayll vergilerin oraninin  dUsUrGlmesi  &zellikle temel tOketim
mallarinda ve/veya orta sinifin tUketici sepetinde agirhgi yuksek olan
mallarda indirime gidilmesi des-enflasyonu destekleyici dnemli bir

adim olabilir.

YUksek dolarizasyonun varligi (DTH /Toplam Mevduatlar oraninin %50
Uzerinde olmasi) enflasyonla mUcadeleyi olumsuz etkileyen ve kurun
enflasyon  Uzerindeki  geciskenligini  artran  bir  faktordur.
Dolarizasyonu besleyen en dnemli faktdér MB kredibilite kaybidir.
Enflasyonla muUcadelede gecmis basansiziklar dolarizasyonu
artirdigi gibi dogrudan kurun enflasyon geciskenligini artirmaktadir.
Ayrica ddviz kurunun enflasyon geciskenligi asimetri gdstermekte kur
dUsUslerinin  enflasyona eftkisi, kur artisinin enflasyona etkisinden
dusuk olmaktadrr. Bu nedenle doviz kurunun yuksek seviyelerde
kalmasinin enflasyonun artis egilimini besleyen bir faktér oldugu goz

onune alinmalidrr.

TUrkiye'de enflasyonun yuksek kalmasina neden olan bir baska
faktorde tUketici kredilerinin gecen seneye gore azalmis olsa da artis
egiliminin  sUrdurmesidir. TUketici kredilerinin artmasi hane halki
borclulugunu yUkselterek sadece fiyat istikrarini degil finansal istikrar

da tehdit eden onemli bir faktordur.

Son olarak kuresel enflasyonun artis egilimini sOrdurmesi TUrkiye
enflasyonunu da olumsuz yonde etkilemektedir. Bu etki dogrudan

ithal mallan kaynakl oldugu gibi Ureticilerin kullaondigr ara ve



sermaye mallarina bagl olarak maliyet enflasyonu kaynakll da
olabilmektedir. Son donemde artan ithal edilen Ulke para birimine
gore fiyatlama davranislar da kuresel enflasyonun yurt icine ithal
edilmesinin bir baska nedenidir. Ayrica kUresel enflasyonun yUksek
olmasi, yUksek kur dUsUk Ucrete dayall ihracat stratejisine de bagli
olarak dis ticaret hadlerinin daha fazla aleyhimize dénmesine ve
iktisadi bUyUmenin avantajinin karsi Ulkelere gecmesine neden

olabilecek bir durumdur.

Nitekim aciklanan dis ticaret verilerine gore ihracat artisi hizi ithalat
artis hizina gbre yUksek olsa da dis ficaret acigi Temmuz ayinda $4.3
milyar olarak gerceklesirken Ocak-Temmuz 2021 déneminde $25.4
milyar olmustur. Bu Dbilgiler cari acigin 2021 vyilinda da
kapanamayabilecegini dolayisiyla kur-enflasyon artisina neden

olabilecegini gostermektedir. .

Saygilanmizla,

Doc. Dr. Baki Demirel
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Yasal Uyari: Bu dokiimanda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme ve yorum giivenilir oldugu distnilen
kaynaklardan elde edilmis olup, ENAGrup tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butlinlGgu
konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden ENAGroup sorumlu
degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez ve s6z konusu
icerik haber verilmeksizin ¢ikarilabilir veya degistirilebilir. Burada yer alan bilgiler aksi belirtilmedikce
ENAGrup’un sahip oldugu enflasyon hesaplama yéntem ve metodolojisi ile diger kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Mevcut yontem ve metodolojinin tiim telif haklari ENAGroup tarafindan alinmis ve patent
islemleri siirmekte olup, bu ydontem ve metodoloji patent koruma kanunu kapsaminda korunmaya
alinmistir. Mevcut metodoloji ve yéntemin ayni/benzer isim ile kullaniimasi, pazarlanmasi veya maddi
kazanc edilmeye calisiimasi durumunda, ENAGroup Tiirk Patent ve Marka Kurumu’nun patent
mevzuatindan dogan kanuni haklarini sakh tutar. Tiim haklari saklidir.




