ENFLASYONDA YOLUMUZ UZUN, CETREFILLI
Ocak/2021 enflasyonu ylzde 1.40 piyasa beklentisinin Gzerinde ylzde 1.68 oraninda
gerceklesirken yillik enflasyon TUFE’de ylizde 14.97 ye yiikseldi. Cekirdek enflasyon yiizde
15.50 ile manset enflasyonu gecti. Cekirdek enflasyonun mevsimsellikten arindiriimig
verilerine gore son alti aydaki trendi ylizde 20 egiliminde. Bu olgu enflasyondaki yukselme
egiliminin devam ettigini gdsteriyor. Bir baska olumsuzluk ise Uretici enflasyonunda. Aylik
artis UFE’de yiizde 2.66 ile yillik artisi yiizde 26.16 ya getirdi. UFE-TUFE arasindaki bu fark
doviz kurunun Kasim ayindan bu yana yaklasik ylizde 19’lar civarinda geri gelmesine
ragmen yasandi. Ulkemizdeki beklenti ve fiyatlama davranislarindaki problemlerin ne denli
yogun oldugu agikga goéraltyor. Yillik geliri 500 milyar dolarin Gstlinde olan dlkeler iginde
enflasyonu en yuksek olan tlkeyiz. Bu durum arada bir degisse de uzun suredir ayni kaliyor.
Nedeni ise gerek para politikalarinda gerekse ekonomi programlarinda sabirsiz, aceleci
davraniglarimiz. Politikacilar oy kaybi endiseleri ile uzun sdreli enflasyon micadelelerine
katlanamiyorlar. is alemi de bundan farkli degil. 2020 yilinda 200 liralik banknot payinin
arttigini, diger bankot paylarinin azaldigini gériyoruz. 200 ve 100 liralik banknotlarin toplam
pay! yuzde 51.6 ile diger banknot paylarinin toplamini gecti. Bilindigi Gzere TCMB enflasyon
hedefindeki basarisizlik nedeniyle hikumete bir agik mektup génderiyor. 2020 yilinda
enflasyon hedefinin tutturulamamasi nedeni ile goénderilen son mektupta su ifadeler yer aldi.
“Enflasyondaki ylkseliste hem talep he de maliyet yonli unsurlar etkili olmustur. Parasal
bayuklukler ve kredilerdeki yiksek hacimli geniglemeyle hizli toparlanma hem talep yonlu
enflasyon artisina neden olmus hem de cari islemler dengesinde belirgin bir bozulmaya yol
acmistir. Sermaye cikiglar ve dis finansman ihtiyacindaki artiglarla birlikte rezervler
gerilemigtir. Yukari yonla riskler belirgin bir sekilde dnemini korumaktadir. Bu nedenle siki
para politikasi durugsunun devam ettirilmesi zorunluluk arz etmektedir.” Bu 6zet yasadigimiz
problemlerin son yillardaki izlenen yanhs problemlerden kaynaklandiginin adeta bir itirafi.
Benzer saptamalari Ocak ayinda agiklanan “Enflasyon Raporu”’nda da goértyoruz. TCMB’nin
Ekim karari bazi ekonomistlerinde belirttigi gibi gayet sert bir dille ve grafiklerle elestiriliyor. (5
yillik CDS primleri ve yillik enflasyon telafisi grafikleri) ilging olan o karara imza atanlarla bu
gunku siki para politikasi uygulamasini onaylayan kigilerin Sn. Baskan Naci Agbal disinda
ayni kisiler olmasi. Déviz kurunu tutmak i¢cin Merkez Bankasi net rezervlerini eksiye
dusurecek kadar 140 milyar dolar civarinda rezerv satisinin enflasyon Gzerinde yarattigi
olumsuz etkilerden bahsedilmemesi akademisyenlerin de vurguladigi gibi 6nemli bir eksiklik
olmustur.
Enflasyon oraninin belirlenmesi konusunda alternatif olarak ¢alisan akademisyenlerden
olusan bir arastirma grubu ENAG var. Bu grubun Ocak/2021 igin buldugu TUFE orani yizde
2.99. Neredeyse TUIK'in belirledigi oranin 2 kati. Tiiketicilerin gesitli anketlere verdikleri
cevaplardan hissettikleri oran da bu oran civarinda. Olgmeyi dogru yapamazsak alinan
Onlemlerde yetersiz kalacaktir. Rasyonel beklenti ve fiyatlama davranislarinin neden bir tirlG
dizeltilemedigini anlamak kolaylasiyor. Yillik enflasyon orani yuzde 14.97’nin yaklagik 5
puani gidadan, 3.5 puani ulastirmadan geliyor. TUIK hesaplama yaptigi enflasyon sepetini
guncelledi. Kovid nedeniyle degisen tiketim kaliplarina goére gidanin agirhgi yukseldi.
(Yaklasik ylzde 26’ya geldi) Bu glincellemede EUROSTAT kilavuzu esas alindi. Gidanin
gerek sepetteki agirhginin artmis olmasi gerekse uluslararasi gida fiyatlarindaki yiksek artis
egilimi enflasyondaki yolun uzun ve getrefilli oldugunu gdsteriyor. Son yillardaki temel gida
maddelerinin dnemli bir kismini ithal yoluyla sagladigimizi gézden uzak tutmamamiz
gerekiyor. Gida fiyatlarindaki istikrari sadece para politikalariyla saglamak mimkun degil. Bu
sektérde depolama, fire, ulasim, hal yasasi, soguk hava deposu ve dagitim zinciri sorunlarini
¢6zmeden bir yere varilamaz. Son olarak IMF’nin son konsiiltasyonunda vurguladigi Gzere
gecmiste birkag defa yaptigimiz gibi erken bir parasal genigslemeye gitmekten kaginmali,
sabirli olmali ve 300’Un altina inen risk primimizi daha da asagi ¢ekmeliyiz. Bu durumda
faizler kendiliginden yénini asagi ¢evirecek ve édeyecegimiz fatura da dismus olacaktir.
TCMB yaninda BDDK’nin da gu¢lendiriimesine 6énem vermek para-maliye politikalari ( butge



ve faiz dis1 denge) esgudimu igin zorunlu gorindyor. Ancak bu takdirde surdirilebilir
kesintisiz bluylime ve basarili dezenflasyon stireglerine ulasmak mimkun.



