YUKSEK ENFLASYONLA YUKSEK BUYUME KALICI OLARAK SURDURULEMEZ

Hafta icinde hem biyime hem de Subat 2022 enflasyon rakamlari agiklandi. Gegen yil yiizde 11
oraninda buyudik. Enerji, emtia ve gida gibi temel mal fiyatlarinin artislarinin etkileriyle Subat ayi
enflasyon rakamlari piyasa beklentilerinin tizerinde TUFEde yillik yiizde 54.44’e, (Aylik yiizde 4.81) UFEde
ise ayni dénemde yiizde 105’e yiikseldi. (Son 27 yilin rekoru) Bir &nceki ay bu rakamlar TUFEde yiizde
48.7, UFEde yiizde 93,5’tu. Harcamalar itibariyla Subat 2022 enflasyon oranlari ulastirmada yiizde 75, ev
esyasl! ve gidada ylzde 64, lokanta ve otel harcamalarinda ise ylizde 55’e ulasti. Gida enflasyonunda
Venezuela, Libnan, Surinam, Zimbabwe’nin ardindan diinya besincisiyiz. Endeksteki 409 maddenin
332’sinde fiyatlar artmaya devam ediyor. 2021 yili ortalamasi TUFE yiizde 19.6, UFE yiizde 43,9 gibi cok
yiiksek ortalamalar. ENAG’a gore ise TUFE enflasyonu yillik yiizde 123.80. TUFE-UFE farki 50.6 puan.
Enflasyonda yayilim endeksi yikseliyor. Yilsonuna dogru ylizde 60-70’ler s6z konusu olacak.

Kanunsuz bir vergi olan enflasyonu kalici olarak ¢ozmeden bliylimeyi strdurilebilir kilmak
mimkin degil. Biz ise faiz indirimleriyle cari fazla vererek fiyat istikrari yakalama gibi diinyada higbir
ornegi olmayan uygulama arayislarina giriyoruz. Son dénem dis ticaret istatistikleri fiyat istikrarini
saglayamadigimiz gibi cari fazlanin da s6z konusu olmayacagini bize gésteriyor. Hane halkinin
enflasyondan korunmak icin harcamalarini arttirmasi cari agigin yikselme riskini ortaya koyuyor. Fiyat
istikrari yaratmadan blylimeyi gergeklestirdiginizde bliylimeyi strdurilebilir kilamiyorsunuz. Bir de
potansiyel biylimenin lzerinde biylmede israr ederseniz enflasyonu yikseltir ve daha fazla ara mali ve
yatirim mali ithalati nedeniyle cari aciginizi arttirmak zorunda kalirsiniz. Bu da daha fazla borglanma ve
daha fazla risk alma demektir. Ekonomide makroekonomik gostergelerin homojen bir bigimde dengeli
olmasi 6nemlidir. Potansiyel biylimeyi arttirmak ise tretim faktorlerinin (isglicl, sermaye, teknoloji,
egitim gibi unsurlarin) kalitesini ylkseltmekle ise baslamanizi gerektirir. Bu taktirde verimlilik artacaktir.
Verimliligi kalici olarak arttirmadan, katma degeri yiksek Urinleri iretmeden biylmeyi, enflasyonu, cari
acik gibi problemleri kalici olarak ¢6zmek miimkin olmuyor. Nitekim 2022 yil tilkemiz biyimesi icin
ongoruler ylzde 2-3’ler civarinda olusuyor. Savasin seyri, kiiresel enflasyonun gidisati, dis ticaret
dengeleri, cari agikta muhtemel gelismeler ile se¢im sathi mali blylimeyi etkileyecek faktorler.

Bliyiimenin surdirilebilirligi kadar kalitesi de 6nemli. 2021 yili biylimesinde i¢ talep (vatandas ve
devletin tiiketimi) ve net ihracatin katkisi etkili oldu. Pandemi sonrasi ertelenmis i¢ ve dis talep nedeniyle
sanayi Uretimi artisini gézlemliyoruz. Tarim ve insaat sektorleri sirasiyla ylizde 2.2 ve yilizde 1 kigtlda.
Tarimda, verimlilik artisi hem diinya hem de kendi gelir grubumuzun gerisinde. Kiiresel tarim Gretiminde
payimiz 15 yildir azaliyor. Gelir dagiimi agisindan da 2021 yili bilyiimesinin karnesi pek iyi degil. isgiictiniin
payi 2020 yilinda yilizde 33 iken 2021 yilinda yilizde 30’a distli. 2021 son ¢eyregi itibariyla ise ylizde 25.8.
Orta sinif yok olmaya, buna karsin sermaye gelirleri artmaya devam ediyor. Asgari licretteki artis gelecek
ay enflasyonuyla yok olacak. Genis halk kitleleri biiyiimeyi hissetmiyor. issizlik yiizde 11, atil isglicti yiizde
22’nin altina inmedi. Genis tanimli issiz sayisi 8 milyon civarinda. Issizlik ve enflasyon toplamindan olusan
sefalet endeksinde ylizde 67 ile Arjantin’i gectik. Gliven endeksleri asagi dogru seyrediyor. Beklentiler ve
fiyatlamalardaki olumsuzluklar diizelmiyor. Kur korumali hesaplar yoluyla dolarizasyon riskini arttirdik.
Hazine ve T.C.M.B’ye yilsonuna dogru potansiyel ek yik riskimiz gerek savas gerekse doviz kuru
baskilamasi nedenleriyle artarak devam ediyor.

Yazimizi Diinya Bankasinin son Tirkiye raporundaki uyarilariile bitirelim. Banka Tirkiye’'nin
2022’de ylzde 2, 2023’te yizde 3 biylyecegini tahmin ediyor. 2021 yilinda ihracatta ciddi artis
yasanmasina ragmen yoksul hane halki gelirlerinin asindigini, Tiirkiye’nin 2019 yilinda ylizde 10.2 olan
yoksulluk oraninin yilizde 12.2’ye yiikseldigi 6ngoérisiinde bulunuyor. Tiirkiye i¢in orta vadedeki temel
makroekonomik zorunlulugun “yiksek ve kalici olan enflasyon” oldugunu vurguluyor. Riskleri azaltmak ve
blylime gorinimiindeki muhtemel olumsuzlari dislirmek icin iyi koordine edilmis para ve maliye
politikalarinin gerektiginin alti giziliyor.



