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Enflasyon

* Enflasyon fiyatlarin genel olarak ve surekli bir bicimde yukselme
egiliminde olmasi olarak tanimlanabilir.

* Fiyat artisi, bir veya birka¢c malin fiyatinin stirekli artmasi ya da genel
olarak mallarin fiyatlarinin yalnizca bir kez artmasidir.

* Enflasyon iki farkli endeksle hesaplanir: (1) Uretici fiyatlari agamasinda
derlenen fiyatlarla hesaplanan endekse uretici fiyatlari endeksi (UFE)
denir.

* (2) Tuketiciye nihai satig asamasinda derlenen fiyatlar tzerinden
hesaplanan endekse tiketici fiyatlari endeksi (TUFE) denir.



Enflasyon

e Tiirkiye’de TUFE endeksinin baz yih 2003 yilidir (2003 = 100.) Sonraki
aylarda ve yillarda hesaplanan TUFE endeksi ile bu endeks
karsilastirilarak enflasyonun ne kadar arttig1 olctilmektedir.

* 2018 yilinin TUFE artisi ylizde 20.30 olmustu. Eylul 2019 TUFE yizde
9.26.
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Makro gostergeler

2014 Yuzde 3 Yuzde 8.17 Yuzde 9.9 Yuzde -4.7 934 milyar Yuzde -1.1
dolar

2015 Yizde 4 Yuzde 8.81 Yizde 10.3 Yuzde -3.7 855 milyar Yuzde -1
dolar

2016 Yizde 2.9 Yizde 8.53 Yizde 10.9 Yizde -3.8 861 milyar Yizde -1.1
dolar

2017 Yizde 7.4 Yizde 11.92 Yizde 10.9 Yizde -4.6 855 milyar Yizde -1.6
dolar

2018 Yizde 2.6 Yizde 20.30 Yiuzde 11 Yizde -3.5 701 milyar Yizde -1.9

dolar



Kur ile faiz iliskisi

* Turkiye gibi yuksek dis finansman ihtiyaci olan ekonomilerde yabanci
paralarin yerli para ile olan iliskisi buyuk dlclide faiz - risk dengesiyle
belirlenir.

e Eger bu tir bir ekonomide riskler yiiksekse (cari acik yuksek, dis
finansman ihtiyaci yuksek, siyasi ve jeopolitik belirsizlikler fazla) o
zaman yabanci para ¢cekebilmek icin faizlerin yuksek tutulmasi geregi
vardir.

 Aksi takdirde dis finansman girisi azalir ve kurlar yukselir. Kurlar
yukselince riskler yukselir, dis finansman kaynaklarinin gelmesi
azalacagi gibi iceridekiler de disari ¢cikmaya baslar.



Kur ile faiz iliskisi

 Kurlarin yukselmesi enflasyonun ytkselmesine yol acar.
* Bu durumda tek ¢co6zim faizi yikselterek dis finansman ¢cekmektir.

* Boylece yabanci kaynaklar cekilir. Kurlar diiser. Enflasyon kontrol
altina alinir.



Turkiye Ekonomisine Bakis

e 2003 ile 2012 yillari arasindaki 10 vyillik birinci dénem ve 2013
sonrasinda 6 yili geride kalan ikinci donem.

e Bu ikinci donemin ilkinden ciddi farkliliklari var.

* Bu farklar Turkiye ekonomisinin bugliinkii sorunlarini olusturuyor.



BUyume-Yorum

* Turkiye ekonomisi, 2003 ile 2012 villari arasindaki on yillik strede
yuzde 5,1 buyuduglu halde 2013 — 2018 doneminde yizde 4 oraninda

blyumus bulunuyor.

* 2003-2012 doéneminde ylzde 5’lik biylime potansiyelini yakalamis
olan Turkiye sonraki yillarda potansiyelinin ciddi bicimde gerisine
dusmuis gérunuyor.

e Buylumedeki diististin olumsuz bir etkisi de vergi gelirlerinde ortaya
cikiyor. Dolayli vergilerin ciddi agirlik tasidigi (yizde 70) sistemde vergi
gelirlerinde artis enflasyonun altinda kaliyor.



Cari acik-Yorum

e Buyumedeki diisisun dogal sonucu cari acigin da gerilemesi olarak
karsimiza cikiyor.

* 2003-2012 dbéneminde yuzde 5,1 oranindaki ortalama bliytmeye
yuzde 5 oranindaki cari acik eslik ederken son 6 yildaki yuzde 4’ltk
ortalama buyumeye yuzde 5 oranindaki cari acik eslik ediyor. Yani
Turkiye buylumesini disurse bile cari acigini distiremiyor.

 Cari aciktaki dusus, ithalat ve dolayisiyla ithalde alinan KDV’yi de
dusurduigu icin vergi gelirlerinde enflasyon veya kur artisiyla paralel
bir artis ortaya ¢cikamiyor.



Bltce acigi iyi gbérunuyor

* Vergi gelirlerinin artis hizi dustk. Bunun temel nedeni Turk vergi
sisteminin dolayl vergilere olan bagimliligina dayaniyor.

* Tuketim harcamalari diistince KDV ve OTV gibi harcamalardan alinan
vergilerin, cari acik ve dolayisiyla ithalat disunce ithalde alinan KDV

miktari yeterince artamiyor.

* Vergi tahsilatindaki artis enflasyonun gerisine distyor. Harcamalari bu
sekilde ayarlamak mimkun olamadigi icin Turkiye bir seferlik gelirlere

dayali bltce yapisiyla idare ediyor.



Siyasal istikrarin Gnemi

* Ekonomik istikrarin temel taslarindan birisinin siyasal istikrardir.
* iceride ve disarida sifir sorun politikasi.



Faiz — kur dengesine déns

e Bankalarin mevduat faizleri yizde 13-14 bandinda. Buradan yuzde 12
stopaj dustlecek. Bu oran bir yila kadar (1 yil dahil)

* 6 aya kadar olan mevduatlarda yltzde 15.
* Aciklanan son enflasyon rakami ylizde 9.26.
* Reel faiz yine disuk.



Butce-yorum

* Harcama fazla, gelir az.
» Saglik giderleri belirgin ornektir. Herkese bedava hizmet.

* Genel olarak ozellestirme gibi bir seferlik gelirler butceye dahil
ediliyor. IMF gibi kuruluslar yaptiklari analizde butce dengesine bu
gelirleri dahil etmiyorlar.



Odemeler Dengesi-Yorum

 Turkiye mal dengesinde siirekli yliksek oranda acik veriyor (ithalat,
ihracati mutemadiyen yuksek farkla asiyor).

* Buna karsilik hizmetler dengesinin olumlu katkisi acigin dismesine
katkida bulunuyor.

* Finans hesabinin agirhgini (yani cari hesapta ortaya cikan acigin
dengelenmesini) portfoy hesabi ve diger yatirimlari cekiyor.

* Dogrudan yatirimlar belirli bir tutari pek asamiyor.

* Net hata ve noksan 6lcim veya degerleme hatalarinin 6tesinde bir
buyuklik tasiyor.



Kritik gdstergeler-Yorumlar

* Turkiye 2012-2016 dénemini dusuk butce acigl, bunun yarattigi dtstk
kamu borg¢ yuku ve bankacilik sektérinin glictyle idare etti. 2017 ve
2018’de blitce acigi artti.

* Cari acik yukseliyor.
* Son yillarda TL hizla deger kaybetti.

* Dinyada diisik enflasyon donemi suruiyor. Biz enflasyonumuzu henliz
hedef oran ylzde 5’e indiremedik.

* Dis finansman gereksinimi dusiurecek adimlar
* Dis finansman kalitesini artiracak istikrar.



Kritik Gostergeler-Doviz kuru artiyor, ihracat
nicin artmiyor?

* Turkiye’nin ihracatindaki agirlik euroya, ithalat ve finansman
maliyetlerindeki agirlik dolara aittir.

 TUnin deger kaybi bize mutlaka ihracat geliri artisi getirmez. ihracat
artisi geliri saglayacak sey TL'nin Dolara karsi kaybettigi degerden
fazlasini Euroya karsi kaybetmesidir. Ya da Euro/Dolar paritesinin
Euronun Dolara karsi deger kazanmasina yol acacak sekilde etki
yapmasidir.

e |hracatimizi duslren seyler arasinda Euro/USD kurunun Euro aleyhine
gelismis olmasinin etkisinin yaninda mallarimizi ithal eden Ulkelerin
ekonomik durumunun bozuk olmasi nedeniyle bizim mallara olan
talebinin dismesi de etkilidir



