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YONETICi OZETi

Yiiksek bir enflasyonun uzun donemli biiyiime, yatirimlar, finansman maliyetleri, derinlesmis ve
cesitlendirilmis sermaye piyasalari, gelir dagilimi1 gibi bir¢ok temel makroekonomik degiskeni
olumsuz etkiledigi konusunda akademik literatiir ve uluslararasi lilke deneyimleri ¢ok giicli
bulgular sunmaktadir. Bu acidan, diisiik ve dngoriilebilir bir enflasyon 6zellikle gelismekte olan

iilkelerin uzun donemli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamasinda kilit rol oynamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 2001°de yasadigi ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya koydugu yapisal
reformlar sayesinde mali disiplini saglamada ve enflasyonu diisiirmede Onemli basarilar
kaydetmistir. Bununla beraber, 6zellikle son yillarda Tiirkiye’de enflasyondaki artis dikkat
cekicidir. Her ne kadar gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in “diisiik enflasyon” kavrami farklik
gosterse de, Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler arasinda da en yiiksek enflasyona sahip olmasi ve
son donemde fiyatlama davranislarinda goriilen bozulma, enflasyonla miicadeleyi bir politika

onceligi olarak karsimiza ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’de enflasyonun yiikselmesine neden olan faktorlerin basinda doviz kuru hareketleri ve
gida fiyatlar1 gelmektedir. Enflasyon hedefinden sapmanin yaklasik dortte iigli doviz kuruna
duyarli olan ¢ekirdek enflasyon ve gida fiyatlarindaki artigla agiklanabilmektedir. Bununla beraber
enflasyondaki atalet, yurt i¢i talebin canli oldugu dénemde fiyatlar tizerindeki baski, kamu fiyatlar
ve vergiler, licretler ve rekabet kosullari da enflasyona etki eden diger faktorler olarak one

cikmaktadir.

Enflasyonun kur hareketlerine duyarli olmasindaki temel nedenlerden biri Tiirkiye’nin zaman
icinde daha da artan ithal girdi bagimliligidir. Tiirkiye ekonomisi 2002 yilindan itibaren, teknoloji
yogunlugu yiliksek olan sektorlerde daha fazla olmak iizere, ayn1 katma degeri saglamak icin
giderek daha fazla ithalat yapmaktadir. ithal girdi bagimliligindaki artisin verimlilige olumlu etki
ettigine dair bulgular olsa da, ithal bagimliliginin makroekonomik kirilganligi da beraberinde

getirdigi aciktir.

Artan ithal girdi bagimliligi, ayn1 zamanda para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine ulagsmasinda
da onemli bir kisit olusturmaktadir. Tiiketici enflasyonunun kabaca beste birinin déviz kurundaki
hareketlerden kaynaklandig1 ve doviz kurunun fiyatlara etkisinin genis bir sektorel yayilima sahip

oldugu diisliniildiiglinde enflasyonun ve belirsizliginin kontrol altina alinabilmesi i¢in doviz
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kurlarmin istikrarli seyretmesi kilit rol oynamaktadir. Doviz kuru ile ilgili beklentilerin kurdan
fiyatlara geciskenligi de degistirdigi dikkate alindiginda doviz kurlarinda Tiirk Lirasi’na giliveni

saglamlastiracak bir “beklenti yonetimi” 6nemli bir politika alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son dénemde enflasyonu olumsuz etkileyen bir diger faktor de gida fiyatlaridir. Zorunlu tiikketim
ihtiyaglar1 arasinda ilk sirada yer almas1 ve TUFE i¢inde en biiyiik agirliga sahip olmasi gida
fiyatlarindaki artisin kontrol altina alinmasii kritik hale getirmektedir. Gida fiyatlarinin son
donemde biitiin diinyada gorece yatay bir seyir izlerken Tiirkiye’de artma egiliminde olmast
Tiirkiye i¢in orta ve uzun vadede onemli bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Basta
islenmemis gidalar grubu olmak lizere gozlenen oynakligin temel sebebinin arz yonlii soklar ve

gida piyasasindaki aksakliklar oldugu goriilmektedir.

Gida sektoriiniin yapisal sorunlari incelendiginde, iyi ¢izilmis bir gida sanayi stratejisinin olmayisi
ve ithalata bagli bir yapinin ortaya ¢ikmasi sektoriin yasadigi sorunlardan sadece ikisidir. Sektoriin
yeterince denetlenmemesi ve sonucunda olusan kayitdisi faaliyetler, pazarlama kanallarinda
aracilarin fazlaligi ve kisith iiretici 6rgilitlenmesi, depolama ve lojistik faaliyetlerinden dolay1 zayiat
oraninin yiiksek olmasi, rekabeti tesis etmekle yiikiimlii kurumlarin ve bilgi akisinin isleyisindeki
aksakliklar ve sonug¢ olarak rekabet¢i bir yapidan uzak olunmasi ¢dziim iiretilmesi gereken

konularin basinda gelmektedir.

Tiirkiye’de enflasyonu yiikselten faktorlerden biri de kamu fiyatlar1 ve vergilerdir. Tiirkiye mali
disiplin agisindan ¢ok olumlu bir noktada olsa da kamu harcamalarinin biitce dengesi iizerinde
etkisini azaltmak i¢in yapilan vergi diizenlemeleri ve kamudaki fiyat ayarlamalar1 enflasyon
iizerinde olumsuz bir etki yapmaktadir. Son on yillik donemde kamudaki fiyat ve vergi
ayarlamalarinin enflasyona etkisi yaklasik 2 puandir. 2016 yilinda enflasyon hedefinde yasanan

3,5 puanlik sapmanin 1,5 puani yine kamu fiyatlar1 ve vergi artislarindan kaynaklanmaktadir.

Talep yonlii faktdrler de enflasyon iizerinde baski unsuru olabilmektedir. Uretici fiyatlarmdan
tilketici fiyatlarina gegiskenligin yiizde 30 oldugu bir ekonomide giiclii yurti¢i talep, iiretici
maliyetlerindeki ertelenmis artis1 tiiketici fiyatlarina yansitabilir. Bununla beraber, enflasyon
sepetinin yaklasik {icte biri ¢ikt1 acigindan etkilenmektedir. Kredilere duyarli mal ve hizmet grubu
da eklendiginde, ¢ikt1 a¢igmna ve kredilere duyarli mal ve hizmet grubunun TUFE igindeki

agirhigimin - yiizde 50’nin  biraz lzerinde oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de enflasyon
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dinamiklerinin talep yonlii faktorlere diger lilkelere oranla daha az duyarli olmasi para politikasinin

etki giiciinii de sinirlamaktadir.

Asgari ticretlerdeki artiglarin, ekonomideki piyasa yapisinin ve rekabet kosullarinin da enflasyon
iizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Ornegin, asgari iicretlerin artmasi izleyen 2015 ve 2016
yillarinda reel birim Tcretlerdeki artisin yillik enflasyona 0,6 puanlik bir katki yaptigi
hesaplanmaktadir. Bunun yaninda 6zellikle hizmet sektoriiniin bazi alt kalemlerinde goriilen zayif
rekabet kosullar1 ve beraberinde gelen yiiksek kar marjlart goreli fiyatlar ve enflasyon lizerinde
olumsuz etki yapmaktadir. Dolayisiyla, rekabeti arttirici ve mal, hizmet ve isgiicii piyasalarin daha

etkin islev gébrmesini saglayacak politikalar enflasyon iizerinde asag1 yonde etki yapacaktir.

Enflasyon tizerinde etkili olan faktorlerde herhangi bir olumsuzluk yagsanmamasi durumunda bile
enflasyon oraninin yiizde 4 civarinda oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, enflasyonla miicadelede
iyi bir baglangi¢c noktas1 bu ataleti kiracak ve uzun dénemli beklentileri asagiya dogru ¢ekecek

politikalar1 hayata ge¢irmek olacaktir.

Enflasyonla miicadelede basar1 saglamak i¢in gerekli olan ilk 6nkosul, enflasyonun zararlarinin
ekonomi politikasina yon veren kurumlar tarafindan anlasilmast ve toplumun genis kesimlerine
anlatilarak toplumsal bir mutabakat arayisina girilmesidir. Toplumun genis kesimlerince uzlasinin
saglanamadig1 durumlarda enflasyonu diisiirmek icin uygulanacak programlarin ertelendigi,
uygulanmast durumunda da basarisizliga ugradigi gorilmektedir. Enflasyonla miicadele
programina destegin saglanmasi ve siirmesi i¢in kisa donemde bazi pozitif ve somut sonuglarin

goriilmesi ve gelir agisindan dezavantajli grubun destegini almak dnem tagimaktadir.

Enflasyonla miicadelede saglanmasi gereken bir bagka dnkosul ise enflasyonla miicadelede kararl
bir durus sergileyen, kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi ve kurumsal ¢ercevesi iyi ¢izilmis,
gercekci bir enflasyon hedefidir. TCMB’nin ger¢ek¢i olmayan diisiik bir enflasyon hedefini
tutturmasi i¢in uygulayacagi politikalarin goéreli fiyatlar etkileyerek ekonomideki etkin kaynak
dagilimin1 bozma ihtimali de goz 6niine alinirsa, TCMB’nin orta donemde yiizde 5 hedefine
yakinsayacak yeni ve gercekei bir enflasyon hedefi patikasini agiklamasi ve bu hedefleri tutturmasi,

TCMB’nin kredibilitesini arttirict ve enflasyondaki belirsizligi azaltici bir sonug ortaya ¢ikarabilir.

Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankas1 ve gercekei bir enflasyon hedefi, enflasyonla miicadelede

cok 6nemli bir rol oynayan “beklenti yonetimi” alaninda merkez bankalarinin elini giiglendirerek
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enflasyonu diistirmek icin katlanilmasi gereken iiretim ve istihdam kayiplarim1 da azaltic1 etki
yapacaktir. Dezenflasyon siireclerinde karsilagilacak olan iiretim ve istihdam maliyetlerini
azaltacak bir diger etken de dezenflasyonu ertelememektir. Enflasyon beklentileri kotiilesmeden
ve enflasyonda asagiya dogru bir katilik olusmadan baglanilacak olan dezenflasyon politikalar
daha az maliyetli olmaktadir. Bunun disinda, dezenflasyon politikalar1 genis bir yapisal reform

slirecinin pargasi olarak diisiiniildiigiinde daha etkili sonu¢ vermektedir.

Tiirkiye’de enflasyonun temel belirleyicileri, mevcut liretim yapisinin getirdigi kisitlar ve biiylime-
cari acik-finansal kirilganlik sarmali dikkate alindiginda, enflasyonla miicadelenin sadece
TCMB’nin uygulayacag para politikasina birakilmasinin 6nemli bir basar1 getirmeyecegi agiktir.
Gida fiyatlar1 ya da kamu fiyatlar1 gibi para politikasinin etkileyemeyecegi ya da arz yonlii soklarin
enflasyon iizerinde baskin oldugu bir ekonomide TCMB’nin diisiik bir enflasyon hedefine ulagmak
icin uygulayacagi para politikasinin ekonomideki goreli fiyatlar1 bozarak kaynak dagilimini ya da
iiretimdeki istikrar1 olumsuz etkileme riski mevcuttur. Bu acidan enflasyonla miicadeleyi sadece
enflasyon-faiz ekseninde ele almak dogru bir yaklagim olmayacaktir. Bu da koordineli bir politika
bilesiminin 6nemi ortaya cikmaktadir. Uretim yapisinda doniisiimii, {icret katiliklarmin
giderilmesini, mal ve iggiicii piyasasi reformlarini hedefleyen genis bir yapisal reform paketi iginde

kurgulanan bir enflasyonla miicadele programinin basarili olma olasilig1 daha yiiksektir.

Kur hareketlerinin Tiirkiye’de enflasyonun temel belirleyicileri arasinda yer aldigi
diistintildiiglinde, doviz kurunun istikrarli seyretmesi ve doviz kurundan fiyatlara gegiskenligin
zayiflamasi bir politika Onceligi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu zayiflamanin goriilebilmesi icin
mevcut tiretim yapisinin ve neden oldugu dis finansman bagimliliginin azaltilmasi gerekmektedir.
Bu cergevede Onuncu Kalkinma Plani kapsamindaki Oncelikli Doniisiim Programlari, sektorel

stratejiler ve tematik programlarin saglayacag: katkilar 6nem tagimaktadir.

Enflasyonla miicadelenin basariya ulagsmasi i¢in maliye politikasinin da destek vermesi gereklidir.
Kayitdis1 ekonomi ile miicadele, kamudaki fiyat ve vergiler lizerindeki baskiyr kaldiracagi icin
enflasyonu da distiriicii etki yapacaktir. Bunun disinda akaryakit gibi iirlinlerin fiyatlarinin
yiikseldigi donemlerde vergi oranlarinin azaltilmasi, kamu fiyatlarindaki diizenlemelerin daha sik

ve daha az oranlarda yapilmasi enflasyondaki oynaklik iizerinde olumlu etki yapacaktir.

Vi
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Son donemde enflasyon iizerinde en olumsuz etkiyi yapan gida fiyatlarim1 kalic1 olarak asagi
cekmenin birinci temel yolu tarimsal iiretimi artirip zayi oranlarin1 azaltmak, ikinci temel yolu ise
girdi maliyetlerini asag1 cekmektir. Uretici 6rgiitlerinin yayginlasip dolayli pazarlama kanallarinin
baskinligini azaltmak i¢in gerekli olan gliven ortaminin saglanmasi ve iletisim aksakliklarinin
giderilmesi gerekmektedir. iletisim aksakliklarmni giderecek ve ilgili paydaslar1 aym platformda
toplayacak kurumsal ¢oziimler de sektoriin sorunlarinin genis bir ¢evrede tartisilip ¢oziilmesi

acisindan onemlidir.

Gidadaki vergi yiikiinlin azaltilmasinin da fiyatlar ve kayitdis1 faaliyetler iizerinde azaltic1 etki
yapacagl diisiiniilmektedir. Sayilar1 zaten smirli olan iretici Orgiitlerinin kayitdisi ile rekabet
edemedigi diisiiniildiiglinde kayitdis1 ile miicadele ayn1 zamanda iiretici orgilitlenmelerini de
destekleyici etki yapacaktir. Bunun yaninda, giimriik vergilerinin indirilmesinin sektordeki yapisal
sorunlara ¢oziim getirmedigi, vergi indiriminin oldugu ilk donemde fiyatlar diisse de orta ve uzun

donemde fiyatlarda yeniden bir artis oldugu gozlenmektedir.

Ote yandan, iiriin ihtisas borsalari, lisansli depoculuk faaliyetleri, elektronik iiriin senedi piyasasi
(ELUS) gibi uygulamalar bir yandan bilgi asimetrisini azaltirken diger yandan tarmmsal iiriin
piyasalar1 ile finansal piyasalar arasinda entegrasyonu saglayarak rekabet¢i bir piyasa altyapisin

olusturulmasinda yardimci olacaktir.

Son olarak, zayiat ve verimlilik kayiplar1 sadece sebze ve meyvede goriilmemektedir. Hayvancilik
sektoriinde yiizde 30 civarinda dliimle sonuglanan hayvan hastaliklarinin da et fiyatlari {izerinde
etkili oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, sektérde daha Onemli bir sorun {iretim
maliyetlerinde yasanmaktadir. Uretimin artmasina ve ihracatin azalmasina ragmen enerji, iscilik
ama en ¢ok da toplam {iretim maliyetinin yiizde 65-70’ini olusturan yem maliyetindeki artislar et
fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Yem maliyetlerini diisiirecek her politika adimi et

fiyatlarin1 da 6nemli dl¢iide diisiirecektir.
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1. GIRIS

Kiiresellesme  stirecinde  Tiirkiye ekonomisinin  makroekonomik  performansi
incelendiginde 2001 yilindaki finansal krizin 6nemli bir doniim noktasi oldugu net bir sekilde
goriilmektedir. 2001 oncesinde zayif mali disiplin, yanlis kur politikalar1 ve gerekli denetleme ve
diizenleme mekanizmalarindan yoksun bir bankacilik sektorii, biitge acigindan yatirimlarin
asinmasina ve yiiksek enflasyona kadar bir dizi énemli soruna yol agmstir. Ozellikle yiiksek
enflasyonla beraber fiyatlama davranislarinda goériilen bozulma, kaynak dagiliminda etkinligin
kaybedilmesinden gelir dagiliminda bozulmaya kadar genis bir alanda bir¢ok olumsuz sonucu

beraberinde getirmistir.

2001 sonrasinda saglanan mali disiplinle beraber “mali baskinligin” para politikasi
iizerindeki etkisinin azalmasi, merkez bankasinin bagimsiz bir yapiya kavusarak daha etkin bir
politika izleyebilmesi, bankacilik sektoriiniin denetlenip diizenlenmesi ve kiiresel ekonomik
konjonktiiriin gelismekte olan iilkelerin lehine islemesi Tiirkiye ekonomisinin “diisik ve
ongoriilebilir enflasyon” olarak tanimlayabilecegimiz fiyat istikrar1 hedefine ulagsmasinda yardimet1
olmustur. Bu ¢ercevede, TCMB’nin giivenilirligini ve seffafligim1 giiclendirme amaciyla 2001
sonrasinda “ortlilii” olarak baslayan “enflasyon hedeflemesi”, 2006 yilindan itibaren resmi para
politikas1 rejimi haline gelmis, “a¢ik enflasyon hedeflemesi” rejimine gegilmistir. Sekil 1, Tirkiye
ekonomisinin 1990’11 yillarin sonundaki ytliksek enflasyon patikasindan mevcut duruma gegisini

net olarak gostermektedir.



Sekil 1. Enflasyon Gelismeleri (1998-2020)
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Tarihsel agindan bakildiginda yukaridaki tablo olumlu bir goriintii ¢izse de Tiirkiye
ekonomisinin fiyat istikrar1 hedefini tam anlamiyla sagladigini iddia etmek giigtiir. 2007 ve
sonrasinda kiiresel enflasyon goriiniimii incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan

iilkeler dahil birgok ekonomiden daha yiiksek bir enflasyona sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 1. Kiiresel Enflasyon Goriiniimii (HICP*, Yilsonu, yiizde)

2017T  2018T  2019T  2020T  2021T

Diinya 53 47 32 43 47 39 34 29 29 31 3,2 3,2 34 3,2 3.2 3.2

Gelismis 31 16 11 18 27 17 13 07 05 15 15 19 22 19 21 20
iilkeler

AvroBolgesi 31 16 09 22 28 22 08 -02 02 11 11 16 17 18 19 19
e mekis 75 78 51 66 65 58 50 47 47 42 45 42 42 40 39 39
olan iilkeler

Tiirkiye 84 101 65 64 104 62 74 82 88 85 100 95 85 75 15 15
ABD 41 07 19 17 31 18 13 05 07 22 18 23 27 22 23 22
Japonya 06 11 20 -02 03 -02 15 25 02 03 01 06 20 08 16 16
Almanya 30 11 10 17 23 20 14 00 02 17 11 18 21 22 24 25

Yunanistan 3,9 22 25 52 22 03 -18 -25 04 03 1,0 11 14 15 1,6 1,6
italya 2,8 24 11 21 37 26 06 00 01 05 0,9 1,6 14 14 14 14
Ispanya 42 14 08 30 24 29 03 -10 00 16 1,2 1.4 1,6 18 18 1,9
Macaristan 74 35 56 47 41 49 04 -09 09 18 2,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

Meksika 38 65 36 44 38 36 40 41 21 34 6,1 315 3,0 3,0 3,0 3,0
Portekiz 27 08 01 24 35 21 02 -03 03 09 2,3 2,6 11 0,3 0,8 0,5
Polonya 40 33 35 31 46 24 07 -10 -05 08 19 2,6 25 25 25 25

Kaynak: IMF, 2007-2016 donemi ger¢eklesme, 2017-2022 dénemi tahmin degerleridir.

HICP - Harmonised Index of Consumer Prices: Ulkeler arasi karsilagtirma yapilabilmesine olanak saglayan, kapsami ve ydntemi
uyumlulastiriimis TUFE gostergeleri



Kiiresel kriz yillar1 disinda enflasyon hedefinin devamli iistiinde kalinmasi, 6zellikle son
donemde fiyatlama davranislarinda goriilen bozulma ve enflasyonun yeniden ¢ift haneli rakamlara
yiikselmesi, Tiirkiye’nin enflasyon bazinda diger iilkelerden olumsuz anlamda ayrigsma tehlikesini

de ortaya ¢ikarmistir.

Ekonomide fiyat istikrarini tehdit eden bu gelismelerin kalic1 bir nitelik tagiy1p tasimadigin
anlamak i¢in orta ve uzun vadeli enflasyon dinamiklerini yansitan ¢ekirdek enflasyon serisine ve

enflasyon beklentilerine bakmak 6nemli ipuglari saglayacaktir.

Sekil 2’den de goriilecegi lizere, ¢ekirdek enflasyonun 2016 sonundan itibaren doviz
kurunda yasanan sert artiglarin da etkisiyle ylikselmesi dikkat ¢ekici ve olumsuz bir gelismedir.
Benzer bir sekilde, 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren enflasyon beklentilerinde yukari yonli

hareket de fiyatlama davranislarindaki bozulmanin uzun déneme yayilabilecegini gostermektedir.
Sekil 2. Yillik TUFE ve Cekirdek Enflasyon Gelismeleri
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Cekirdek enflasyondaki bu artis, 6zellikle gida fiyatlarindaki olumsuz tabloyla birlesince
enflasyonun merkez bankasinin belirledigi hedeften énemli 6l¢iide sapmasina yol agmaktadir.

Yillar itibartyla enflasyon hedefinden sapmanin kaynaklarinin gosterildigi Tablo 2, ortalama 3,3



puanlik sapmanin 2,4 puaninin (ylizde 72’sinin) cekirdek enflasyon ve gida fiyatlarindan

kaynaklandigini géstermektedir.

Tablo 2. Enflasyon Hedefinden Sapmanin Kaynaklari

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017 Ortalama
TUFE Hedefinden 4.4 6.1 1,0 0,1 4,9 1,2 2,4 3,2 3,8 35 6,9 3,3
Sapma
Cekirdek Enflasyon ® 0,4 3,6 -1,9 -1,8 13 04 1,2 2,1 2,6 1,4 4,2 1,2
Gida 2,3 1,5 0,5 0,1 18 -0,3 11 1,9 1,4 0,2 1,9 1,2
Enerji 1,0 15 -0,5 0,5 0,7 13 0,0 -0,9 -0,3 0,5 0,7 0,4
Alkol, Tiitiin ve Altin 0,7 =0}5 0,8 11 11 -0,3 0,1 0,2 0,1 15 0,1 0,5

Kalkinma Bakanlig1 Hesaplamalaridir. Ondalik degerlerin tek haneye yuvarlanmasindan kaynakli olarak alt toplam {iist toplamla
esit olmayabilir.
(*) OKTG C Endeksi

Sonug olarak, 2001 oncesi donemle karsilastirildiginda enflasyonla miicadelede 6nemli
basarilar elde edilse de Tiirkiye’nin son déonemde enflasyon sorunu oldugu agiktir. Orta ve uzun
vadede fiyatlama davranislarinda goriilen bozulma belirginlesirken, Tiirkiye ekonomisi benzer

tilkelerden daha yiiksek bir enflasyon ve bunun getirdigi belirsizlikle karsi karsiya kalmaktadir.

1.1.1. Raporun Yapisi

Yukaridaki argiimandan hareketle, bu rapor 11. Kalkinma Plan1 (2019-2023) cercevesinde
istikrarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin oniindeki en dénemli engellerden biri olan
enflasyonla miicadele konusunu ele almaktadir. Raporda ilk olarak enflasyonla miicadelenin 6nemi
vurgulandiktan sonra, Tiirkiye’de enflasyonu belirleyen faktorler ele alinmaktadir. Enflasyonla
miicadele i¢in gerekli olan toplumsal mutabakat ve mevcut politika ¢ergevesi incelendikten sonra

son boliimde ¢oziim Onerileri tartigiimaktadir.

1.1.1.1. Enflasyonla Miicadelenin Onemi

Enflasyonla miicadelede en 6nemli kisitlardan biri ekonomideki genis ¢evrelerin mevcut
seviyelerdeki enflasyonu 6nemli bir sorun olarak gérmemesi ve kamuoyunda enflasyonun zararlari
konusunda yeterli bir bilincin olusmamasidir. Yiiksek enflasyon ve neden oldugu belirsizligin
Tiirkiye’nin ¢6zmesi gereken 6nemli yapisal sorunlarin temel nedenlerinden biri oldugu ¢ogu defa
g6z ard1 edilmektedir. Bu nedenden dolayi, bu raporda ilk olarak enflasyonla miicadelenin neden

onemli oldugu tartisilmakta, yiiksek enflasyonun ekonominin genelinde yol actig1 sorunlar ortaya
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konmaktadir. Konuyla ilgili akademik literatiir ve politika tecriibeleri, yiiksek enflasyonun diisiik
verimlilik, ertelenen yatirimlar, s1g ve ¢esitlendirilmemis sermaye piyasalar1 ve gelir dagilimindaki
esitsizlikler yoluyla ekonomiyi bir¢ok kanaldan olumsuz yonde etkiledigini net bir sekilde

gostermektedir.

1.1.2. Enflasyonu Belirleyen Faktorler: Mevcut Uretim Yapisi1 ve Kura Duyarhhk

Enflasyonla miicadelenin 6nemi vurgulandiktan sonra, Tiirkiye’de enflasyonu belirleyen
temel faktorler incelenmektedir. Yukarida da belirtildigi iizere, enflasyonun son donemlerde
hedefin iizerinde ve yiiksek seyretmesinin en 6nemli iki nedeni fiyatlarin doviz kuru hareketlerine
verdigi tepki ve gida fiyatlarindaki artiglardir. Mevcut tiretim yapisinin ve ihracatinin ithalat
bagimliliginin —sadece Tiirkiye’de degil bir¢ok gelismekte olan iilkede- arttigi bir donemde
enflasyonun kur hareketlerine kars1t kirllgan yapisi para politikast agisindan 6nemli bir kisit
olusturmaktadir. Tiirk Lirasi’nin degerini korumak ve liretim maliyetlerini kontrol altina almak i¢in
izlenebilecek yliksek faiz politikast kisa donemde sonug verecek olsa da, bu politikanin neden
olacag yiiksek cari islemler agig1 ve degerlenen Tiirk Lirasi’ndan dolayr artacak olan ithal girdi
bagimliligi ekonomideki yapisal sorunlar1 daha da derinlestirebilecek niteliktedir. Mevcut
durumdaki bu yiiksek faiz — yiiksek cari acik — artan ithalat bagimliligi sarmali enflasyonla
miicadelede dikkate alinmasi gereken temel konulardan biridir. Dolayisiyla mevcut iiretim
yapisinin getirdigi riskler ve yiiksek enflasyonla miicadele koordineli bir politika bilesimini gerekli

kilmaktadir.

1.1.3. Enflasyonu Belirleyen Faktorler: Gida Fiyatlar:

Benzer bir koordineli yaklagim, Tirkiye’de son donemde enflasyonun yiiksek
seyretmesinin arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri olan gida fiyatlarinin kontrol altina alinmasi
icin de gecerlidir. Gida fiyatlarindaki artis1 sadece iklim kosullar1 ya da tarim politikasiyla
aciklamak giictiir. Piyasa aksakliklarindan, sayilari ve pazarlik giicii sinirli iretici orgiitlerine kadar
genis bir yelpazede birgok olumsuz faktor gida fiyatlarinin ve dolayli olarak da enflasyonun yiiksek
seyretmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla bu raporda enflasyonun temel belirleyicilerinden biri
olarak artan gida fiyatlar1 detaylariyla incelenecek ve son donemde uygulanan politikalar ve diger

¢Ozliim Onerileri tartigilacaktir.



1.1.4. Enflasyonu Belirleyen Diger Faktorler

Her ne kadar son donemde enflasyonda kaydedilen artislarin arkasindaki iki baskin faktor
kur hareketleri ve gida fiyatlar1 olsa da ekonomideki talep kosullari, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergiler, piyasa yapilari, licret ve fiyatlama davranislari,
enflasyondaki atalet gibi faktorler de enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Tiiketici fiyat
endeksi (TUFE)’deki mal ve hizmetlerin yarisinin ¢ikt1 agig1 ve kredilere tepki vermesi talep
kosullarinin enflasyon iizerinde etkisi konusunda fikir vermektedir. Ayrica son 10 yillik donemde
kamudaki fiyat ayarlamalarinin ve vergi diizenlemelerinin yillik enflasyona yaklasik 2 puanlik bir
katki yapmasi da dikkat ¢ekicidir. Bu da enflasyonla miicadele i¢in gerekli olan koordineli politika
bilesiminin 6nemini bir kez daha vurgulamaktadir. Son olarak asgari iicretlerdeki artis, 6zellikle
emek yogun ve diisiik teknolojili sektorlerde iiretici fiyatlar1 ve dolayisiyla enflasyon tlizerinde

onemli bir etki yapabilmektedir.

1.1.5. Enflasyonla Miicadelede Saglanmasi Gereken Kosullar ve Kurumsal Cerceve

Tiirkiye’de enflasyonu belirleyen faktorler incelendikten sonra enflasyonla miicadele igin
gerekli olan politika gergevesi tartisilacaktir. Burada ilk olarak toplumsal mutabakatin 6nemine
vurgu yapilarak genis tabanli bir toplumsal uzlagsmanin saglanamadigi durumlarda enflasyonla
miicadelenin ancak sinirli bir basariya ulagacagina deginilecektir. Daha sonra da beklenti yonetimi,

merkez bankasi bagimsizlig1 ve kredibilitesi gibi konular tizerinde durulacaktir.

1.1.6. Politika Onerileri, Sonuclar ve Genel Degerlendirme

Yukarida tartisilan kisitlarin belirledigi politika cergevesinde enflasyonla miicadelede
alinabilecek politika tedbirleri bu boéliimde tartisilmaktadir. Koordineli bir politika bilesimine ve
toplumsal mutabakatin saglanmasinin 6nemine vurgu yapildiktan sonra para politikasinin ve diger
politika yapicilarin alabilecekleri tedbirler ve ¢oziim Onerileri bu bdliimde ele alinmaktadir. Son

olarak, raporda elde edilen bulgular 6zetlendikten sonra genel bir degerlendirme yapilmaktadir.

2. ENFLASYONLA MUCADELE NEDEN ONEMLIDIR?
Enflasyon, en temelde iktisadi birimlerin ellerinde tuttuklar1 ve getirisi olmayan para
iizerinde bir “vergi” etkisi olusturarak toplumsal refah kaybina yol agmaktadir. Bununla beraber

fiyatlarin siklikla degistigi bir ekonomide goreli fiyatlar da degisecegi icin kaynaklarin etkin

dagilimimda yasanacak olan aksakliklar da oOnemli bir verimlilik problemini beraberinde



getirecektir. Enflasyonun neden oldugu sorunlari inceleyen akademik literatiir, yiiksek enflasyonun
uzun donemli biiylime, yatirimlar, finansman maliyetleri, finansmana erigim ve gelir dagilim1 gibi
bircok temel makroekonomik degiskeni olumsuz etkiledigi konusunda c¢ok giiclii kanitlar
sunmaktadir. Bu bélimde enflasyon ve yukarida bahsedilen makroekonomik degiskenler

arasindaki etkilesim akademik bulgulara ve politika tecriibelerine dayandirilarak incelenmektedir.

2.1. Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime: Uluslararas1 Karsilastirma ve Ampirik Bulgular
Enflasyonun yol agtig1 toplumsal refah kaybinin hesaplanmasi ile ilgili yapilan ampirik

caligmalar yiiksek enflasyonun zararlarini net bir bicimde ortaya koymaktadir. Barro (1995), 1960-
1990 arasinda 100 iilkeyi inceledigi ¢calismasinda, ortalama enflasyonda 10 puanlik bir artisin kisi
bast milli gelir artis hizin1 0,3 puan, yatirimlarin milli gelire oranini da 0,4-0,6 puan azalttigini
bulmaktadir. Bu oranlar ilk basta kiigiik gibi goriinse de, ortalama enflasyonu oldugu seviyeden
10 puan daha fazla arttiracak bir politikanin uzun donemde milli gelirin seviyesini yiizde 4-7 arasi
diistirecegi disiiniildiigiinde enflasyonun uzun dénem biiyiime iizerindeki 6nemli ve olumsuz etkisi
daha iyi anlagilacaktir. Eckstein ve Leiderman (1992) enflasyonda 10 puanlik bir artisin yol agtig1
refah kaybinin GSYH’nin yaklasik yiizde 1°1 seviyesinde olacagini gostermektedir.

2.2. Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime: Verimlilik Kanah
Enflasyonun uzun dénemli ekonomik biiylimeyi verimlilik kayiplari iizerinden etkiledigine

dair genis bir literatiir ve giiglii bulgular mevcuttur. Sbordone ve Kuttner (1994) enflasyondaki
artisin kaynaklarin etkin dagilimini olumsuz yonde etkileyerek toplam faktor verimliligi tizerinden
ekonomik biiylimeyi diistirdiigiine dair kanitlar sunmaktadir. Smyth (1995), enflasyonda 10
puanlik bir artisin toplam faktoér verimliligini 5 puan civarinda azaltacagini hesaplamistir. De
Gregorio (1993) Latin Amerika iilkelerini baz aldig1 ¢alismasinda yiiksek enflasyonun ekonomik
biiylime tizerindeki olumsuz etkisinin yatirnmlarda verimlilik kaybi kanaliyla oldugunu
bulmaktadir. Elde edilen bulgular, bu iilkelerde enflasyon oranlarinin 1950-1985 ortalamalarinin
yarisi kadar olmasi durumunda kisi basit milli gelirin mevcut seviyesinden yiizde 25 daha fazla

olacagini gostermektedir.

2.3.  Enflasyon, Belirsizlik, Finansman Maliyetleri ve Yatirimlar
Yatirimcilarin artan belirsizlikle beraber daha yiiksek getiri talep edecekleri, dolayisiyla da

belirsizlikle finansman maliyetleri arasinda pozitif bir iliski oldugu Markowitz (1952) ile
baglayarak birgok calismada c¢ok net bulgularla ortaya konmaktadir. Yiiksek enflasyonun

belirsizligi arttirarak yatirim, tiiketim ve dolayisiyla da biiyiime iizerinde olumsuz etki yaptigina
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dair en 6nemli ¢alismalardan biri Ball’a (1992) aittir. Yiiksek enflasyon seviyelerinin neden oldugu
belirsizlik, piyasa kosullar1 ve ekonomik biiyiime potansiyeli ile birlestiginde yatirim iklimi
tizerinde de Onemli bir etki yapabilmektedir. Nitekim Krifa-Schneider ve Matei (2010),
enflasyonun kisi bas1t milli gelir ve disa agiklikla beraber dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢cekmede
onemli ve olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Arbatli (2011) da diger makroekonomik
degiskenlerle beraber enflasyon seviyesinin dogrudan yabanci yatirim kararlari {izerinde olumsuz

etkisi oldugunu gostermektedir.

Ote yandan Fischer (2013), kiiciik olcekli isletmeleri orneklem olarak kullandig
caligmasinda enflasyon belirsizligindeki artisin bu isletmelerin yatirimlarii 6nemli Slgiide ve
olumsuz yonde etkiledigini bulmaktadir. Daha da onemlisi, isletmeler enflasyon belirsizliginin
yiiksek oldugu donemlerde sabit sermaye yatirimlarindan isletme sermayesi yatirimlarina dogru

yonelmektedirler.t

Grier ve Grier (2006), enflasyon belirsizliginin biiylime {izerinde olumsuz bir etki yaptigini
bulurken, enflasyon belirsizligi modele dahil edildiginde enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde
onemli bir etkisine rastlamamaktadir. Bu sonug, enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki
olumsuz etkisinin daha ¢ok neden oldugu belirsizlik yoluyla gergeklestigi savini1 desteklemektedir.
Enflasyon belirsizliginin enflasyonun kendisinden daha etkili olduguna dair birgok baska ¢alisma
mevcuttur. Berument vd. (2007) G7 ve 18 gelismekte olan ekonomiyi inceledigi calismada
enflasyondaki belirsizligin reel faizler dolayisiyla da finansman maliyetleri {izerinde olumsuz etki
yaptigin1 ve bu etkinin gelismis llkeler i¢in daha giiglii oldugunu gdstermektedir. Enflasyon
seviyesi ve beklentilerindeki artisin enflasyondaki belirsizligi arttirdigi diistintildiigiinde, yiiksek
enflasyonun belirsizlik kanali izerinden de finansman maliyetlerini arttirdigi sonucuna ulagilabilir.
Ayrica yiikselen enflasyonla beraber gelen belirsizlik mevduat vadesini kisaltarak yatirim kredileri

iizerinde olumsuz etki yapabildigi gibi sermaye akimlarinin kalitesini de bozabilmektedir.

Ote yandan Jiranyekul ve Opiela (2010) bes ASEAN iilkesini inceledikleri galismada
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda bir sarmal oldugunu bulmaktadir. Bir bagka deyisle,

yiiksek enflasyon belirsizligi arttirirken, artan enflasyon belirsizligi de enflasyon seviyesine katki

! Benzer bir argiimanla, Aghion vd (2010), belirsizlik donemlerinde firmalarin sonuglari daha kisa zamanda alinabilecek ama
verimliligi daha az etkileyecek kisa donemli yatirimlari uzun donemli yatirimlara tercih ettigini dolayisiyla belirsizligin yatirimlar
iizerinde olumsuz bir etki yaptigini1 bulmaktadir.



yapmaktadir. Benzer bulgular 2002-2011 arasinda Tiirkiye’de aylik enflasyon verisini kullanan
Karahan (2012) tarafindan da elde edilmistir. Tahmin sonuglar1 yiiksek enflasyonun ayni zamanda
enflasyon belirsizligini de arttirdigini ileri siiren Friedman-Ball hipotezini de desteklemektedir.
Son olarak, Ozsoy (2018), Tiirkiye’deki enflasyon éngoriilebilirligini iki farkli yontem ile dlgerek
artan enflasyonun ongoriilebilirligi nasil etkiledigini hesaplamustir. Ik yontemde, ekonometrik
modelleme yolu ile enflasyon dinamikleri hesaplanip enflasyon tahmininin giiven araligina
bakilmustir. Ikinci olarak da TCMB’nin 12 aylik enflasyon beklentileri kullanilmistir. Her iki
yontem de artan enflasyonun ongoriilebilirligi, dolayisiyla da belirsizligi, olumsuz etkiledigini
gostermektedir.? Sonug olarak, gerek gelismekte olan iilkeler gerekse Tiirkiye’yi inceleyen
caligmalar artan enflasyonun belirsizligi arttirdigi yoniinde somut bulgular elde etmektedir. Artan
belirsizligin ekonomide algilanan risk primini olumsuz etkileyerek faizler tizerinde baski yapacagi
diistiniiliirse enflasyonla miicadelede saglanacak bir basarinin yatirimlari ve biiyiimeyi de olumlu

yonde etkileyecegi agiktir.

2.3.1. Yiiksek Enflasyon, Sermaye Piyasalarinin Derinligi ve Finansmana Erisim
Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeyi 6zel sektdr odakli saglamasi icin

Ozkaynaklar1 kisithi olan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin sermaye piyasalarina erisimi ve diisiik
finansman maliyetleriyle yatirimlarini finanse etmeleri bir politika 6nceligi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bu cergevede tasarruflarin 6zendirilip yatirimlara yoneltildigi “derin” bir sermaye piyasasinin tesis
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Derinlesen yerel sermaye piyasalari, uluslararasi sermaye
hareketlerindeki oynakligin neden oldugu olumsuzluklar sinirlayabilecegi gibi yerli para birimi
iizerinden ve bankacilik sektorii disinda bor¢clanmay1 kolaylastirarak hane halki ve sirketlerin uzun
donemli finansman ve vade risklerini de en aza indirecektir.® Laeven (2014) yerel 6lgekte sermaye
piyasalarinin derinlesmesi ve daha etkin calismasi i¢in gerekli kosullar1 inceledigi ¢caligmasinda
gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve etkin bir sekilde islemesi i¢in
gerekli 6onkosullarin basinda tilkenin para birimine olan giivenin geldigini bulmaktadir. Yerli para
birimine olan giiveni arttiracak makro politikalarin gii¢lii bir kurumsal ¢ergeve i¢inde uygulandigi
bir yapi, derin ve etkin calisan bir sermaye piyasasi i¢in biiylik dnem tasimaktadir. Burger ve

Warnock (2006), enflasyon seviyesi ve belirsizligi diisiik ekonomilerin daha gelismis sermaye

2 Ornegin 2017 yili sonu itibari ile 2018 yil1 beklentilerini belirten iki uzman arasinda 400 baz puanlik farka rastlamak miimkiindiir.
Ekonometrik modelin tahmin aralig1 gorece daha dar olmakla beraber 2015 yilindan itibaren yiikselerek 2017 yili sonu itibariyle
350 baz puana ulagmustir. Ornegin modelin 2018 yili sonu igin enflasyon tahmin aralig1 yiizde 9.9 ile yiizde 13.3 araligidur.

3 Arcand vd (2012), Stiglitz (2002). Gormley vd (2008)



piyasalaria sahip olup yabanci para cinsinden daha az bor¢landiklarini géstermektedir. Tiirkiye
ekonomisinde son donemdeki geligsmeler incelendiginde yukarida ortaya konan argiimanlar daha
da 6nem kazanmaktadir. IMF (2017)’de belirtildigi {izere, yatirimlar1 finanse edecek tasarruflarin
yetersizligi ve s1g bir sermaye piyasasi yiikselen enflasyon ile birlestiginde bir yandan yabanci para
birimi cinsinden bor¢lanmada artiglar yasanirken diger yandan da tasarruf mevduatlariin
vadesinde kisalma ve doviz tevdiat hesaplarinin toplam i¢indeki agirliginda artislar yaganmaktadir.
Artan dolarizasyon, doviz talebini artirarak kur iizerinde yukari yonlii baski yaratmaktadir. Bu
gelismeler, Tiirk Lirasi cinsinden derin, ¢esitlendirilmis bir sermaye piyasasini tesis etmek ve
finansman maliyetlerini diisiirmek i¢in diisiik ve ongoriilebilir bir enflasyonun 6nemine isaret

etmektedir.

2.4.  Enflasyon ve Gelir Dagilimi
Akademik literatiir, yiiksek enflasyonun gelir dagilimint olumsuz etkileyerek

makroekonomik dengeleri bozacagina dair net bulgular sunmaktadir. Romer ve Romer (1998) ile
Atkinson ve Brandolini (2001)’de gosterildigi tizere enflasyon ve gelir dagilimi esitsizligi arasinda
giiclii ve yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Sabit gelirli hane halkinin gelirindeki artisin ¢ogu
zaman enflasyonun altinda kalmasi, diigiikk gelirli hane halkinin harcamalarinda nakit paranin
agirliginin diger gelir gruplarina gore daha yiiksek olmasi bu gelir grubundaki niifusu enflasyona
kars1 daha kirilgan hale getirmektedir. Easterly ve Fischer (2001), yoksul halkin mutlulugu ile
enflasyon arasinda negatif bir iligki bulmaktadir. 38 iilkeden toplanan verilere gore yoksul halk
enflasyonu zenginlere oranla daha énemli bir “ulusal” problem olarak gérmektedir. Ote yandan,
gelir seviyesi kontrol edildikten sonra, bireylerin egitim seviyesi yiikseldik¢e enflasyonun bir
endise kaynagi olarak goriilme olasilig1 azalmaktadir. Son olarak Di Tella vd (2001) 13 iilkeden
250 bine yakin bireyin mutluluk ve yasam memnuniyeti anket sonuglarina dayandirdiklar
caligmalarinda enflasyon ve issizligin diisiik olmasinin bireylerin mutlulugu tlizerinde olumlu etki

yaptigina dikkat cekmektedir.

Bununla beraber bireyler issizligi enflasyondan daha Onemli bir problem olarak
gormektedir: igsizlikteki 1 puanlik artisla enflasyondaki 1,7 puanlik bir artis bireylerde ayni

olumsuz hisse yol agmaktadir.

Enflasyon ve gelir dagilimi arasinda dogrusal olmayan ve gelir dagilimdaki esitsizliklerin

enflasyon vergisini arttirdigina dair bulgular elde eden ¢alismalar da mevcuttur. Albenisi (2007)

10



Gini katsayisinda bir standart sapmalik bir artisin gelismekte olan iilkelerin “enflasyon
vergilerinde” yiizde 2’lik bir artisa yol acacagini bulmaktadir. Beetsma (1992), siyasi
istikrarsizliin ya da kutuplasmanin oldugu ekonomilerde gelir dagilimindaki esitsizligin enflasyon
iizerinde daha olumsuz etki yaptigin1 bulmaktadir. Lahiri ve Ratnasiri (2010) ise kurumlarin ve
makroekonomik degiskenler hakkindaki tercihlerin enflasyon ve gelir dagilimi arasindaki

etkilesimi 6nemli 6l¢iide degistirdigini gdstermektedir.*

Enflasyonun gelir dagilimi iizerindeki etkisini Tiirkiye ekonomisini baz alarak inceleyen
giincel ¢alismalardan biri ise Akgelik (2016)’dir. TUIK tarafindan agiklanan Hanehalk: Biitge
Anketi verilerinin kullanildigi ¢alismada, disiik gelirli hanchalklarimin  yiiksek gelirli
hanehalklarina oranla enflasyona daha fazla maruz kaldiklar1 gériilmektedir. Ustelik, hanehalklar
arasindaki gelir farki agildikca maruz kalinan enflasyon farkinin da arttigi goriilmektedir. Bu
bulgular da Tirkiye’de oOzellikle gida fiyatlarindan kaynaklanan yiiksek enflasyonun gelir

dagilimin1 olumsuz etkiledigini géstermektedir.

2.5.  Gelismekte Olan Ekonomiler icin Yiiksek Enflasyon Tanim

Son olarak “yiiksek enflasyonun” Tiirkiye’nin de dahil oldugu geligsmekte olan iilkeler igin
ne olmasi gerektigi konusunu tartismak 6nem tagimaktadir. Diisiik ve dngoriilebilir bir enflasyonun
iilkenin gelismislik seviyesinden bagimsiz olarak temel makroekonomik hedeflerden biri olmasi
gerektigi konusunda genis bir uzlagma saglansa da bu enflasyon seviyesinin geligsmis ve gelismekte
olan ekonomiler i¢in farklilik gdsterecegi agiktir. Bir baska ifadeyle, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin farklilasan makroekonomik dinamikleri, bu iilkelerin makroekonomik istikrarina
zarar vermeyecek bir enflasyon iist esiginde de farkliliklara yol agmaktadir. Khan ve Senhadji
(2001) bu argiimani destekleyici bulgular elde etmekte ve gelismekte olan ekonomilerde yilizde 11-
12 seviyelerinin iistiinde bir enflasyonun biiyiimeyi yavaglatici etki yaptigin1 gostermektedir. Sarel
(1996) enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskide yapisal kirilmay1 sinadigi ¢aligmasinda
ylizde 8’in istiindeki bir enflasyonun biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Kremer vd
(2013) enflasyon {ist esiginin iki iilke grubuna gore farklilik gosterecegi yoniindeki bulgulari

desteklemekle beraber gelismekte olan ekonomiler icin yiizde 12,85’in tistiindeki enflasyon

# Enflasyon ve gelir dagilimi arasindaki etkilesim merkez bankalarinin bagimsiz olmasinin getirecegi avantajlari da gérmemizi
saglamaktadir. Huffman (1997), toplumda enflasyon ve hiikiimet harcamalarini finanse edecek vergi oranlari konusunda goriis
ayriliklarinin bulundugu durumlarda iiretim, yatinm ve enflasyonda onemli dalgalanmalar goriilebilecegini, bagimsiz merkez
bankalarinin ise bu dalgalanmalar1 nleyebildigini gostermektedir.
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oranlarinin “cok yiiksek™ oldugunu, yiizde 17’nin {izerindeki enflasyonun da biiyiimeyi 6nemli
Ol¢iide olumsuz etkiledigini bulmaktadir. Ancak, bu c¢alismalar 6nceki boliimlerde bahsedilen
yiiksek ve oynak enflasyonun uzun vadede potansiyel biiylime iizerindeki etkisini tam olarak

dikkate almamaktadir.

Yukarida belirtilenler basta olmak iizere bu alandaki bir¢ok ¢alisma enflasyonun ekonomik
biiyiimeyi verimlilik kanal1 tizerinden olumsuz etkiledigini bulmakta, enflasyonun diger kanallar
iizerinden biiyiime lizerindeki etkisini ihmal etmektedir. Khan ve Senhadji (2001)’de belirtildigi
iizere bu durum enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisini oldugundan daha az

gosterebilmektedir.

3. TURKIYE’DE ENFLASYONU ETKILEYEN FAKTORLER

Raporun bu bodliimiinde Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen faktorler ayrintilartyla ele
alinacaktir. Girig boliimiinde belirtildigi tizere son donemde Tiirkiye’de enflasyonun yiikselmesine
neden olan faktorlerin basinda doviz kuru hareketleri ve gida fiyatlar1 gelmektedir. Bununla
beraber enflasyon beklentilerindeki bozulma ve atalet de uzun donemli enflasyon dinamikleri
tizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Son olarak yurt i¢i talebin canli oldugu donemde fiyatlar
iizerindeki baski, kamu fiyatlar1 ve vergiler, ticretler ve rekabet kosullar1 da enflasyona etki eden

diger faktorler olarak 6ne ¢cikmaktadir.

3.1.  Mevcut Uretim Yapisi ve Kur Hareketlerine Duyarhhk

Enflasyonun doviz kuru hareketlerine duyarliligint incelerken analizi iki ayr1 boliimde ele
almak daha dogru olacaktir. ilk olarak, mevcut iiretim ve ihracat yapisinin ithalata olan
bagimliliginin zaman igindeki seyri incelenerek enflasyonun kur hareketlerine bagimliliginin
mevcut iiretim yapisindan kaynaklanan yapisal bir sorun olduguna vurgu yapilacaktir. Ikinci olarak
da, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik konusu ayrintilariyla incelenerek kur hareketlerinin

enflasyon tizerindeki etkisi tartigilacaktir.

3.1.1. Artan ithal Girdi Bagimlihg

Uluslararasi tiretim stireclerinin i¢ ige gegip kiiresel deger zincirlerinin giderek daha fazla
onem kazandig1 bu donemde gelismis ve gelismekte olan tilkelerin hemen hepsinde ithalatin 6nemli
bir kisminin hammadde, aramali1 ve yatirim mallarindan geldigi goze carpmaktadir. Cete (2018),
Tiirkiye’nin dis ticaret kompozisyonunu Asya iilkeleriyle karsilastirdigi ¢aligmasinda G. Kore ve

Singapur’un ithalatinin yiizde 69’unun, Japonya ve Tiirkiye’nin ithalatinin ise yaklasik yilizde
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58’inin hammadde-aramal1 olarak siniflandirilan iiriin grubundan olustugunu belirtmektedir.
Tiirkiye verisi i¢inde yer alan ve diger tilkelere oranla yaklasik bes kat daha fazla biiyiikliige sahip
olan “diger” kategorisindeki ithalat miktarinin da onemli bir kisminin enerji ithalati oldugu
diistintildiiglinde Tiirkiye’nin ithalatinin yaklasik tigte ikisinin hammadde-aramali {iriin grubundan
geldigi goriilmektedir. Bu {irlin grubuna yatinm mallar da eklendiginde Tiirkiye’nin toplam
ithalatinin yiizde 85’ine ulasilmaktadir. Bu durum G. Kore ve Singapur ile de benzerlik
tasimaktadir. Burada Tirkiye’yi Asya iilkelerinden ayristiran temel nokta Asya iilkelerinin ithal
ettiginden daha fazla aramali ve yatirim mali ihra¢ etmesi, Tiirkiye i¢inse bu oranin yiizde 55
civarinda kalmasidir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’yi basarili Asya iilkelerinden ayristiran temel
nokta ithal girdi bagimliligindan ziyade aramali ve yatirnm mali ithalatin1 bile karsilayamayan
ihracat performansidir.

Diger taraftan, Sekil 3 Tiirkiye i¢in ithal bagimliligini y1l ve sektor ayriminda inceleyerek
2002-2014 yillan arasinda farkli sektorlerin 1000 ABD dolar1 katma deger saglamak i¢in yaptigi

ithalat miktarlarin1 gostermektedir.

Sekil 3. 1000 ABD Dolar1 Katma Deger Saglamak I¢in Sektorlerin Yaptig ithalat
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Kaynak: WIOD veri tabant

Sekil 3 iki bulguyu net olarak ortaya koymaktadir. Ik olarak, ithalat bagimliligi zaman
i¢inde her sektér igin artmaktadir. Ikinci olarak, sektdriin teknoloji yogunlugu arttikca ayni katma

degeri (1000 ABD Dolar1) saglamak igin yapmasi gereken ithalat miktar1 da artmaktadir. Ozetle,
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Tiirkiye ekonomisi 2002 yilindan itibaren, teknoloji yogunlugu yiiksek olan sektorlerde daha fazla

olmak {izere, ayni1 katma degeri saglamak i¢in giderek daha fazla ithalat yapmaktadir.

Uretim zincirinde gordiigiimiiz bu ithal girdi kullanma egiliminin verimliligi arttirdigina
dair onemli bulgular elde edilse de “ithal girdi bagimlilig1” Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli sorunlari
da beraberinde getirmektedir.’® Birim katma deger basma ithal girdi kullanimimin artmasi
ekonominin d6viz kurundaki dalgalanmalara kars1 kirilganligini olumsuz yonde etkilemekte, bir
yandan cari islemler aci1g1 yapisal bir nitelik kazanarak makroekonomik istikrarin saglanmasinda
onemli bir engel olustururken diger yandan para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmasinda
onemli bir kisit olusturmaktadir. Enflasyonun seviyesinin ve belirsizliginin istenen diizeylerde
kontrol altina alinabilmesi i¢in doviz kurlarinin istikrarli seyretmesi kilit rol oynamaktadir. Yiiksek
ve oynak enflasyon ise doviz kuru oynakligini artirmaktadir. Diger bir ifadeyle, enflasyon
belirsizligi-kur oynakligi- enflasyon sarmalinin kirilmasi agisindan da fiyat istikrari biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Son olarak, yeniden vurgulanmasi gereken nokta, Tirkiye’nin hammadde, aramali ve
yatirrm mali ithalatinin toplam ithalat i¢indeki oraninin diger iilkelerden onemli bir farklilik
gostermedigidir. Makroekonomik kirilganlik agisindan temel sorun, Tiirkiye’nin ihracatinin
ithalata olan bagimliligi, diger degimle yurt i¢ci katma deger paymin azligt ve boylece
performansinin diger {ilkelerin gerisinde kalmasidir. Bu durum 6zellikle yiiksek biiylime
donemlerinde siirekli ve yliksek cari islemler agig1 veren bir tabloyu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica,
her ne kadar Tiirkiye’de ithal girdi kullanim1 -Asya’daki gelismekte olan ekonomiler dahil- diger
iilkelere oranla ¢ok yiiksek degilse de teknoloji yogunlugu arttikca ithal girdi bagimliliginin artmasi
Tiirkiye’nin temel sanayi stratejilerinden biri olan “ileri teknolojili {irtinlerde yiiksek katma degerli

bir iiretim yapis1” hedefine ulasmada da onemli bir engel teskil etmektedir.

3.1.2. Kurdan Fiyatlara Ge¢iskenlik

Uretim yapisinda yukarida dzetlenen mevcut durum tiiketici egilimlerinde ithalat lehindeki
gelismelerle birlestiginde, doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlar1 yoluyla enflasyon

iizerindeki etkisi de giderek 6nem kazanmaktadir. Sekil 4, ABD Dolar1 ve TL cinsinden ithalat

5 Halpern vd (2015) ithal girdilerin ucuz ve yiiksek kalitede tedarik edilebilmesinin verimlilik {izerinde olumlu etki yaptigini
gosterirken Amiti ve Konings (2011) ile Topalova ve Khandelwal (2011) gelismekte olan iki iilke (sirasiyla Endonezya ve
Hindistan) i¢in de benzer bir mekanizmanin gegerli oldugunu belirtmektedir.
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fiyatlarim1 karsilastirarak son donemde ithalat fiyatlarinda ve dolayli olarak enflasyonda goriilen
artigin kaynagi hakkinda net bir bulgu sunmaktadir. ABD Dolari cinsinden ithalat fiyatlarinda son
donemde 6nemli bir artig yaganmamasina ragmen TL’deki deger kaybinin ithalat fiyatlarini 6nemli
ol¢iide etkiledigi net olarak goriilmektedir. Ozellikle son donemde ithalat birim fiyat endeksi ile
enflasyon beklentilerinin benzer bir seyir gdstermesi, kur hareketlerinin beklentileri de etkileyerek

fiyatlama davranisinda 6nemli bir bozulmaya yol agtigin1 gostermektedir.
Sekil 4. Doviz Kurundaki Degisimlerin ithalat Fiyatlarina Yansimasi
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Sekil 4 ayn1 zamanda kiiresel 6lgekte ekonomik biiylimenin artmasiyla ithalat fiyatlarinda
talep yonlii olusabilecek bir artisin Tiirkiye’deki enflasyon tizerinde etkilerini gdstermesi agisindan
da onemlidir. Doviz kurunda bir artis yasanmasa bile kiiresel bilylimenin pozitif bir goriiniim
sergilemesi ya da bolgesel ve kiiresel siyasi belirsizliklerin basta petrol olmak iizere enerji
fiyatlarini arttirmasi orta ve uzun dénem enflasyonu iizerinde yukar1 yonlii 6nemli risk unsurlari

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukaridaki argiimandan hareketle Merkez Bankasinin enflasyon hedefinden ve dolayisiyla
fiyat istikrarindan uzaklasmasinin temel nedenlerinden birinin olumsuz kur soklar1 oldugu ve ithal
girdi bagimhiliginin arttig1 disliniildiigiinde Oniimiizdeki donemde de “kurdan fiyatlara
geciskenlik” konusunun enflasyonla miicadelede kilit rol oynayacag: goriilebilir. Nitekim TCMB
(2016) doviz kurunun yillik tiiketici enflasyonuna katkisinin 2011-2015 déneminde ortalamal,8
puan oldugunu hesaplamaktadir. Kabaca tiiketici enflasyonun beste biri doviz kurundaki

hareketlerden kaynaklanmaktadir. Bir bagka 6nemli nokta da Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara
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etkisinin -tiikketimin ithalat pay1 ve ithal girdilerin toplam iiretim maliyetleri igindeki paymdan
dolay1- genis bir sektdrel yayilima sahip oldugudur. Ornegin Atuk, Aysoy, Ozmen ve Sarikaya
(2014) ile Ozmen ve Sarikaya (2014) TUFE sepetinin is veya kredi ¢evrimlerinden daha ¢ok Tiirk
Lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina duyarl oldugunu gostermektedir. Kara vd (2017) son dénemde
doviz kurundan enflasyona bir yil sonundaki birikimli gecgisin yiizde 15 civarinda oldugunu

belirtmektedir.

Kurdan fiyatlara gegiskenlikte dikkat edilmesi gereken konulardan biri de gegiskenlik
katsayisinin zaman iginde sabit kalmayip ekonomik konjonktiire gore degisiyor olmasidir. ilk
olarak geciskenligin is ¢evrimlerine (ekonominin 1sinma ve soguma fazlar1) duyarli oldugunu
vurgulamak gerekmektedir. Isinma dénemlerinde giiglii talep kosullari firmalarin karsilasilan bir
soku fiyatlara yansitma egilimini yiikseltirken soguma donemlerinde kirilgan talep kosullar
firmalarin karlhiliklarini diistirlip maliyet artislarini sadece kismen yansitmalarina neden olabilir. Bu
argliman da ylikselen maliyetlerden, dolayisiyla da iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina
geciskenlik konusunu giindeme getirmektedir. Doviz kuru ve ithalat fiyatlarina daha duyarli oldugu
icin UFE enflasyonu daha genis bir aralikta hareket etmekte, TCMB (2017)’de de belirtildigi iizere,
iki fiyat endeksi arasindaki gegiskenlik, vergiler ve hizmet fiyatlarindan gelen etki dislandiginda
dahi es anl1 ve birebir olmamaktadir. Son dénemde yapilan tahminler, {iretici fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina geciskenligin yiizde 30 civarinda oldugunu gostermekte, en yiliksek gegiskenligin ise
gida grubunda oldugu gozlenmektedir.

Ayrica, Kara vd (2017)’de belirtildigi lizere kurdan fiyatlara geciskenlik sadece is ¢evrimlerine
duyarli kalmamakta, iktisadi birimlerin kur hareketlerini gegici ya da kalic1 olarak algilamasi ve
doviz kuru ile ilgili beklentiler de kurdan fiyatlara geciskenlik katsayisini degistirebilmektedir. Bu
acidan kur piyasasinda da “beklentilerin yonetimi” enflasyonla miicadelede 6nemli bir politika

olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Son olarak, enflasyon ile ilgili beklentilerin ve belirsizligin arttigt donemlerde doviz
kurunun “endeksleme” yoluyla da fiyatlar iizerinde etkili oldugu goériilmektedir. Nitekim Tiirkiye
ile ilgili yapilan ¢alismalarda, 6zellikle dalgali kur rejimi 6ncesinde ve yiiksek enflasyon ortaminda
bu tir bir endeksleme etkisine rastlanmaktadir. Bu “enflasyondan korunma” davranisi
dolarizasyona yol acarak para politikasinin etkinligini 6nemli dl¢iide kisitlayict bir etki yaparken

diger yandan da kurdan fiyatlara geciskenligi arttirarak enflasyonu kur hareketlerine daha duyarl
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hale getirmektedir. Her ne kadar yapilan ¢alismalar zaman iginde bir zayiflama tespit etse de,
enflasyonun yeniden ylikselmesi durumunda “endeksleme” davranisinin bir risk unsuru olacagi
gdzden kagmamalidir.® Bu noktada 6zellikle son donemde doviz tevdiat hesaplarmin toplam
mevduatlar i¢indeki paymnin artmasi ve doviz cinsinden bor¢lanmada goriilen olumsuzluklar
dikkatle izlenmelidir. Son olarak BBV A Research (2017) raporunda da belirtildigi {izere diisiik ve
ongoriilebilir bir enflasyon dolarizasyonu diisiirmede Onkosul olarak ortaya ¢ikmakta,
makroekonomik istikrar1 saglayici ve kisa donemde Tiirk Lirasi’na giiveni saglamlastiracak
makroihtiyati tedbirler de nem tagimaktadir. Belli donemlerde 6zellikle gelismekte olan tilkelerde
uygulanan finansal baski yontemleri ise 1980’li yillarda Latin Amerika 6rneklerinde oldugu gibi

beklenenin tersi yonde etki yapabilmektedir.

3.2. Gida Fiyatlan

Hane halkinin zorunlu tiiketim ihtiyaglar1 arasinda ilk sirada yer almasi ve bununla
baglantili olarak TUFE icinde ana harcama gruplari arasinda en biiyiik agirliga sahip olmasi gida
sektoriinlin ve Ozellikle de gida fiyatlarinin dogru analizini enflasyonla miicadele agisindan da

kritik hale getirmektedir.
Sekil 5. Yillik Gida ve Gida Dis1 Enflasyon Gelismeleri
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6 Kurdan fiyatlara gegiskenligin asimetrik etkisi ve endeksleme davranisiyla ilgili Kara vd (2007) ¢alismasina bakilabilir. Enflasyon
hedeflemesi 6ncesi ve sonrasinda kurdan fiyatlara geciskenligin karsilastirildigi ¢alismalar i¢in de Damar (2010) ve Yiinciiler (2011)
incelenebilir.
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[k béliimde de belirtildigi iizere gida fiyatlar gerek enflasyondaki artista gerekse enflasyon
hedefinde yasanan sapmada cekirdek enflasyonla beraber en biiylik paya sahiptir. Gida fiyatlarinin
son donemde biitiin diinyada gorece yatay bir seyir izlerken Tiirkiye’de artma egiliminde olmasi,
artan niifus ve dengesiz kentlesme ile birlesince Tiirkiye i¢in orta ve uzun vadede énemli bir risk
unsuru olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Nitekim Akgelik ve Yiicel (2016)’da belirtildigi tizere,
ozellikle 2010°dan sonra cografi ya da ekonomik biiylikliikk agisindan benzerlik gosteren iilke
gruplariyla karsilastirma yapildiginda Tirkiye nin diger iilkelerden fiyat artis hizi ve volatilite

bazinda negatif ayristigi gézlenmektedir.

2007-2008 kiiresel gida krizinden sonra segilen lilke gruplarinda gida fiyatlar1 gerilerken
Tiirkiye’de ayni iyilesmeden bahsedilememektedir. Beklenmedik oynaklik hesaplama yontemi
kullanilarak yapilan analizler, Tiirkiye nin gida fiyatlar1 endeksi bazinda 2005-2016 déneminde
secilen biitiin iilke gruplar1 ve hatta bu gruplardaki her bir iilkeden kendisine en yakin degerin bile

iki katindan daha fazla oynakliga sahip oldugunu bulmaktadir.

Bu volatiliteye en fazla katki yapan alt tirlin grubunun ise islenmemis gidalar oldugu goze
carpmaktadir. Nitekim AB-28 iilkelerine oranla Tiirkiye’de TUFE ve gida iiriinlerinin goreli fiyat
seviyeleri incelendiginde degisimdeki en biiyiik payin kati-sivi yaglar ve meyve-sebze-patateste
oldugu goriilmektedir. Ogiing (2010) artan oynakligin temel sebebinin arz ydnlii soklar oldugunu
belirtirken, Akgelik ve Yiicel (2016) cesitli kategorilerdeki tilke gruplariyla yapilan karsilastirmali
endeks analizlerinde negatif ayrismanin temel sebebinin kiiresel sorunlardan ¢ok islenmemis gida
piyasasindaki aksakliklardan kaynaklandigin1 bulmaktadir. Dolayisiyla gida fiyatlarinda piyasa

yapisini ve bunun sonucunda olusan mevcut durumu incelemek 6nemli ipuglar1 saglayacaktir.
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Sekil 6. Ortalama Goreli Gida Fiyatlari* (2006=1)
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Kaynak: EUROSTAT
* Belirtilen iilke gruplarinin basit ortalamasini ifade etmektedir.
Secilmis Avrupa iilkeleri: Avusturya, Belcika, Danimarka, Almanya, Fransa, Irlanda, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Finlandiya,

Isveg, Norveg, Isvigre, Ingiltere, Italya

Dogu Avrupa: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya
Akdeniz iilkeleri: Hirvatistan, Fransa, Yunanistan, Italya, [spanya, Malta, Slovenya
Komsu iilkeler: Bulgaristan, Yunanistan.

3.2.1. Gida Sektoriiniin Baz1 Yapisal Ozellikleri

Gida piyasasinin temel karakteristikleri incelendiginde, son donemde Gida Komitesi dahil
olusturulan kurumsal yapilarin ve uygulanan tedbirlerin gida piyasasinin yapisal problemlerine
uzun dénemli ¢dziimler getirecegini sdylemek igin heniiz erkendir. lyi ¢izilmis bir gida sanayi
stratejisinin olmayisi, sektdr bazinda dis ticaret fazlasi verilse bile aramali s6z konusu oldugunda
ithalata bagli bir yapinin ortaya ¢ikmasi sektoriin yasadigi sorunlardan sadece ikisidir. Hayvancilik
sektoriinden 6rnek verecek olursak, {iretimin artmasina ve ihracatin azalmasina ragmen toplam
iiretim maliyetinin ylizde 65-70’ini olusturan yem maliyetlerindeki artiglar sektor i¢in 6nemli bir
kirilganlik noktasidir. Mevcut durumda gida piyasasinin en az denetlenebilen sektorlerden biri
olmasi, kayitdisi faaliyetlerin fazlaligi, sektordeki Ar-Ge ve inovasyon agig1 diger temel sorunlar
olarak o©ne ¢ikmaktadir. Piyasanin etkin c¢alisabilmesi i¢in gerekli olan veri akisinin
saglanamamasi, bilgi asimetrisinin fazlaligi, rekabeti tesis etmesi i¢in kurulan ticaret borsalarinin
ve alim-satim salonlarinin isleyisindeki aksakliklar ve bunlarin sonucu olarak piyasanin rekabetci
bir yapidan uzak olmasi da oniimiizdeki donemde ¢6ziim iiretilmesi gereken konularin basinda

gelmektedir.
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3.2.2. Pazarlama Kanalindaki Aksakliklar

Tarimsal iirlinlerin Uireticiden tiiketiciye ulastirilmasinda dolayli ve dogrudan olmak iizere
iki pazarlama kanali bulunmaktadir. Tiirkiye’de ¢ok daha baskin olan dolayli pazarlama kanalinin
kullanilmast kisi ve kurumlardan kaynaklanan piyasa aksakliklarina yol agmaktadir. Karayel
(2017)’de belirtildigi ilizere, baz1 sebze-meyve hallerinde mevzuata uygun ancak bir ailenin
kontroliinde isleyen ¢ok sayida igsyerinin olmas1 gibi drnekler dikkate alindiginda fiyat ve rekabet
acisindan problemli bir yap1 goze carpmaktadir. Nitekim tireticilerle tedarik zincirinde en ¢ok hangi
aktoriin kazandigina dair yapilan ankette katilimcilarin yiizde 30’u komisyoncu, yiizde 50’si hal i¢i
tiiccar ve yiizde 20°si de perakendeci cevabini vermistir. Ayni ankette ireticilerin tamami
iirlinlerini aracilara sattiklarini belirtirken, yiizde 90’indan fazlas1 maliyetlerinin ¢ok az {istline

satabildiklerini kalan yiizde 10’a yakini ise zararina sattiklarini belirtmistir.

3.2.3. Kisith Uretici Orgiitlenmesi

Baglantili aracilarin fazla olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan sorunun arkasinda yatan
faktorlerden biri kooperatiflesme ve Orgiitlesmede yasanan sikintilardir. Yapilan ¢aligmalar,
Tiirkiye’de iiretici orgiitlenmelerinin sebze meyve ticaretindeki payinin yiizde 0,4 gibi yok denecek
kadar az oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de iiretim seviyesinden pazarlama seviyesine kadar
orgiitlenme yoluna giden bu az sayidaki tireticinin ise verimlilik ve kar oranlarini arttirdigi, daha
biiyiik bir pazar payma sahip oldugu ve tarim-sanayi entegrasyonunu bagarili bir sekilde
gergeklestirdigi gozlenmektedir. Son olarak, {iretici orgiitlenmelerinin AB’de meyve ve sebze
pazarlamasindaki paymin yiizde 80’lere kadar ulastigi goz Oniine alindiginda {ireticilerin
orgiitlenmesi ve kooperatiflesmesinin 6nemli bir politika hedefi olmas1 gerektigi agiktir. Buna
karsin, ireticilerin  Orgiitlenmesinde Onemli engeller de bulunmaktadir. AB yasal
diizenlemelerinden farkli olarak Tiirkiye’de diretici Orgiitlenmelerini ve ticari faaliyetlerini
engelleyici nitelikte yasal diizenlemeler mevcuttur. Kooperatiflesme ve iiretici orgilitlenmesinin
oniinde duran bir bagka engel ise kooperatifler ile iireticiler arasinda karsilikli giiven iliskisinin
tesis edilememis olmasidir. Bunun yaninda kooperatiflerin  dreticileri  yeterince
bilgilendirememesi/bilinglendirememesi, piyasadaki fiyatlarin belirlenmesinde sinirli bir etki
giiciine sahip olmasi gibi faktorler kooperatif-iiretici arasindaki sorunlart dolayisiyla da orgiitlesme
tizerindeki engelleri arttirmaktadir. Bir bagska onemli nokta da iireticilerin egitim ve finansal
okuryazarliklarinda goriilen problemlerdir. Tek gecim kaynagi tarimsal {iretim olan iireticilerin

cogu ilkokul mezunuyken, bu isi ek gelir icin icra eden iireticilerin ¢ogu daha yiiksek egitim
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seviyesine sahiptir. Ek gelir i¢in tarim yapanlar kendi 6z sermayelerini kullanirken tek ge¢im
kaynag1 bu olan tireticiler genellikle aracilarin sagladiklari kredi ya da avans ile iglerini yiirlitmekte,
bu sebeple de friinlerini komisyonculara ya da aracilara satmaktadirlar. Sonug¢ olarak,
kooperatiflerin veya orgiitlerin sayilarindaki yetersizlik ve islevselliklerindeki eksiklik iireticiden
tilkketiciye uzanan tedarik zincirinde ¢ok sayida araci/komisyoncu olmasina yol agmakta, bu da

fiyatlama davraniglarinin dalgalanmasina ve islemlerde kayit digiligin artmasina neden olmaktadir.

3.2.4. Yetersiz Depolama ve Lojistik Faaliyetleri
Yukaridaki problemlere ek olarak gida fiyatlarindaki artisin ve oynakligin arkasindaki

onemli yapisal problemlerden biri de depolama ve lojistik faaliyetlerindeki yetersiz altyapidir.
Ureticiden son kullaniciya kadarki siirecte zayiat oranmnin yiizde 25-40 gibi ¢ok yiiksek bir aralikta
seyretmesi gida sektoriiniin ¢ozmesi gereken en temel problemlerden biridir. Tiirkiye’de gida
sektoriinde sogutmali tasimaciliga uygun 40 bin civarinda aracin olmasina kars1 30 bin araca daha
ihtiyag¢ olmasi, Tarimsal ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu’nun (TKDK) sagladigi mevcut
desteklerde soguk hava deposunun 6nemli bir yer tutmasina karsi hala bu alanda bir agigin olmasi
dikkat c¢ekicidir. Benzer bir sekilde lisansli depoculuk faaliyetlerinin kisitli olmasi da gida

fiyatlarindaki dalgalanmaya ve kayitdis1 faaliyetlere imkan saglamaktadir.

Sonug olarak, 6zellikle diisiik gelirli hanehalkinin refah seviyesi lizerinde olumsuz etki yapan gida
fiyatlarindaki ytikselisi durdurmak i¢in alinan mevcut tedbirler olumlu olmakla beraber artarak
devam ettirilmelidir. Alinan 6nlemlere ragmen son yillarda gida fiyatlarindaki asir1 oynakligin
devam etmesi gida fiyatlarinin enflasyon belirsizliginin bir siire daha en 6nemli belirleyicilerden

biri olacagin1 gostermektedir.

3.3.  Kamudaki Fiyat ve Vergi Diizenlemeleri

Raporun girig boliimiinde de belirtildigi tizere 2001 yilindan sonra yakalanan en dnemli
basarilardan biri biit¢e disiplininin saglanmasi ve para politikasi lizerindeki mali baskinligin
kalkmasidir. Elde edilen mali disiplin ekonomide algilanan risk primi iizerinde de olumlu etki
yaparak reel faizlerin ve dolayisiyla da finansman maliyetlerinin diigmesini saglamis, bu durum da
enflasyon {izerinde asagi dogru ek bir baski olusturmustur. Mevcut durumda Tiirkiye’deki biitge
ac1g1 ve kamu borg stoku, sadece Tiirkiye ile benzer iilkeler kiyas alindiginda degil, gelismis tilke

verileri gozoniine alindiginda da ¢ok olumlu bir noktadadir.
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Bununla beraber, son yillarda ekonomik biiylimenin arkasindaki itici gii¢ler incelendiginde,
son donem disinda yiiksek kamu harcamalarinin 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Diger
talep unsurlarinin istenen seviyede seyretmedigi bir donemde ekonomide biiylimeye yon vermek
icin kamu harcamalarinin artmasi kaginilmaz olsa da bozulan biitge dengesinin vergi diizenlemeleri
ve kamudaki fiyat ayarlamalari ile iyilestirilmeye c¢alisilmasi enflasyon tizerinde olumsuz bir etki
yapmaktadir. Atuk vd (2014) alkol-tiitiin grubunda son 10 yilda enflasyonun yillik ortalama yiizde
15 oldugunu belirtmektedir. Son on yillik donemde kamudaki fiyat ve vergi ayarlamalarinin
enflasyona yaklasik 2 puanlik etki yaptigi, 2016 yilinda enflasyon hedefinde yasanan 3,5 puanlik
sapmanin da 1,1 puaninin vergi artiglarindan kaynaklandig: diisiiniildiigiinde enflasyonla miicadele

konusunda kamu fiyatlar1 ve vergi diizenlemelerinin 6nemi daha iyi anlasilacaktir.

Daha genis bir pencereden bakildiginda, mevcut vergi yapisi ve biitce politikasinin
enflasyon {izerinde yukar1 yonli sistematik bir etki yaratma potansiyeli tasidigi
degerlendirilmektedir. Bu noktada iki temel faktoriin etkilesime girdigini ifade etmek miimkiindiir:
(1) faiz dis1 dengenin dongiisel faktorlerden arindirilmadan hedeflenmesi (ii) biitce gelir
kalemlerinin dolayli vergi agirlikli bir yapiya sahip olmasi. Bu durum enflasyon iizerinde yukari
yonlii bir yanlilik olusturabilmektedir. Soyle ki; ilgili yila dair kamu harcama hedefleri genelde
yukari yonlii asilmakta, bir sonraki yil biitce dengelerini diizeltmek igin agirlikli olarak yonetilen
yonlendirilen fiyat ve/veya vergi ayarlamasima basvurulmaktadir. Bu dogrultuda, ge¢miste
ozellikle tiitiin, enerji ve otomobil gibi TUFE iginde agirhign yiiksek kalemlerde yapilan
ayarlamalarin enflasyon iizerinde yiiksek siirpriz etkisi yaparak enflasyon goriiniimiinii bozdugu
goriilmektedir. Bu yap1 ayn1 zamanda ¢evrim karsiti politika izleme kapasitesini sinirlamakta ve
ekonomi politikalarinin hareket alanin1 daraltmaktadir. S6z konusu dongii ekonominin yavagladig:
doénemlerde daha belirgin bigimde hissedilmektedir. I¢ talebin zayifladig:r ve dolayisiyla vergi
gelirlerinin planlanandan diistik kaldig1 durumlarda biitce dengesini diizeltmek icin yapilan yukari
yonlii kamu fiyat ve vergi ayarlamalari, iktisadi faaliyetin enflasyon iizerindeki asagi yonlii etkisini

siirlayabildigi gibi para politikast aktariminin etkinligini de zayiflatabilmektedir.

Ozellikle 2018 ve sonrasinda, kamu harcamalarinda bir kisitlamaya gidilmedigi siirece,
yiiksek biitge agiklart ve vergi diizenlemeleri/fiyat ayarlamalar1 arasinda bir tercih glindeme
gelecektir. Son donemde vergilerde ve fiyat ayarlamalarinda gozlenen degisiklikler bu tercih

konusunda ipuglar1 vermektedir. 2017 yili igin yiizde 14,47 olarak belirlenen ve kamuda 2018

22



yilinda uygulanacak gelir vergisi tarifesi ile damga vergisi ve harclar gibi baz1 vergi tutarlarinin ve
cezalarinin hesaplanmasinda kullanilan yeniden degerleme oranmin TCMB’nin hedefledigi
enflasyonun neredeyse ii¢ katina yaklasmasi dikkat ¢ekicidir. Ozetle, her ne kadar mevcut mali
durum herhangi bir “mali baskinlik” tehlikesine yol acarak para politikasinin etkinligini
kisitlayacak bir duruma yol agmasa da biitce dengesinin saglanmasi i¢in alinacak gelir arttirict

onlemlerin enflasyon tizerindeki etkisi gozden kagmamalidir.

3.4. Talep Yonlii Faktorler

Son donemde TCMB tarafindan alinan faiz kararlarinda yurt i¢indeki ekonomik
faaliyetlerin yil boyunca -Kredi Garanti Fonu benzeri uygulamalarin da sonucu olarak- giiclii
seyrettigi, talep yonli baskilarin enflasyon iizerinde etkisini sinirlandirmak igin sikilagtirmaya
gidildigi vurgulanmaktadir. TCMB bu agiklamalarla son birka¢ yildir genellikle arz yonlii
gelismelerden dolayr ylikselen enflasyon iizerinde talep yonlii faktorlerin de baski unsuru
olabilecegine dikkat cekmektedir. Giiglii seyreden talep son yillarda artan maliyetlerini fiyatlarina
yansitamayan lreticilerin fiyatlarini arttirmasina da yol agabilecektir. 2017 sonu itibariyla yillik
imalat sanayii fiyat artisinin yiizde 16,6, aramali fiyat artisinin ise yiizde 21 civarinda ve TUFE
enflasyonunun ¢ok iizerinde seyrettigi diistiniildiigiinde gii¢lii talep iretici maliyetlerindeki
ertelenmis artig1 tiiketici fiyatlarina yansitabilir. TCMB (2017)’de de belirtildigi {izere {iretici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenligin yilizde 30 oldugu bir ekonomide bu tiir bir yansitma
enflasyon dinamiklerini daha da olumsuz etkileyebilir.

Bununla beraber Tiirkiye’de enflasyonun is ¢evrimlerine (business cycles) duyarliligi ile
ilgili yapilan ¢aligmalar enflasyonun giiclii talebin iyi bir gostergesi olan ¢ikt1 agigina (output gap)
¢ok duyarli olmadigini gostermektedir. Atuk vd. (2014), TUFE’yi olusturan 152 alt grup icin
Phillips egrilerini tahmin ettikleri ¢alismada enflasyon sepetinin yaklasik iigte birinin ¢ikt1
acigindan etkilendigini bulmaktadir. Cikt1 agigina duyarli olmayan gruplarda ise enflasyonun ithal
maliyetlerle yakin bir iliskisine rastlanmaktadir. Cikt1 agiginin etkilemedigi ylizde 66’lik kismin
i¢inde taze sebze-meyve ve alkol-tiitiin grubunun agirlig1 yaklasik yiizde 10°dur. iktisadi faaliyete
duyarl olan sektorlerin agirlikl olarak hizmet sektorii alt kalemlerinden olustugu, ithalat fiyatlar
ve doviz kurlarinin belirleyici oldugu dayanikli tiiketim grubunda da enflasyonun talep
kosullarindan etkilendigi goriilmektedir. Bu oranin AB iilkelerinde yiizde 50°den yliiksek olmasi,

Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin talep yonlii faktorlere diger iilkelere oranla daha az duyarli
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oldugunu, enflasyonu diisiirmenin yiikiiniin kur iizerine distigiinii ve bu durumun da onceki
boliimlerde bahsedilen dis denge konusu ile birlestiginde para politikasinin etki giiciinii
siirladigin1  gostermektedir. Bu gorece zayif etki enflasyonu kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanildig1 geleneksel para politikasi ¢er¢evesinde diisiirmenin maliyetinin de yiiksek olacagi
anlamina gelmektedir.” Bununla beraber, o6zellikle kiiresel kriz doéneminden sonra, Liu ve
Rudebusch (2010)’da belirtildigi iizere, talep zayif iken (¢ikt1 agiginin negatif oldugu durumlarda)
iki degisken arasindaki etkilesim daha belirgin olabilmektedir. Bu sonug da ¢ikti acig1 ve para
politikas1 arasindaki etkilesimin is ¢evriminin isaretine gére énemli Slgiide farklilasabilecegini

gostermektedir.

Yukarida da belirtildigi {izere, son donemde talebin gii¢lii seyretmesinin arkasinda yatan
faktorlerden biri de Kredi Garanti Fonu gibi uygulamalarla ekonomide kredi biiyiime hizini
arttirarak iktisadi bilylimeye ivme kazandirmak olmustur. Bu argiimandan hareketle, TUFE
enflasyonun kredi biiylimesine verdigi tepkinin Ol¢iilmesi enflasyon dinamiklerini anlamak
acisindan onem tasimaktadir. Ozmen ve Sarikaya (2014), TUFE enflasyonunun yaklagik dortte
birinin kredilerden etkilendigini bulmaktadir. Oncesinde de belirtildigi iizere ¢ikt1 agiginin etkisi
daha ¢ok hizmet gruplarinda hissedilirken kredilerin etkisi —beklenildigi tizere- temel mal grubunda

hissedilmektedir.

Sonug olarak, Atuk vd (2014) ile Ozmen ve Sarikaya (2014)’de elde edilen bulgular
enflasyon sepetindeki 152 alt grubun 89 tanesinin ¢ikt1 ag181 ve kredilere duyarli oldugunu, bu
gruplarin da toplam TUFE i¢indeki agirhigmin yiizde 52 oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglar
onceki boliimlerde tartisilan kur hareketlerine duyarlilik ve yiiksek geciskenlik ile ilgili bulgularla
birlestirildiginde, enflasyonla miicadelede doviz kuru istikrarinin 6nemini bir kez daha
gostermektedir. Cikti agigini ve kredileri kontrol altina alan bir para politikasinin etkileri doviz
kurunda istikrar saglanmadig siirece sinirl kalacaktir. Kur istikrari igin de makul bir dis agik ve
yliksek katma degerli liretimin saglanmasi kritik Oonem tasimaktadir. Biitiin bu gozlemler,

enflasyonun kalic1 olarak diisiiriilebilmesi i¢in yapisal reformlarin 6nemine isaret etmektedir.

7 Kiiresellesmenin enflasyon ve ¢ikt1 acig1 arasindaki iliskiyi zayiflattigia dair bulgular icin IMF (2006), Borio ve Filardo (2007)
ve White (2008) incelenebilir. Ball (2006) ve Roberts (2006) merkez bankalarinin kredibilitelerinin artmasinin bu iliskiyi
zayiflatabilecegini iddia etmektedir. Stevens (2013) bu iki etkiyi beraber incelemektedir.
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3.5. Ucretler ve Rekabet Kosullar:

Yukaridaki faktorlere ek olarak, emek yogun ve kalifiye olmayan isgiiciinlin daha fazla
istihdam edildigi sektorler basta olmak iizere asgari ticretlerdeki artisin fiyatlar tizerinde bir bask1
olusturdugu goriilmektedir. Kara vd (2017), asgari iicretlerin artmasini izleyen 2015 ve 2016
yillarinda reel birim {cretlerdeki artisin yillik enflasyona 0,6 puanlik bir katki yaptigim
hesaplamaktadir. Kalifiye elemanlarin daha fazla ¢alistig1 sektorlerde asgari ticretlerin fiyatlar
iizerinde daha az etki yapmas1 da bu argiimani1 desteklemektedir. Ayrica, reel birim {icretlerdeki
artisin isgilicii verimliligindeki artiglarla desteklenmedigi bir durumun isgiicii piyasasindaki yapisal

sorunlart arttirici etki yapacagi da goz 6niinde bulundurulmalidir.

Son olarak, ekonomideki piyasa yapisinin ve rekabet kosullariin da enflasyon iizerinde etkili
oldugu unutulmamalidir. Rekabetin yiiksek ve kalifiye ¢alisan oraninin fazla oldugu sektorlerde
gozlenen diisiikk enflasyon, rekabet kosullarinin ve asgari iicret diizenlemelerinin enflasyonla
miicadeledeki &nemini gdstermektedir. Ozellikle hizmet sektoriiniin bazi alt kalemlerinde
gordiiglimiiz zay1f rekabet kosullar1 ve beraberinde gelen yiiksek kar marjlarinin goreli fiyatlar ve
enflasyon iizerinde olumsuz etki yaptig1 dikkate alinmalidir. Bu agidan, rekabeti arttirict ve mal,
hizmet ve iggiicii piyasalarin daha etkin islev gormesini saglayacak politikalarin enflasyon lizerinde

de asagi yonde etki yapacagi agiktir.

3.6. Kaotiilesen Beklentiler ve Atalet

Tiirkiye’de son donemdeki enflasyon dinamikleri incelendiginde, yukarida detaylariyla
anlatilan ve enflasyon tizerinde etkili olan faktorlerde herhangi bir olumsuzluk yasanmamasi
durumunda bile fiyatlama davranislarinda ya da beklentilerde uzun dénemli bir 1yilesme olmadigi
gozlenmektedir. Nitekim 2018 Subat ay1 enflasyonu ve TCMB Para Politikas1 Kurulu’nun faiz
kararlar1 sonrasinda yaptig1 agiklamalar dikkate alindiginda, enflasyondaki yiiksek ataletin (inertia)
ve iyilesmeyen beklentilerin uzun dénemli enflasyon goriiniimii {izerinde olumsuz etki yapmaya
devam ettigi goriilmektedir. Bu atalet enflasyonla miicadelede saglanacak basariy1 da sinirlayict
bir etki yapacaktir. Nitekim Kara vd (2017) zaman degiskenli bir Phillips egrisi tahmin ederek
enflasyon dinamiklerini agikladiklar1 ¢alismada diger faktorler tarafindan agiklanamayan ve sabit
terimin isaret ettigi enflasyon oraninin 2006-2016 arasinda yiizde 4 civarinda oldugunu
hesaplamaktadir. Zaman i¢inde azalma egilimi gostermeyen bu oran, uzun dénemli enflasyon

beklentilerinin yapisal 6zelliklerinin daha iyi incelenmesi gerektigini gostermektedir. Bu ytliksek
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ataletin kirillabilmesi ve uzun donemli beklentilerin asagiya dogru gekilmesi igin enflasyon
beklentilerini ¢ipalayan bir para politikasinin uygulamaya konmasi ve bu politikanin iktisadi
birimler tarafindan giivenilir bulunup benimsenmesi gerekmektedir. Ayrica, verimlik ve rekabet
gibi yapisal alanlarda atilacak adimlar ve para-maliye politikas1 koordinasyonu da enflasyon
beklentilerinin yonetilmesine 6nemli destek verecektir.
4.  ENFLASYONLA MUCADELEDE GEREKLI KOSULLAR VE KURUMSAL

CERCEVE

Goodfriend (2007) merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmek i¢in yeterli enstriimanlara
sahip olduklar1 konusunda akademide genel bir goriis birliginin oldugunu ileri siirse de 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmelerinin 6niinde engeller
bulundugu goriilmektedir. Bir dnceki boliimde gosterildigi lizere Tiirkiye’de para politikasinin
talep kanali tizerinden enflasyon iizerindeki kontrolii kisithidir. Mevcut iiretim yapisinin giderek
ithal girdilere bagimli hale gelmesi, gida fiyatlarinda arz yonlii olumsuzluklarin devam etmesi,
kamu fiyatlarinin ve vergilerinin enflasyon seviyesinin iistiinde artmasi, kiiresel konjonktiire bagh
olarak enerji ve emtia fiyatlarindaki artislar Merkez Bankasinin enflasyonla miicadelede ‘elini
zayiflatan’ faktorlerdir. Bununla beraber, 2001 sonrasindaki donemde enflasyonla miicadelede
saglanan basarinin arkasindaki yatan nedenler ve fiyat istikrarini saglayabilen iyi iilke 6rnekleri
dogru analiz edilirse ayn1 basarinin tekrarlanmasi miimkiindiir. Bu b6liim, enflasyonla miicadelede
basariya ulagilabilmesi igin gerekli olan kosullar1 ve izlenebilecek politika ¢ergevesini

tartismaktadir.

4.1. Toplumsal Mutabakat

Mc Callum (1983), iilkeler arasindaki enflasyon farklarini agiklarken toplumsal bir
mutabakata varmay1 basarabilmis iilkelerin daha diisiik enflasyon seviyelerine ulasabildiklerini
gostermektedir. Genis bir mutabakatin saglanmadig iilkelerde ekonomiye gelen negatif soklar
milli gelir kaybiyla beraber enflasyonist bir ortam da olusturmaktadir. Stasavage (2003)
konsensiisiin saglandig1 ekonomilerde birbiriyle ¢elisen kararlarin alinma olasiliginin diistiigiinii,
makro politikalarin daha hizli uygulamaya konulabildigini belirtmektedir. Ozdemir (2013) benzer
siireclerden gecen Tiirkiye ve Israil’deki dezenflasyon ddnemlerini inceledigi ¢alismasinda basarili
bir dezenflasyon igin toplumsal ve siyasi goriis birligine varmanin biiyik Onem tasidigini
vurgulamaktadir. Bu tiir bir uzlasmanin olusmadigi durumlarda enflasyonu diisiirmek igin

uygulanacak/uygulanan istikrar programlarinin ya ertelendigi ya da basarisizhifa ugradigi
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goriilmektedir. Ote yandan, uzlasmanin devammnin saglanmasi ve istikrar programinin basariya
ulagsma sansinin artmasi i¢in pozitif sonuglarin bazilarinin hemen goériilmesi 6nem tagimaktadir.
Nitekim Nelson (1994), yapisal reformlarin ve dolayisiyla da siyasi direncin basladigi orta doneme
kadar somut basarilarin goriildiigii istikrar programlarinin daha basarili oldugunu belirtmektedir.
Bu uzlasmanin saglanmasi ve devam etmesinde Ozellikle gelir agisindan dezavantajli grubun
destegini almak dnem tasimaktadir. Diisiik gelir grubu ¢cogu durumda yiiksek enflasyondan diger
gelir gruplarina gore daha fazla etkilenmesine ragmen, Fernandez ve Rodrik (1991)’de gosterildigi
lizere, istikrar programlarina en fazla direng gdsteren ve bu programlar1 sahiplenmeyen gelir
grubudur. Bu acidan enflasyonla miicadeleyi hedef alan istikrar programlarinda sosyal
harcamalarin bu programa en fazla direng gostermesi beklenen diistik gelir grubunda devam etmesi

Onemlidir.

Son olarak, toplumsal bir mutabakat i¢in elzem olan etkin koordinasyon mekanizmasinin
iicretli ve igverenlerin daginik bir yapida temsil edildigi durumlarda sekteye ugradigi da not

edilmelidir.

4.2. Beklenti Yonetimi

Bir onceki bolimde, enflasyonun temel belirleyicilerinde herhangi bir olumsuzluk
yasanmadigr durumlarda bile yiiksek atalet ve kotiilesen uzun donemli beklentilerden dolay:
olumsuz bir enflasyon gériiniimii olduguna deginilmisti. Bu da basarili bir dezenflasyon igin etkili
bir “beklenti yonetimi” politikasin1 6n plana ¢ikarmaktadir. Nitekim konuyla ilgili literatiirde
“enflasyon psikolojisi”, “beklenti yonetimi” ve para politikas1 etkinligi arasinda giiglii bir
etkilesimin bulunmasi sasirtict degildir. Lucas (1976) ve Lucas ve Sargent (1981) ile baslayan
caligmalar, merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede kararli oldugunu gosterecek politikalar
uygulayip iktisadi birimlerin beklentilerini olumlu yonde degistirebildikleri durumlarda enflasyon
beklentilerinin hedeflenen diisiik enflasyon seviyelerine goreceli olarak daha az bir istihdam
maliyetiyle (kaybiyla) yakinsayabilecegini ortaya koymaktadir.® Bu cergevede 6rnegin Goodfriend
(2007) enflasyon beklentilerini iyi yonetmek i¢in gerekli olan kredibilitenin kurumsal bir

cergeveyle desteklenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, Celasun vd (2004)’de belirtildigi

8 Kydland ve Prescott (1977) tarafindan gelistirilen “zaman tutarsizlig1i” kavrami, merkez bankalarin beklentileri iyi yonetip
basarilt bir dezenflasyon politikast yiiriitmeleri i¢in saglamalari gereken kredibilitenin ancak yasal bir zeminin saglanmasi yoluyla
miimkiin olacagini belirtmektedir.
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iizere, mali tarafta saglanan bir iyilesmenin (faiz dis1 fazlanin saglanmasi, kamu borg¢ stokunun
azaltilmas1 vb.) enflasyon beklentilerini 6nemli dl¢lide agsagiya ¢ektigine ve dezenflasyon siirecinin
basarisina etki ettigine dair gii¢lii bulgular vardir. Bu bulgular koordineli bir politika bilesiminin

basarili bir dezenflasyon siireci i¢in 6nemini bir kez daha hatirlatmaktadir.

4.3. Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 ve Kredibilite

Yukarida belirtildigi iizere, enflasyonla miicadelede kararliligin hissettirilmesi ve iktisadi
birimlerin beklentisinin yonetilmesi i¢in gerekli olan temel kosullar arasinda 6ne c¢ikanlar
kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi, kurumsal ¢ergevesi iyi ¢izilmis bir program ve gercekei
bir enflasyon hedefidir. Merkez bankasi bagimsizliginin kredibiliteyi tesis edip fiyat istikrar
hedefini One ¢ikararak enflasyonla miicadeleye olumlu etki yaptigi, Cukierman vd (1992) ve
Alesina ve Summers (1993) ile baslayarak bir¢ok ¢alisma tarafindan desteklenen bir argiimandir.
Brumm ve Krashevski (2003) merkez bankalarinin maruz kaldiklar1 siyasi baskinin ddiinlesme
(trade-off) katsayisin1 da arttirdigini gosterip, bagimsiz ve enflasyonla miicadelede kararliliga
vurgu yapan merkez bankalarinin daha diisiik bir 6diinlesme katsayisina ulagtiklarini, dolayisiyla
da enflasyonu daha az bir maliyetle diisiirebildiklerini belirtmektedir. Mazumder (2014), 189
iilkeden olusan 6rnekleminde merkez bankasi bagimsizliginin enflasyonla miicadelenin maliyetini
diistirmede en 6nemli faktorlerden biri oldugunu bulmaktadir. Diana ve Sidiropoulas (2004) 1960-
1990 aras1 18 OECD iilkesini inceledigi calismasinda merkez bankast bagimsizliginin
dezenflasyonun hizini arttirarak enflasyondaki ataleti kirma konusunda etkili oldugunu bdylelikle

de enflasyonu diisiirme maliyetini azalttigin1 gostermektedir.

Bununla beraber enflasyonla miicadelede gerekli olan kredibiliteyi sadece merkez bankasi
bagimsizligi kapsaminda ele almak da yaniltici olacaktir. Boschen ve Weise (2001a) dezenflasyon
stirecindeki 19 OECD iilke ekonomisini inceledigi ¢alismasinda -kurumsal yapidan bagimsiz
olarak- dezenflasyon Oncesi saglanan kredibilitenin daha diisiik tiretim kayiplarina yol agtigini
gostermektedir. Stasavage (2003) ise bu kurumsal g¢ergevenin etkili olmasinda siyasi ortami
sekillendiren diger politik faktorlerin de biiylik Onem tasidigina dikkat cekerek merkez
bankalarinin kredibilitelerini saglamak igin “seffafliga” diger kriterlerden (bagimsizlik, hesap

verebilirlik vs.) daha fazla vurgu yapmalar1 gerektigini belirtmektedir.
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4.4. Enflasyonla Miicadelenin Maliyeti: Odiinlesme Oram

Enflasyonla miicadelenin toplumun genis kesimlerince benimsenmesi ve sahiplenilmesi
icin dezenflasyon siirecinde katlanilmasi gereken issizlik ve iiretim maliyetlerinin diisiik olmasi
onem tagimaktadir. Nitekim, Ball (1994)’den baslayarak dezenflasyonist politikalarin ekonomik
biliyiimede kisa donemli kayiplara yol agtigina dair 6nemli bulgular mevcuttur. Dezenflasyon
politikalarinin uzun dénemde de iiretim kayiplarina yol acabilecegini bulan ¢alismalar mevcuttur.
Romer ve Romer (1989, 1994) dezenflasyon siirecinde i1yi tasarlanmamis bir para politikasiyla
toplam talebi gereginden fazla kisip “histeri” etkisine yol agarak ekonomide uzun dénemli iiretim
kayiplar1 yasanabilecegini belirtmektedir. Christiano vd (1996), Dolado ve Lopez Salido (1996)
yiiksek bir ataletin oldugu ekonomilerde dezenflasyonist politikalarin ¢ok maliyetli olabilecegine
dikkat ¢ekmektedir. Dezenflasyon politikalarinin miimkiin olan en az maliyetle ve basariyla
yiritiilmesi i¢in beklenti yonetimi ve toplumsal mutabakatin 6nemine yukarida deginilmisti. Bu
faktorler diginda, odiinlesme oranlarmi (sacrifice ratio) diisiren durumlarin ve politikalarin

incelenmesi enflasyonla miicadelenin nasil yapilacagi konusunda 6nemli ipuglari sunacaktir.

4.4.1. Enflasyon Seviyesi ve Odiinlesme Oranlari

Enflasyon seviyesiyle O0diinlesme orani arasindaki iliskiye bakan c¢alismalar incelenen
doneme ve iilke drneklemine gore farkli bulgular elde etmektedir. Mazumder (2014), Anderson ve
Wascher (1999), Ball (1994) enflasyonun baslangic seviyesinin ddiinlesme katsayisi tizerinde bir
etkisine rastlamamistir. Ote yandan, Boschen ve Weise (2001a) enflasyon seviyesi yiikseldikce
odiinlesme katsayisinin da arttigin1 bulurken Jordan (1997) ve Zhang (2005) iki degisken

arasindaki iliskinin negatif oldugunu belirtmektedir.

Boschen ve Weise (2001b), 1960-1993 arasi OECD iilkeleri arasinda 67 dezenflasyon
stirecini inceledigi calismalarinda, ertelenmis dezenflasyon politikalarinin birim enflasyon basina
katlanilmasi gereken tiretim kayiplarini yiikselttigini bulmaktadir. Erteleme maliyeti, enflasyonun
hiz kazanmaya bagladig1 dolayisiyla da enflasyon beklentilerinin bozulmaya basladigi dénemde
meydana gelmektedir. Bu sonug, merkez bankalarinin daha diistik toplumsal maliyetlere katlanmak
icin dezenflasyon politikalarini geciktirmemeleri gerektigini soylemektedir. Bu bulgu, enflasyon
beklentilerinin kdtiilesmeye basladigi mevcut durumda Tiirkiye icin de Onemli ipuglar

icermektedir.
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4.4.2. Yapisal Faktorler ve Odiinlesme Oram

Yukarida incelenenler disinda da dezenflasyon siireclerinin iiretim maliyetini etkileyen
birgok faktér mevcuttur. Hoffstetter (2008) Latin Amerika tilkelerinin 1990’11 yillarda iretim ve
igsizlik kaybi1 yasamadan enflasyonu nasil diisiirebildiklerine baktiginda, yapisal reformlarin,
sermaye akimlariyla beraber degerlenen para birimlerinin ve diisiikk fiyat katiliklarimin etkili
oldugunu bulmaktadir. Yiiksek enflasyon gecmisi olan ekonomilerde fiyat ve iicret katiliklar1 daha
diisiik olacag i¢in enflasyon gecmisi ile 0diinlesme katsayisi arasinda negatif bir iligki bulan
caligmalar goze ¢arpmaktadir. Senda ve Smith (2008) yiliksek enflasyon ge¢misi olan {ilkelerde
dezenflasyonun daha az maliyetli oldugunu bulurken Zhang (2005) iicretlerin daha esnek oldugu
ekonomilerde daha diisiik bir 6diinlesme katsayisinin gériilmedigini belirtmektedir. Elde edilen
bulgular, dezenflasyon politikalarinin daha genis bir yapisal reform siirecinin bir parcasi olarak
diistiniilmesi durumunda daha hizli, etkili ve diisiik maliyetli olabilecegini de gostermektedir.
Nitekim 2002 sonrasinda Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede gosterilen basari herhangi bir
bliyiime kaybi1 yasanmadan saglanmistir. Hayata gegirilen yapisal reformlar ve saglanan mali
disiplin enflasyon beklentilerini 6nemli dl¢lide asagiya ¢cekerek dezenflasyon siirecinin basarisinda

onemli rol oynamustir.®

Diger taraftan, konuyla ilgili literatiirde elde edilen ortak bulgulardan biri de agik
ekonomilerde ddiinlesme katsayisinin daha diisiik olacagidir. Kii¢iik ve acik ekonomilerde Phillips
egrisi daha dik bir egime sahip olacagi i¢in enflasyon ve iiretim arasindaki 6diinlesmenin de diisiik
olmasi beklenmektedir. Nitekim Romer (1993), Lane (1997) ve Mazumder (2014) bu yonde giiglii
bulgular elde etmektedir.

Son olarak, giinimiizde Tiirkiye dahil enflasyon hedeflemesinin uygulandigi birgok
ekonomide enflasyonu diisiirmenin maliyetinin farkli olup olmadigini arastiran ¢alismalar
incelendiginde farkli bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Gongalves ve Carvalho (2009)
enflasyon hedeflemesinin odiinlesme oranin1 diisiirdiigiinii bulurken, Brito (2010) OECD
tilkelerinde daha genis bir dezenflasyon siireci tanimlandiginda enflasyon hedeflemesinin herhangi

bir farka yol agmadigini bulmaktadir.

9 Mazumder (2014) ise ddiinlesme katsayisinin belirleyenlerini inceledigi ¢aligmasinda orta gelirli ve OECD iiyesi olmayan
iilkelerde yiiksek kamu borg stokunun enflasyon beklentilerinde 6nemli bir etki yapmadigini ve ddiinlesme katsayisini beklenenin
aksine diisiirdiigiinii bulmaktadir.
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5. POLITiKA ONERILERIi VE GENEL DEGERLENDIRME

5.1. Enflasyonla Miicadelenin Benimsenmesi ve Toplumsal Mutabakat

Enflasyonla miicadelenin basariya ulagmasi i¢in saglanmasi gereken ilk kosul ekonomiye
yon veren iktisadi birimlerin mevcut enflasyonun yiiksek olduguna inanmasi ve bu yiiksek
enflasyonun ekonomiye maliyetlerinin farkinda olmasidir. Akademik bulgular ve iilke 6rnekleri
yiiksek enflasyonun uzun donemli biiylime, verimlilik, finansman maliyetleri, yatirnmlar ve gelir
dagilimi tizerinde olumsuz etki yaptiini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Yiiksek enflasyonun
neden oldugu bu maliyetlerin ekonomi politikasina yon veren iktisadi birimler tarafindan
benimsenmesi ve toplumun genis kesimlerine anlatilarak farkindaligin artirilmasi ve toplumsal bir

mutabakat arayisina girilmesi enflasyonla miicadelede atilmasi gereken ilk adimdir.

Tiirkiye’de enflasyonun temel belirleyicileri ve mevcut iiretim yapisinin getirdigi kisitlar
ve biiylime-cari acgik-finansal kirilganlik sarmali dikkate alindiginda, enflasyonla miicadelenin
sadece TCMB’nin uygulayacagi para politikasina birakilmasinin énemli bir basar1 getirmeyecegi
aciktir. Gida fiyatlarindaki gelismeleri ya da kamudaki fiyatlama davranislarini dikkate almadan
izlenecek bir para politikasinin ekonomideki goreli fiyatlar1 olumsuz etkileme riski de yiiksektir.
Bu a¢idan enflasyonla miicadeleyi sadece enflasyon-faiz ekseninde ele almak dogru bir yaklasim

olmayacaktir.

Enflasyonla miicadelede 6nemli bir 6nkosul olan toplumsal mutabakati basariyla saglayan
ornekler incelendiginde, izlenecek dezenflasyon politikasinin izerinde uzlagilmis genis bir yapisal
reformun bir parg¢asi olarak tasarlanmasi durumunda daha basarili oldugu goriilmektedir. Bu bulgu,
koordineli bir politika bilesiminin énemine de vurgu yapmaktadir. Uretim yapisinda doniisiimii,
ticret katiliklarmin giderilmesini, finansal sektoriin derinlesmesini, mal ve isgiicli piyasasi
reformlarini hedefleyen genis bir yapisal reform paketi i¢cinde kurgulanan bir enflasyonla miicadele
programinin daha basarili olacagi agiktir. Enflasyonla miicadelenin ve yapisal reform paketinin
toplumdaki dezavantajli gruplarin direnciyle karsilasmamasi i¢in bu dezavantajli gruplarin

kazanimlarindan bir kisintiya gidilmemesi 6nem tagimaktadir.

Bununla beraber, mevcut durumdaki yiiksek enflasyonu diisiirmek i¢in kapsamli yapisal
reformlarin giindeme gelmesini beklemek de dogru olmayabilir. Akademik literatiir ve iilke

ornekleri, yiikselme egilimine giren ve asag1 dogru katilasan bir enflasyona miidahale edilmemesi
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durumunda yakin gelecekte enflasyonla miicadelede karsilasilacak olan tiretim ve istihdam

kaybinin daha biiyiik olacagini gostermektedir.

5.2.  Enflasyondaki Ataletin Kirilmasi ve Beklenti Yonetimi

Enflasyonla miicadelede basarili iilke oOrnekleri incelendiginde, uygulanacak olan
politikalarin baz1 somut sonuglarinin kisa vadede goriilecek sekilde tasarlanmasinin beklentileri
iyilestirip ataleti kirdigmna dair bulgulara rastlanmaktadir. Tiirkiye’de enflasyonu diisiirmede
kotiilesen beklentilerin ve ataletin dnemli bir engel teskil ettigi diislintildiigiinde kisa vadede
enflasyonla miicadelede onceliklerden birinin beklentileri iyilestirme ve ataleti kirma oldugu
aciktir. Bu acidan TCMB’nin beklentileri daha iyi yonetmesi i¢in fiyat istikrar1 odakli, gercekei,
net ve Ongorilebilir para politikalarini uygulamaya koymasi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bagarili
iilke ornekleri ve konuyla ilgili akademik bulgular, bagimsiz ve enflasyonla miicadelede kararli bir
durus sergileyen merkez bankalarinin, tesis ettikleri kredibilite kanaliyla, enflasyonu basariyla ve
daha diisiik bir maliyetle diisiirebildigini gostermektedir. Sonug olarak, kisa vadede beklentileri
iyilestirecek ve ataleti kiracak bir para politikast enflasyonla miicadelede 6nemli bir basari

saglayacaktir.10

5.3.  Gercekei Bir Enflasyon Hedefi ile Fiyat Istikrarim Saglayacak Cok Yilh Bir Strateji

Enflasyonla miicadelede gerekli olan kredibilitenin tesisi i¢in dnemli olan bir bagka nokta
da gercgekci bir enflasyon hedefinin —Orta Vadeli Program tarafindan da desteklenecek sekilde-
ortaya konmasidir. Kiiresel finansal krizin etkilerinin yasandigi iki yil disinda TCMB’nin son
donemde enflasyon hedefinin ¢ok uzaginda kaldig: gortilmektedir. Mevcut kosullarda TCMB nin
2018-2020 arasi i¢in resmi hedefi olan yiizde 5 yillik TUFE artis hizina inilemeyecegi de agiktir.
Bu durumda TCMB’nin orta donemde yiizde 5’e yakinsayacak sekilde yeni ve gercekei bir
enflasyon hedefi patikasi1 agiklamasi ve bu hedeflerin OVP’de yer alarak diger politikalar
tarafindan etkin bir sekilde desteklenmesi bir politika Onerisi olarak diisiiniilebilir. Bu tiir kademeli
ve itibar kazandirabilecek ¢ok yill1 bir strateji, kisa vadede tutturulan ya da yaklasilan bir enflasyon
hedefi ile desteklendiginde, dezenflasyon kredibilitesini arttirici ve enflasyondaki belirsizligi

azaltici bir tablo ortaya ¢ikabilir.

10 Dezenflasyon politikasmin zamanlamasi da énem tasimaktadir. Latin Amerika drnekleri, kisa vadeli sermaye girislerinin arttig
ve kur {izerindeki baskinin azaldig1 donemlerde uygulanacak politikalarin daha hizli sonug verdigini gostermektedir.
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Bu cergevede tartisilan bir baska konu, enflasyon hedeflemesinde TUFE enflasyonunun
yerine para politikasinin etkileyebilecegi mal ve hizmet kalemlerini kapsayan c¢ekirdek
enflasyonun kullanilmasidir. Ornegin Mazumder (2014) gida veya enerji fiyatlarindaki ani
artislarin manset enflasyona yogunlasan merkez bankalarinda sik1 ve gereksiz bir politika tepkisine
yol agacagini belirtmekte, ¢cekirdek enflasyonunun baz alinmasi halinde dezenflasyon siireglerinde

siklikla onerilen “cold turkey” yaklagiminin daha diisiik maliyetli olabilecegini gostermektedir.

Bununla beraber, c¢ekirdek enflasyonun toplumun genis kesimlerince takip edilebilir ve
hissedilebilir bir dl¢lim olmamasi, gida ve enerji gibi toplumun 6nemli bir kesimini etkileyen
kalemleri kapsamamasi, enflasyon hedeflemesinde c¢ekirdek enflasyonun kullanilmasinin

problemli olabilecegini gostermektedir.

5.4. Enflasyonun Kur Hareketlerine Duyarhhginin Azaltilmasi

Raporda da ayrintilariyla belirtildigi iizere, enflasyonun kur hareketlerine duyarlilig
Tiirkiye’de son donemde yiikselen enflasyonun temel belirleyicileri arasindadir. Bu agidan doviz
kurunun istikrarli seyretmesi, daha da 6nemlisi doviz kurundan fiyatlara geciskenligin zayiflamasi
gerekmektedir.!! Bu zayiflamanin gériilebilmesi i¢in mevcut iiretim yapisinin ve neden oldugu dis
finansman bagimlhiliginin azaltilmasi: gerekmektedir. Bu c¢ercevede Onuncu Kalkinma Plam
“ithalata olan bagimliligin azaltilmas1”, Oncelikli Doniisiim Programu, sektorel stratejiler ve eylem
planlarinin saglayacag: katkilar 6nem tasisa da, yukarida da belirtildigi lizere, iicret katiliklarini,
mal ve isgiicii piyasasindaki aksakliklari giderecek reformlari kapsayan daha genis bir mikro

yapisal reform paketine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bununla beraber, kurdan fiyatlara gegiskenlikte deger kaybeden Tiirk Liras1 ve yiikselen
enflasyondan dolayr gozlenen “endeksleme” etkisi, enflasyonla miicadelede kisa donemde
saglanacak basariyla beraber diismeye baslayacaktir. Bir baska ifadeyle, kisa vadede enflasyonda
goriilecek bir diisgme ve beklentilerdeki bir iyilesme, geciskenlik {izerinde de olumlu etki

yapacaktir.

Bunun disinda, enflasyonla miicadeleyle birebir baglantili olmasa da sirketler kesiminin —

son donemde uygulamaya konuldugu {izere- doviz borcunu kisitlayici ya da kur riskini yonetme

11 Blanchard vd (2010), déviz kuru istikrarinin gelismekte olan acik ekonomilerde merkez bankalarinin temel amaglarindan biri
olmasi gerektigini ve bu durumun enflasyon hedeflemesiyle ¢elismedigini belirtmektedir.
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zorunlulugunu getiren tedbirlerin makroekonomik kirilganliklar1 azaltici etki yaparak fiyat

istikrarini destekleyecegi aciktir.

5.5. Kamu Fiyatlar ve Vergilerin Enflasyonla Miicadeleye Destek Olmasi

Kamu fiyatlar1 ve vergiler de enflasyon iizerinde olumsuz ve énemli etki yapan faktorler
arasindadir. Basit ve giincel bir 6rnek vermek gerekirse, 2018 yilinda vergi tarifelerini, ceza ve
harglan etkileyecek yeniden degerleme oraninin yiizde 14,47 olarak belirlenmesinin enflasyonla
miicadeleye yardim etmeyecegi agiktir. Bu agidan, enflasyonla miicadelenin basariya ulagmasi igin
maliye politikasinin destegi énemlidir. T.C. Maliye Bakanligi’nin 6ncelikleri arasinda yer alan
kayitdis1 ekonomi ile miicadele, kamudaki fiyat ve vergiler iizerindeki baskiy1 kaldiracagi i¢in
enflasyonu da diisiiriicii etki yapacaktir. Bunun diginda akaryakit gibi iriinlerin fiyatlarinin
yiikseldigi donemlerde vergi oranlarinin azaltilmasi, enflasyonun enerji fiyatlarina hassasiyetini
azaltacagi gibi fiyat oynaklig1 lizerinde de olumlu etki yapacaktir. Enflasyondaki volatiliteyi
azaltabilecek bir bagka tedbir de elektrik, dogalgaz ve ilag gibi sektorlerde (biitge ihtiyaglari
dogrultusunda-gerekli oldugunda) kamu fiyat diizenlemelerinin biriktirilmeden daha sik oranlarda
yapilmasi olacaktir. Ayrica yeniden degerleme orani gibi gegmise yonelik endeksleme davranisini

artiran diizenlemelerin gdzden gecirilmesi de enflasyon ataletinin kirilmasina katkida bulunacaktir.

5.6. Gida Fiyatlarimin Kontrol Altina Alinmasi

Gida fiyatlarini kalict olarak asagi ¢ekmenin birinci yolu tarimsal {iretimi artirmak, ikinci

yolu ise girdi maliyetlerini (yem, glibre, mazot gibi) asag1 cekmektir.

Tarihsel olarak enflasyonu ve 6zellikle enflasyon oynakligini en fazla etkileyen faktorlerin
basinda gelen gida fiyatlari i¢in Gida Komitesi dahil olusturulan kurumsal yapilarin ve uygulanan
tedbirlerin yapisal problemlere uzun dénemli ¢oziimler getirecegini sdylemek i¢in heniiz erkendir.
Alinan tedbirlere ragmen rekabetgilikten uzak bir sekilde veri akiginin saglanamadigi, yeterince
denetlenmeyen, kayitdisi faaliyetlerin ve verimlilik kayiplarinin fazla oldugu bir yap1 mevcuttur.
Dolayli pazarlama kanallarinin baskinligi ve kisith iiretici orgilitlenmesi gida fiyatlar: lizerinde
onemli bir baski olusturmaktadir. Bu acidan kooperatiflesme icin gerekli olan giiven ortaminin
saglanmasi ve iletisim aksakliklarinin giderilmesi, kooperatiflerle perakendecilerin ya da tarimsal
tiriinlerini hammadde olarak kullanan sanayicilerin ayni platformda toplanmasi bu sorunun

azaltilmasina yardimci olacak politika Onerileri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Bunun yaninda gidadaki vergi yiikiiniin azaltilmasinin da fiyatlar ve kayitdisi faaliyetler
tizerinde azaltict etki yapacagi diisiiniilmektedir. Sayilari zaten simirli olan iretici 6rgiitlerinin
kayitdist ile rekabet edemedigi diisiiniildiiglinde kayitdisi ile miicadele ayn1 zamanda iiretici
orgilitlenmelerini de destekleyici etki yapacaktir. Vergi politikalar1 ¢ergevesinde, glimriik
vergilerinin indirilmesinin sektérdeki yapisal sorunlara ¢oziim getirmedigi, vergi indiriminin
oldugu ilk donemde fiyatlar diigse de orta ve uzun donemde fiyatlarda yeniden bir artis oldugu
gozlenmektedir. Ayrica, stok kabiliyeti olan iirlinlerde giimriikk vergilerinin kaldirilmasinin

iireticiyi liretimden vazgecirici bir etki yapabildigi de unutulmamalidir.

Gida sektorii i¢in ¢ok 6nemli olan ve arz giivenligi ile fiyatlar1 olumlu etkileyecek olan bir
baska konu da tarimsal arazilerin azalmamasidir. Bu ¢ergevede tarimsal arazilerin “kamu yarar1”

konumunun netlestirilmesi gerekmektedir.

Son dénemde depolama ve lojistik faaliyetlerinde olumlu gelismeler olsa da daha kapsamli
adimlarin atilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢ergevede “lisanshi depoculuk” faaliyetleri ve {iriin
ihtisas borsalar1 énem tasimaktadir. Uriin ihtisas borsalar1 depolara konan iiriinlerin menkul
kiymetlestirilmesine imkan saglayarak finansal derinlik ve nakit akis yoOnetimi ag¢isindan
kazanimlar getirirken, lisansli depoculuk faaliyetleri tarimsal {iriin piyasalari ile finansal piyasalar
arasinda entegrasyonu saglayarak rekabetci bir piyasa altyapisini olusturulmasi, izlenebilir, takip
edilebilir, seffaf ve derinligi olan gelismis bir tarim {riinleri piyasasinin saglanmasi konusunda
yardimci olacaktir. Boylece kayitdisiligi azaltici, tarima dayali isletmelerin depo inga maliyetlerini
ortadan kaldiran, aracilar olmaksizin alicilara ulagabilen, fiyatlarin diisiik oldugu hasat zamani
iireticilerin zararina satiglarina engel olan bir piyasa yapisi hedeflenmektedir. Bu cercevede
degerlendirilmesi gereken Elektronik Uriin Senedi Piyasasi (ELUS) de yukarida belirtilen piyasa
aksakligina neden olan ii¢ 6nemli problemi -bilgi asimetrisi, lireticilerin finansman ihtiyaci, yurtici
ve yurtdisindaki alicilara ulagabilme- azaltici etki yapacaktir. Ayrica bu sistemle bir yanda Toprak
Mahsulleri Ofisi’nin yiikii azaltilarak gérev zararlari engellenecek, diger yandan da depolanan

iirlinlerin fiziksel olarak yerinden oynamadan el degistirebilmesi saglanacaktir.

Sektor i¢in bir diger onemli nokta da iireticiden son kullaniciya kadar yiizde 25-40
araliginda seyreden zayiat oranlarinin diigiiriilmesidir. Zayiatin bir kisminin hallerde gergeklestigi
diistintildiiglinde soguk zincirlerin halleri de kapsamas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede

toptanct hallerinin daha iyi faaliyet gostermesini saglayacak diizenlemelerin de hayata gecirilmesi,
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mevcut durumda belediyelerin zorlanarak ylriittiikleri hallerin anonim sirket c¢ercevesinde

belediyelerin de isterlerse katilabilecegi bir yapida islemesi diisiintilebilir.

Son olarak, zayiat ve verimlilik kayiplari sadece sebze ve meyvede karsimiza
cikmamaktadir. Hayvancilik sektoriinde yiizde 30 civarinda o6liimle sonuglanan hayvan
hastaliklarinin da et fiyatlar1 lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bunun i¢in de veterinerlik
hizmetlerinin ve damizlik faaliyetlerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bununla beraber, sektorde
daha énemli bir sorun iiretim maliyetlerinde yasanmaktadir. Uretimin artmasina ve ihracatin
azalmasina ragmen enerji, is¢ilik ama en ¢ok da toplam {iiretim maliyetinin yilizde 65-70’ini

olusturan yem maliyetindeki artiglar et fiyatlariin artmasina neden olmaktadir.
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