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Tiirkiye'de Enflasyon Sorununun

Kalici Cozumu:

Ozet

Bu raporun amaci, son yillarda Tirkiye ekonomi-
sinde yasanan yliksek enflasyonun dinamiklerini in-
celemek, bunun altinda yatan nedenleri ve ekonomi
Uzerindeki etkilerini analiz etmek, ayrica gelecekte
ekonomik istikrari saglamak icin alinabilecek po-
tansiyel politika onlemlerini sunmaktir. Enflasyon,
COVID-19 pandemisi sonrasinda onemli dlclide artis
gostermistir. Uygulanan cesitli ekonomik politikalar,
enflasyonu gecici olarak disiirmeyi basarmis olsa da
enflasyon hedeflenen seviyelerin lizerinde kalmaya
devam etmektedir. Budurum, alinan énlemlerin uzun
vadeli strdirilebilirligi ve enflasyonist baskilarin te-
mel nedenlerine cozim uretme kapasitesi konusun-

da ciddi soru isaretleri dogurmaktadir.

2016 yiinda %8.53 ile tek haneli seviyelerde olan
Tirkiye'deki enflasyon orani, Kasim 2024 itibariyla
%48.5 olarak gerceklesmistir. 2016 yilindaki darbe
girisiminin ardindan, ic ve dis soklarin yapisal so-
runlarla birlesmesi, enflasyonda yiikselis egilimini
hizlandirmistir. Bu soklar; politik belirsizlikler, bolge-
sel jeopolitik riskler, kur dalgalanmalari ve enerji ile
hammadde fiyatlarindaki artislar olarak siralanabilir.
Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlari olan ithala-

ta dayali Uretim ve tiketim, cari islemler aciklari ve

bu aciklarin yabanci sermaye ile kapatiliyor olmasi;
enerji ve hammadde bagimllg ile birleserek en-
flasyondaki artis e@ilimini hizlandirmis ve enflasyo-
nu Turkiye'nin en onemli ekonomik problemi haline

getirmistir.

Teorik literatiir incelendiginde, enflasyonun fiyat-
lar genel dizeyindeki strekli artislar olarak basitce
tanimlanmasina ragmen, aslinda oldukca karmasik,
cok boyutlu ve dinamik bir olgu oldugu goriilmekte-
dir. Bu karmasikligin en énemli sebeplerinden biri,
enflasyonun az sayida ve degismeyen degiskenlerden
ziyade cok farkli faktorlerden kaynaklanmasidir. Bu
faktorleri ve haliyle enflasyonu cikis nedenlerine
gore genel olarak arz yonly, talep yonlu ve beklen-
ti enflasyonu seklinde siniflandirabiliriz. Ornegin,
bazi ekonomilerde enflasyonun temel nedeni ta-
lep yonlu faktorler olabilir; asiri kamu harcamalari,
genisleyici para politikalari veya ekonomik biyime
nedeniyle artan toplam talep, fiyatlar tzerinde yukari
yonlu bir baski yaratabilir. Buna karsilik, diger du-
rumlarda maliyet yonli faktorler, ozellikle Uretim
maliyetlerinin artmasi, emtia fiyatlarindaki dalga-
lanmalar veya arz soklari, enflasyonun temel nede-

ni olarak one cikabilir. Bu farkli enflasyon tirleri ve
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bu tirlerin belirleyenleri olan cok sayidaki degisken
arasindaki etkilesim, konunun karmasikligini daha
da arttirmaktadir. Enflasyonun teorik temelleri-
nin aciklanmasindaki bir diger zorluk, enflasyonun
cok sayidaki belirleyenlerinin Ulkelere ve zamana
gore farklilik gosteriyor, biyik olclide degisebiliyor
olmasindan  kaynaklanmaktadir.  Gelismis  ve
gelismekte olan ulkeler arasindaki farklar, enflas-
yonun etkilerinin ve sebeplerinin farklilasmasina yol
acar; ornegin, gelismekte olan ulkelerde enflasyon ge-
nellikle daha yiiksek ve dalgali seyrederken, gelismis
Ulkelerde daha istikrarli bir seyir izleyebilir. Bunun
yani sira, enflasyonun dogasini sekillendiren ulke-
lere has kurumsal ve yapisal faktorler de énemli rol
oynamaktadir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi, sabit
kur sistemi, maliye politikalarinin strdirilebilirligi,
isglcl piyasasinin esnekligi ve llkelerin dis ticarete
aciklik derecesi gibi unsurlar, enflasyon dinamikleri

tizerinde onemli bir etkiye sahiptir.

Enflasyonun ekonomik, politik ve sosyal degisimlere
bagli olarak, karmasik, cok boyutlu ve dinamik
dogasi, enflasyonun tek bir nedene veya cozi-
me indirgenemeyecedini, enflasyonu anlamak ve
yonetmek icin baglama 0zgl, esnek ve cok yon-
li yaklasimlarin gerekliligini zorunlu kilmaktadir.
Kisacasl, enflasyonu dislrmeye yonelik uygun
politikalarin secimi ve bu politikalarin etkinligi,
enflasyonun nedenleri, dinamikleri ve cesitleri

arasindaki etkilesimlerle yakindan iliskilidir. Ornegin,

enflasyonun kaynaginin arz yonlu oldugu bir durum-
da uygulanacak talebi daraltmayi hedef alan politikalar
basarisiz sonuclara yol acacagi gibi enflasyonun daha

fazla artmasina da sebep olurlar.

Enflasyonun nedenlerine ydnelik ampirik literatiir
incelendiginde, bilhassa covid-19 pandemisi sonrasi
donemde enflasyonun arz yonlu belirleyenlerinin on
plana ciktigi gorilmektedir. Enflasyonun arz yonli
nedenleri arasinda, kiresel tedarik zincirindeki ke-
sintiler, azalan verimlilik, sektorler arasi verimlilik
farkUliklari, girdi maliyetlerindeki artislar sayilabilir.
Bu donemde, enflasyonun nedenleri arasinda ta-
lep cekisli enflasyonun da 6nemli rol oynadigi go-
rilmektedir. Pandemiyle birlikte ortaya cikan kamu
harcamalarindaki ve yardimlardaki artislar, pandemi
sonrasi baskilanan tiiketici talebinin tekrar artmaya
baslamasi da son yillarda yasanan enflasyonun talep
yonlli nedenleri arasinda sayilabilir. Ayni zamanda,
bu iki farkli enflasyon tiri arasinda da etkilesimin
oldugu ve bu etkilesimin beklentiler kanaliyla fiyatlar
genel dizeyindeki artislarin hizlanmasina yol actigi

gorilmektedir.

Ulke drneklerinden elde edilen bulgular, enflasyo-
nun sebepleri, gelisimi, yapisal faktorlerin etkileri
ve enflasyonla micadele konusunda cok onemli bil-
giler sunmaktadir. Genel basliklar altinda bulgular
degerlendirecek olursak: (i) Pandemi sonrasi 6rnek-

lemde yer alan biitiin iilkelerde enflasyon oranlari
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artmistir: Gelismis Ulkelerde bu artislar genellikle
%5 civarinda sinirli kalirken (6rnegin ABD %4.12,
Almanya %b5.95), gelismekte olan (lkelerde daha
yiiksek seviyelere ulasmistir (6rnegin Tirkiye %50,
Arjantin %127.9). Cin, siki fiyat kontrolleri ve glic-
LU Gretim altyapisiyla, %0.9 gibi disik bir enflasyon
oraniyla diger Uulkelerden ayrismistir. Bu durum,
kiresel olcekte arz zincirlerinin bozulmasi, ener-
ji fiyatlarindaki dalgalanmalar, talep soklari ve
genisleyici para ve maliyet politikalarinin etkisiyle
sekillenmistir. (i) Pandemi sonrasi artan enflasyo-
nun etkisi Ulkeden llkeye farkliliklar gostermistir.
ABD ve Fransa gibi Ulkeler, ekonomik yapilarinin
glcl sayesinde daha az kirilganlik gdstermistir.
Buna karsilik, Tirkiye ve Arjantin gibi Ulkeler ithal
enflasyonun etkisini daha yogun sekilde hissetmistir.
Rusya, enerji ihracatina olan bagimliligi sayesinde
cari fazla vererek direnc gosterse de uluslararasi
yaptirimlar ekonomiyi kirilgan hale getirmistir.
(iii) Bazi Ulkelerin enflasyonu kontrol etmekte
digerlerine gore daha basarilidir: Gelismis llkelerde
merkez bankalarinin daha guvenilir olmasi ve daha
sofistike para politikasi araclarinin kullanilmasi, en-
flasyonla micadelede etkinligi artirmistir. ABD ve
Almanya bu alanda basarili 6rneklerdir. Buna karsin,
gelismekte olan lilkeler faiz orani ayarlamalarinin
otesinde kredi kontrolleri gibi dogrudan mida-
hale araclarina yonelmek zorunda kalmis, ancak
bu araclarin etkinligi sinirli kalmistir. (iv) Daraltici
para ve maliye politikalarinin etkinliginin farklilik
gostermesi: Daraltici politikalar bazi Ulkelerde
daha etkili sonuclar vermistir. ABD ve Avrupa ul-
keleri, faiz oranlarini artirarak talebi kontrol altina
almayi basarmislardir. Buna karsilik, Turkiye'de faiz
oranlarinin disirilmesi genisleyici bir etki yaratmis,
Arjantin ise mali disiplindeki eksiklikler nedeniyle bu
politikalari uygulamakta zorlanmistir. Cin, daraltici
politikalar yerine genisleyici mali politikalarla eko-
nomik istikrari saglamayi basarmistir. (v) Déviz kuru
politikalarindaki farkliliklar: ABD ve Fransa gibi Ulke-
lerde doviz piyasalari istikrarli kalmistir. Gelismekte
olan ulkeler ise, ithalata bagimuliklari dolayisiyla
kronik cari acik vermeleri dolayisiyla ithal enflasyo-
na karsi daha savunmasizdir. Turkiye ve Arjantin, do6-
viz kuru dalgalanmalarindan olumsuz etkilenirken,
Rusya ve Cin merkez bankalarinin midahaleleriyle

bu baskilari kismen dengelemeyi basarmistir. (vi)

Sektorel ve finansal bagimlilik: Gelismis ilkeler,
tarim ve enerji gibi dalgalanmalara acik sektorle-
re daha az bagimuldir, bu da arz kaynakli soklarin
etkisini sinirlamaktadir. Ayrica, bu Ulkeler, disik
faiz oranlariyla borclanabilme kapasiteleri, mali
politikalarin esnekligini artirmaktadir. Almanya gibi
Ulkeler, enerji sektoriine yonelik tesviklerle maliyet
artislarini sinirlamistir. Gelismekte olan dlkeler ise,
enflasyon yonetimi, biyime ve yoksullugu azaltma
hedefleriyle catismakta, hiikiimetleri kisa vadeli ¢6-
zimlere yoneltmektedir. Ayrica bu Ulkelerde, doviz
dalgalanmalari ve petrol fiyatlarindaki artislar, bu ul-
kelerin politikalarini olumsuz etkilemektedir. Turkiye
ve Endonezya, enerji ve tarim siibvansiyonlariyla bu
baskilari hafifletmeye calisirken, Arjantin ve Meksika
gibi tUlkelerde bu sektorlerdeki dis bagimlilik politika
etkinligini sinirlamistir. Cin ise gicld sanayi altyapisi
ve stratejik rezerv kullanimi sayesinde kiiresel dalga-

lanmalardan daha az etkilenmistir.

2001-2007 doneminde Tirkiye ekonomisi, kiiresel
finansal piyasalardaki olumlu gelismeler ve artan
kiresel ekonomik performans sonucu, pozitif dis
soklarin etkisiyle, enflasyonu tek haneye indirmeyi
ve 2002-2007 doneminde ortalama %6.8 oraninda
blylimeyi basarmistir. 2008 kiresel finans krizi
sonrasinda, Turkiye ekonomisinin yogun olarak eko-
nomik soklara maruz kaldigi ve bu soklarin nerede ise
tamaminin negatif arz yonlu dis soklardan olustugu
gorilmektedir. 2009-2024 déneminde Tiirkiye ekono-
misin yasadigi soklardan bir kismi, kiiresel finansal
kriz (2008-2009), Euro Bélgesi bor¢ krizi (2010-2012),
petrol fiyatlarinda artis (2011), gezi parki olaylari
(2013), FED'in tahvil alimlarini azaltmasi (Tapering)
(2014), cifte secim (2015), 15 Temmuz Darbe Girisimi
(2016), Rahip Brunson krizi (2018), covid-19 pande-
misi (2020), Rusya-Ukrayna Savasi ve Enerji Krizi
(2022), Kahramanmaras Depremleri (2023) olarak
sayilabilir. Bu soklarin ekonomi Uzerindeki olasi et-
kileri dikkate alindiginda, Tirkiye ekonomisinin bu-
gin yasadigr enflasyon probleminin agirlikli olarak
arz yonlu soklardan kaynaklandigr anlasilmaktadir.
Talep soklarinin etkisi ise oldukca sinirli kalmistir.
Bu nedenle, s6z konusu donemde enflasyonu kontrol
etmeye yonelik uygulanan politikalar, enflasyon soru-

nunu kalici olarak c6zmede etkili olamamistir.

Analiz sonuclari: Bu raporda enflasyon, genel ola-
rak ve sektorel bazda, arz ve talep bilesenlerine
ayristirilmaktadir.  Enflasyonun arz  ve talep
bilesenlerine ayristirilmasinda, Shapiro (2022; 2024)
tarafindan gelistirilmis olan model kullanilmis ve bu
model 1999C1- 2024C2 Turkiye verileri icin vektor oto
regresyon kullanilarak hesaplanmistir. Boylelikle,
ceyreklik zaman dilimlerinde genelde hangi tip
enflasyonun baskin oldugu belirlenirken alt sektor-
lere de inilerek sektorel bazda hangi tip enflasyonun

sure geldigi tespit edilmektedir.

Ampirik analiz bulgularina gore Tirkiye'de
enflasyon agirlikli olarak arz yonli faktorlerden
kaynaklanmaktadir. ilk olarak, ekonometrik analiz
sonuclari, analize konu 1999C1-2024C2 doneminde
gozlemlenen enflasyonun, %62,56’sinin arz yonld,
yalnizca %37,44°Unu talep yonld oldugunu goster-
mektedir. Bu zaman diliminde enflasyon probleminin
birincil ana unsurunun ekonominin arz tarafi oldugu

aciktir.

ikinci olarak, talep ve arz yonlii enflasyon dagilimlari
alt donemler itibariyle farkliliklar gostermektedir.
1999C1-2003C4 doneminde arzyonli enflasyon genel enf-
lasyonun ortalama olarak %58,58'ini olustururken,
talep yonli enflasyon %41,42'sini olusturmakta;
2004C1-2008C4 doneminde, enflasyonun %52,92'lik
kismi arz yoninden kaynaklanirken, %47,08'lik
kismi ise talepten kaynaklanmakta; 2009C1-2013C4
doneminde, arz yonli enflasyonun genel enflasyon
icerisindeki payl %86,97 iken talep yonli enflasyon
payl sadece %13,03 diizeyindedir; 2014C1-2018C4
déneminde, arz yonliu enflasyonun etkisi %40,89,
talep yonli enflasyonun genel enflasyondaki payi
%59,11°dir; 2019C1-2024C2 doneminde ise genel
enflasyonda arz yonli enflasyonun orani %72,45,
buna karsin talep yonli enflasyonun orani %27,55'tir.
Analiz bulgulari, ozellikle Covid pandemisi sonrasi
Tirkiye'de yasanan enflasyonun vyaklasik olarak
dortte Uciinin kaynagi arz yonlu faktorler oldugunu

gostermektedir.

Uciincii olarak, ampirik analiz sonuclarina gbre,
enflasyonun yiiksek oldugu 1999-2003 ve 2022-2024
yillari arasinda, arz enflasyonu da yiiksektir. Bu du-

rum yiksek enflasyonun oldugu zaman dilimlerinde

bu enflasyonu arz yonlu enflasyonun tetikledigine
isaret etmektedir. Yiksek enflasyonun siire geldigi
ceyreklerde talep enflasyonundan cok arz enflasyonu

etkili ve etkindir.

Dordiinci olarak, bazi sektorlerin genel enflasyona
katkilari sinirli kalirken bir kisminin ise cok ylksek
oldugu gorilmektedir. 2021C1-2024C2 donemin-
de, Tarim, ormancilik ve balikcilik, insaat, bilgi ve
iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri, mesleki, ida-
ri ve destek hizmet faaliyetleri sektorlerinin genel
enflasyona katkisi oldukca sinirli kalirken, sanayi,
hizmetler, gayrimenkul faaliyetleri, kamu yonetimi,
egitim, insan sagligr ve sosyal hizmet faaliyetleri ve
diger sektorlerin katkisi oldukca yiiksektir. Bilhassa,
sanayinin genel enflasyona katkisinin %12,28, hiz-
metler sektoriniin katkisinin ise %25,92 oldugu be-
lirtmek gerekir. Ozellikle son ceyreklerde sanayi, hiz-
metler, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve diger
sektorler disindaki sektorlerde arz yonlu enflasyon
hakimdir.

Besinci olarak, bulgular, enflasyonun arz yonlu ve
talep yonlu dinamikleri acisindan sektorler arasinda
cok onemli farklliklar oldugunu gostermektedir.
Analiz sonuclarina gore, analize konu olan cey-
reklerin, 1999C1-2024C2, yizde kacinda arz yonlu
veya talep yonlu faktorlerin etkin oldugu sektorle-
re gore su sekilde ozetlenebilir. Tarim, ormancilik
ve balikcilik sektoriinde gozlemlenen enflasyonun
yaklasik %62'sinde arz yonlu faktorler etkindir. Son
yillara odaklanildiginda bu baskinligin oldukca arttigi
ve arz yonli enflasyonun hem yiiksek seyrettigi hem
de sektdrel enflasyonun olusmasinda baskin fak-
tor oldugu gozlenmektedir. Ayni donemde, sanayi
sektoriinde arz yonli enflasyon dénemlerin %57'sin-
de etkilidir. Son donemlerde ise sanayi sektoriinde
talep yonlu enflasyonun baskin oldugu gozlenmekte-
dir. insaat sektoriinde yasanan enflasyonun yaklasik
%?27'si talep yonll iken %73'U arz yonludir. Bu du-
rum insaat sektorinde arz yonli enflasyonun ne
derece agir oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
2021 dordincu ceyrekten itibaren insaat sektorin-
deki arz yonli enflasyon ylksek seyretmis ve fiyat
seviyesini oldukca yukari tasimistir. insaat sektorii
arz yonli enflasyondan en cok etkilenen sektor-

lerin basinda gelmektedir. Hizmetler sektoriinde,
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bu zaman diliminin yaklasik %42'sinde talep enfla-
syonu slre gelmektedir, %48’inde ise arz enflasyo-
nu bulunmaktadir. Hizmetler sektoriinde de tarim,
ormancilik ve balikcilik ve insaat sektorlerindeki ka-
dar agirlikli olmasa bile arz yonlu enflasyon etkilidir.
2022 yiinin birinci ceyreginden itibaren dzellikle arz yon-
LU enflasyon baskisinin fiyatlar tzerinde etkili oldugu
gorilmektedir. Bilgi ve iletisim sektoriinde, analize
konu olan donemdeki enflasyonun %45’i talep bazli
%55'i ise arz bazlidir. Son yillarda arz yonli enflasyonun
baskin oldugu gorilmektedir. Fakat bu baskinlik
tarim, ormancilik ve balikcilik ve insaat sektorleriyle
karsilastirildiginda oldukca zayif kalmaktadir. Finans
ve sigortacilik sektoriinde, yaklasik olarak talep
enflasyonu zaman diliminin %49'luk bir kismini kap-
sarken arz yonli enflasyon %51°lik bir kisimda etkili-
dir. Genel olarak dengeli bir dagilim gorilmekte olsa
bile son yillarda arz enflasyonu baskindir fakat finans
ve sigortacilik sektori enflasyonu oldukca disik
seyretmektedir. Gayrimenkul sektoriinde, ta-
lep enflasyonu incelenen 102 periyodun sadece
%30°unda gecerli iken arz enflasyonu incelenen za-
man diliminin %70’inde baskindir. Ozellikle 1999’larin
basinda ve 2022 yili sonrasi gayrimenkul sektdri en-
flasyonunun yiksek seviyelere ulastigi gorilmektedir.

Genellikle arz yonli olan enflasyon son yillarda ylksek

seviyede artis gostermistir. insaat sektdriindeki fiyat

hareketlerini gecikmeli takip eden gayrimenkul sekt-
oru, gecikmeler goz ardi edildiginde insaat sekt-
oriindeki fiyat hareketlerini neredeyse bire bir takip
etmektedir. Bu durum insaat sektoriinde yasanan arz
yetersizliginin isletme, kiralama ve satin alma faali-
yetlerine yansimasindan kaynaklanmaktadir. Mes-
leki, idari ve destek hizmetleri faaliyetleri sektorin-
de, talep yonlu enflasyon incelenen zaman diliminin
yaklasik %37’sini kapsarken arz yonlu enflasyon za-
man diliminin %63'linde oldukca baskindir. 1999-
2022 arasinda mesleki, idari ve destek hizmetleri
faaliyetleri sektoriinde arz yonlu yuksek bir enflasy-
on gorulmektedir. Benzer bir durum son yillarda da
yasanmaktadir. Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi
ve sosyal hizmetler sektoriinde, talep enflasyonu ve
arz enflasyonu analiz araliginda dengeli bir dagilim
gostermektedir. Analiz araliginin yaklasik %49 unda
talep enflasyonu gorilmekte iken %51’inde ise arz
enflasyonu ile karsilasilmaktadir. Son yillarda ise ta-

lep enflasyonunun baskin oldugu gorilmektedir.

Ampirik analizlerden elde edilen bu bulgular, Tirkiye'de
enflasyonun ozellikle son yillarda baskin bir sekilde arz yonlu
oldugunu ve enflasyonun kaynaklari acisindan sektdrler arasinda
cok onemli farklitiklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Yukarida
da belirtildigi Uzere, enflasyonun céziimiine yonelik uygulanmasi
gerekli ekonomi politikalari ile enflasyonun kaynagi arasinda
cok yakin bir iliski mevcuttur. Enflasyonun kaynaginin arz yonli
oldugu durumlarda uygulanacak olan geleneksel daraltici para
ve maliye politikalar etkili sonuclar vermeyecek ve hatta enflasyon
probleminin koklesmesine yol acabilecektir. Ayrica, enflasyonun
dinamikleri acisindan sektorler arasinda gozlemlenen biyik
farkliliklar, tek tip bir politika uygulamasinin enflasyon problemini

cozmede yetersiz kalacagini gostermektedir.
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Prof. Dr. Muhittin Kaplan

Dr. Muhittin Kaplan, 20 yili askin siredir iktisat
alaninda 6gretim ve arastirma faaliyetlerini strdir-
mektedir. Halen ibn Haldun Universitesi'nde eko-
nomi profesdri olarak gorev yapmaktadir. Lisans
egitimini 1988-1992 yillari arasinda Marmara Uni-
versitesi ingilizce iktisat boliimiinde tamamlamis;
ylksek lisansini (1996-1997) ve doktorasini (1998-
2003) ise ingiltere’de Leicester Universitesi'nde

gerceklestirmistir.

Doktora tezinde, “Turkiye'deki Ekonomik Reformlarin
Ekonometrik Analizi: Endistri Politikalari ve Degisen
Ekonomik Yapi” konusunu ele almistir. Danismani
Prof. Dr. Kevin Lee gozetiminde yirittiigd bu calisma,
ekonomi politikalari ile yapisal ekonomik donisim

arasindaki karsilikli iliskileri incelemektedir.

Akademik ilgi Alanlari:

Dr. Kaplan'in akademik calismalari, uygulamali ik-
tisat alaninda yogunlasmakta olup ekonometrik
yontemler kullanarak ekonomi politikalarinin cesitli
alanlardaki etkilerini analiz etmeye odaklanmaktadir.
Bu kapsamda, finansal piyasalarin performansi,
verimlilik ve etkinlik olcimu, rekabet yapisi ve
kartligin  surdirdlebilirligi - gibi  konular zerine
uzmanlasmistir. Arastirmalarinda, ayristirilmis veri
analizleri, yapay sinir aglari ile talep ve fiyat tah-
minleri gibi ileri tekniklerden yararlanarak sektorel
etkilesimlerin fiyat, cikti ve verimlilik Uzerindeki

karmasik roliini ortaya koymaktadir.
Egitim ve Ogretim Alanlart:

Dr. Kaplan, uzun yillara dayanan akademik bilgisini,
ogretim faaliyetlerine entegre ederek 6grencilerine
uygulamali bilgi aktarma konusunda biytik bir gayret
gostermektedir. Verdigi dersler arasinda ileri Mikro-
ekonometri, ileri Makroekonometri, Finansal Analiz
ve Finansal Yonetim, Uluslararasi Finans, temel ve
ileri diizey Makroekonomi ile Ekonometriye Giris yer

almaktadir.
Akademik Yayinlar ve Katkilar:

Ekonomi bilimine farkli acilardan katki sunan Dr.
Kaplan, ..Fayda Teorisi”, ,Ticaret Diplomasisi”, .Ra-
syonellik”, .Ekonomik Beklentiler” ve ,Tahmin icin
Sinirsel Aglarin Kullanimi™ gibi basliklarda Tirk-
ce kitaplar kaleme almistir. Ayrica, bankacilik ve
sigortacilik sektorlerinde rekabet ve verimlilik ol-
climi, finansal piyasalarda performans ve volatilite
analizi ile enerji ekonomisi gibi konularda hakemtli
dergilerde yayimlanmis makaleleriyle bilimsel litera-

tire katki saglamistir.

Prof. Dr. Mesut Karakas, iktisat alaninda akade-
mik kariyerini basariyla surdiren, ozellikle ik-
tisat politikasi ve finans ekonomisi konularinda
uzmanlasmis bir akademisyendir. Halen Yildiz Teknik
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat

Bolimi'nde profesor olarak gorev yapmaktadir.

Akademik Kariyer ve Gorevler:

Akademik hayatina 2013 yilinda Gebze Teknik Uni-
versitesi'nde Yardimci Docent olarak baslayan
Dr. Karakas, burada iktisat alaninda o6gretim ve
arastirma faaliyetlerini slrdirmistir. 2017 yilinda
Docentlik unvanini alarak akademik yetkinligini bir
list seviyeye tasimis; 2020 yilindan itibaren ise Yildiz
Teknik Universitesi'nde gorevine devam etmistir.

2022 yilinda Profesorlik unvanina layik gérilmustir.

Akademik ilgi ve Arastirma Alanlari:

Prof. Dr. Karakas'inuzmanlik alanlariiktisat politikasi,
iktisat teorisi ve finans ekonomisini kapsamaktadir.
Web of Science (WoS) arastirma alanlari kapsaminda
sosyal bilimler, ekonomi ve is finansi konularinda da
calismalar yiritmektedir. Akademik calismalari,
ozellikle makroekonomik politika uygulamalari, mal-
iye politikalarinin finansal piyasalar lzerindeki etki-
leri ve finansal sistemin iktisadi yapiyla iliskisi gibi

konulara odaklanmaktadir.

Yayinlar ve Bilimsel Katkilar:

Prof. Dr. Karakas, ulusal ve uluslararasi diizeyde
bircok saygin akademik dergide yayimlanmis ma-
kaleleri ve kitap bolimleriyle dikkat cekmektedir.
Arastirmalarinda hem teorik hem uygulamali ikti-
sat yontemlerini kullanarak finansal yapilar, ekono-
mi politikalari ve kamu midahalesinin etkinligi gibi
konularda bilimsel katkilar sunmustur. Calismalari,
Avesis veritabaninda iktisat teorisi ve finans ekono-

misi basliklari altinda siniflandiritmistir.

Prof. Dr. Mesut Karakas

Kurumsal ve Danismanlik Deneyimi:

2023 itibariyla Halkbank Yonetim Kurulu'nda
Bagimsiz Uye olarak gérev yapmaya baslamistir. Bu
goreve atanana dek herhangi bir banka ya da finans
kurulusunda aktif bir gérev almamistir. Bu yoniiyle,
akademik bilgi birikimini dogrudan kamusal ve finan-

sal yonetisim alanlarina aktarma firsati elde etmistir.
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Prof. Dr. Volkan Ongel

istanbul Beykent Universitesi Rektori

Prof. Dr. Volkan Ongel, uluslararasi ekonomi
politikalari, isletmecilik ve ticaret-finans iliskileri
tzerine derinlesmis akademik calismalariyla
taninan, yonetsel tecriibesi gucliu bir akademisyen-
dir. Halihazirda istanbul Beykent Universitesi Rektd-
rii olarak gorev yapan Prof. Dr. Ongel, ayni zamanda
universitenin Uluslararasi Ticaret ve Finansman Bo-
limi’'nde Profesor unvaniyla akademik faaliyetlerine

devam etmektedir.
Akademik Arka Plan ve Egitim Hayati:

1981 yilinda istanbul'da diinyaya gelen Prof. Dr. On-
gel, lisans egitimini istanbul Universitesi iktisat Bolii-
mi’'nde tamamlamistir. Akademik yiikselisine, 2006
yiinda basladigi Beykent Universitesi Uluslararasi
Ekonomi Politik ve Isletmecilik yiiksek lisans
programiyla devam etmis; ardindan 2010 yilinda Mar-
mara Universitesi Ortadogu Iktisadi alaninda, 2022

yiinda ise Istanbul Universitesi isletme alaninda

doktora derecelerini almistir.

Akademik Kariyer ve idari Gorevler:

2010 yiinda Beykent Universitesinde akademik
kariyerine baslayan Prof. Dr. Ongel, bugiine dek
Uluslararasi Ticaret ve Finansman Bolimi'nde
ogretim Uyesi olarak gorev almis; bu siirecte ayni
zamanda enstiti muadirlugd, fakilte ve universite
diizeyinde bircok komisyon uyeligi gibi cesitli idari
gorevlerde bulunmustur. 2023 yili itibariyla Universi-

tenin rektorligi gorevini yiritmektedir.

Arastirma Alanlari ve Akademik Katkilar:

Prof. Dr. Ongelin arastirma alanlari; uluslararasi
ekonomi politikalari, kiiresel ve béolgesel ekonomik
yapilar, isletmecilik dinamikleri, ekonomik ongori
ve modellemeler etrafinda sekillenmektedir. Ozel-
likle ulusal ve ulusiisti ekonomik yapilarin giincel
gelismeleri Uzerine yaptigr calismalar, hem akade-
mik hem politika cevrelerinde ilgiyle takip edilmek-
tedir. Lisansustu seviyede yogun ders yukd bulunan
Ongel, bilgi Uretimini akademik siniflarin Gtesine
tasiyarak, ekonomi programlarinda yaptigi yorumlar-

la da kamuoyunda yer bulmustur.

Bilimsel Yayinlar ve Katilimlar:

Prof. Dr. Volkan Ongel, cok sayida ulusal ve
uluslararasi akademik yayin, makale, kitap bolim,
editoryal eser ve bildiride imzasi bulunan tretken bir
arastirmacidir. Etki degeri yliksek yayinlarda yer alan
calismalari, disiplinler arasi yaklasimla ekonomi,
siyaset bilimi ve yonetim alanlarini bir araya getir-
mektedir. Ayrica bircok bilimsel kurum ve organiza-
syonda aktif gorevler Ustlenmis, akademik paydaslik

iliskilerini uluslararasi diizeyde gelistirmistir.

Prof. Dr. Bekir Kayacan, surdurilebilir kalkinma, dogal
kaynak ekonomisi, cevre ve ulastirma politikalari tizerine
uzmanlasmis bir akademisyen olarak istanbul Universi-
tesi Iktisat Fakiltesi'nde gorev yapmaktadir. 2015 yilindan
bu yana, iktisadi Gelisme ve Uluslararasi iktisat Anabilim
Dali'nda 6gretim Uyesi olarak hizmet vermekte olup, ayni
zamanda Cevre Kuruluslari Dayanisma Dernegi (CEKUD)

Akademik Danisma Kurulu tyesidir.
Egitim ve Akademik Arka Plan:

Prof. Dr. Kayacan, lisans diizeyinde istanbul Universite-
si'nden Orman Miihendisligi ve Anadolu Universitesi nden
iktisat diplomasina sahiptir. Yiiksek lisans egitimini, Ame-
rika Birlesik Devletleri'nde State University of New York'ta
Ormancilik Ekonomisi alaninda tamamlamis; doktora de-
recesini ise ayni alanda istanbul Universitesinde almistir.
Budisiplinlerarasialtyapi, kendisine iktisat ve dogal kaynak

yonetimini birlikte degerlendirme yetkinligi kazandirmistir.
Akademik Gorevler ve Egitim Faaliyetleri:

istanbul  Universitesi'ndeki gorevinde, Ingilizce Iktisat
Programi kapsaminda lisans seviyesinde Economic
Growth, Economic Development ve International Econo-
mics; doktora seviyesinde ise Scientific Research Met-
hods and Ethics ile Input-Output Economics derslerini
vermektedir. Daha 6nce, Diizce Universitesi, Artvin Coruh
Universitesi ve istanbul Universitesi'nin Ormancilik Ekono-
misi Anabilim Dallarinda da 6gretim elemani olarak gorev

almistir.
Arastirma Projeleri ve Uluslararasi Katkilar:

Prof. Dr. Kayacan, hem Tirkiye'de hem de uluslararasi
alanda bircok 6nemli arastirma projesinde yer almistir.
TUBITAK, BAP, Tarim ve Orman Bakanligi gibi kurumlarin
projelerinde yiritiicl ve arastirmaci olarak gorev almis;
UNDP, EU Horizon, COST gibi uluslararasi programlarda
aktif rol tistlenmistir. TUBITAK ARDEB biinyesinde tic yil
siireyle proje degerlendirme moderatorligi yapmistir.
2016 yilindan itibaren istanbul Universitesi Uluslararasi
Projeler Ofisi Koordinatori olarak gorevini sirdirmekte-
dir.

Prof. Dr. Bekir Kayacan

istanbul Universitesi Ogretim Uyesi

Uluslararasi Temsiliyet ve Yonetim Deneyimi:

2011-2013 yllan arasinda Birlesmis Milletler Avru-
pa Ekonomik Komisyonu'na (UNECE) bagli Joint ECE/
FAO Forestry and Timber Section biinyesinde Tirkiye'yi
temsilen Yonetim Kurulu Baskan Yardimcilgi gorevini
tstlenmistir. Bu gorev kapsaminda Rio+20 Zirvesi gibi st
dizey uluslararasi platformlarda aktif rol almis, politika

gelistirme siireclerine katkida bulunmustur.

Akademik ilgi Alanlari ve Uzmanlik:

Prof. Dr. Bekir Kayacan'in akademik calismalari, stirdi-
rilebilir kalkinma ekseninde; yenilenebilir dogal kay-
naklar, enerji, cevre ve ulastirma ekonomisi gibi alanlara
odaklanmaktadir. Ozellikle girdi-cikti analizi temelli eko-
nomik etki analizleri, ulusal ve bolgesel politika gelistirme
sureclerinde katki sundugu konular arasindadir. Kalkinma
Planlari kapsaminda cesitli sektorlere iliskin Ozel ihtisas

Komisyonlari'nda aktif gorev almistir.
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01.

Giris

Bu raporun amaci, son yillarda Tiirkiye ekonomi-
sinde yasanan yuksek enflasyonun dinamiklerini in-
celemek, bunun altinda yatan nedenleri ve ekonomi
tzerindeki etkilerini analiz etmek, ayrica gelecekte
ekonomik istikrari saglamak icin alinabilecek po-
tansiyel politika onlemlerini sunmaktir. Enflasyon,
COVID-19 pandemisi sonrasinda 6nemli élclide artis
gostermistir, Uygulanan cesitli ekonomik politikalar,
enflasyonu gecici olarak diislirmeyi basarmis olsa da
enflasyon hedeflenen seviyelerin Uzerinde kalmaya
devam etmistir. Bu durum, alinan dnlemlerin uzun
vadeli surdurdilebilirligi ve enflasyonist baskilarin te-
mel nedenlerine coziim lretme kapasitesi konusun-

da ciddi soru isaretleri dogurmaktadir.

Teorik literatir incelendiginde, enflasyonun fiyat-
lar genel dizeyindeki sirekli artislar olarak basitce
tanimlanmasina ragmen, aslinda oldukca karmasik,
cok boyutlu ve dinamik bir olgu oldugu gorilmekte-

dir. Bu karmasikligin en onemli sebeplerinden biri,

enflasyonun az sayida ve degismeyen degiskenlerden
ziyade cok farkli faktorlerden kaynaklanmasidir. Bu
faktorleri ve haliyle enflasyonu cikis nedenlerine
gore genel olarak arz yonld, talep yonlu ve beklen-
ti enflasyonu seklinde siniflandirabiliriz. Ornegin,
bazi ekonomilerde enflasyonun temel nedeni ta-
lep yonlu faktorler olabilir; asiri kamu harcamalari,
genisleyici para politikalari veya ekonomik biyime
nedeniyle artan toplam talep, fiyatlar tzerinde yukari
yonlu bir baski yaratabilir. Buna karsilik, diger du-
rumlarda maliyet yonli faktorler, ozellikle Uretim
maliyetlerinin artmasi, emtia fiyatlarindaki dalga-
lanmalar veya arz soklari, enflasyonun temel nede-
ni olarak one cikabilir. Bu farkli enflasyon tirleri ve
bu tlrlerin belirleyenleri olan cok sayidaki degisken
arasindaki etkilesim, konunun karmasikligini daha

da arttirmaktadir.

Enflasyonun teorik temellerinin aciklanmasindaki

bir diger zorluk, enflasyonun cok sayidaki belir-

leyenlerinin Ulkelere ve zamana gore farklilik gos-

teriyor, blyilik olclide degisebiliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
llkeler arasindaki farklar, enflasyonun etkilerinin
ve sebeplerinin farklilasmasina yol acar; ornegin,
gelismekte olan (lkelerde enflasyon genellikle
daha yiksek ve dalgali seyrederken, gelismis Ulke-
lerde daha istikrarli bir seyir izleyebilir. Bunun yani
sira, enflasyonun dogasini sekillendiren Ulkele-
re has kurumsal ve yapisal faktorler de onemli rol
oynamaktadir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi, sabit
kur sistemi, maliye politikalarinin siirdirilebilirligi,
isglcl piyasasinin esnekligi ve ulkelerin dis ticarete
aciklik derecesi gibi unsurlar, enflasyon dinamikleri

tzerinde onemli bir etkiye sahiptir.

Enflasyonun ekonomik, politik ve sosyal degisimlere
bagli olarak, karmasik, cok boyutlu ve dinamik
dogasi, enflasyonun tek bir nedene veya cozi-
me indirgenemeyecegini, enflasyonu anlamak ve
yonetmek icin baglama 0zgl, esnek ve cok yon-
li yaklasimlarin gerekliligini zorunlu kilmaktadir.

Kisacasl, enflasyonu disirmeye yonelik uygun

politikalarin secimi ve bu politikalarin etkinligi,
enflasyonun nedenleri, dinamikleri ve cesitleri
arasindaki etkilesimlerle yakindan iliskilidir. Ornegin,
enflasyonun kaynaginin arz yonlu oldugu bir durum-
da uygulanacak talebi daraltmayi hedef alan politik-
alar basarisiz sonuclara yol acacagi gibi enflasyonun

daha fazla artmasina da sebep olurlar.

Enflasyonun nedenlerine yonelik ampirik literatir
incelendiginde, bilhassa covid-19 pandemisi sonrasi
donemde enflasyonun arz yonli belirleyenlerinin on
plana ciktigi gorilmektedir. Enflasyonun arz yonli
nedenleri arasinda, kiiresel tedarik zincirindeki ke-
sintiler, azalan verimlilik, sektorler arasi verimlilik
farkUliklari, girdi maliyetlerindeki artislar sayilabilir.
Bu donemde, enflasyonun nedenleri arasinda ta-
lep cekisli enflasyonun da 6nemli rol oynadigi go-
rilmektedir. Pandemiyle birlikte ortaya cikan kamu
harcamalarindaki ve yardimlardaki artislar, pandemi
sonrasl baskilanan tiiketici talebinin tekrar artmaya
baslamasi da son yillarda yasanan enflasyonun talep
yonli nedenleri arasinda sayilabilir. Ayni zamanda,
bu iki farkli enflasyon tiri arasinda da etkilesimin
oldugu ve bu etkilesimin beklentiler kanaliyla fiyatlar
genel dizeyindeki artislarin hizlanmasina yol actigi

gorilmektedir.

Bu raporda, dnce enflasyonun nedenleri ve uygula-
nan politikalarin etkinligine iliskin teorik ve ampi-
rik bulgularin yer aldigi teorik ve ampirik literatir
taramasina yer verilecektir. Daha sonra, gelismis ve
gelismekte olan Ulke 6rnekleri yardimiyla enflasyonla mu-
cadelede llke tecribelerine yer verilecektir. Bu ulke-
ler, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri, Fransa, Meksika, Rusya Federasyonu,
Hindistan, Cin Halk Cumhuriyeti, Gliney Kore ve Tir-
kiye. Turkiye ve gelismis ve gelismekte olan toplam
12 llkede yasanan enflasyon silireclerinin nedenleri
tanimlayici istatistiki veriler yardimiyla incelene-
cek ve enflasyonun coziimine yonelik uygulanan
politikalar ve sonuclari aciklanacaktir. Son kisimda
da Turkiye icin enflasyonun nedenleri ampirik ola-
rak belirlenmeye calisilacak ve enflasyon sorunun
kalici olarak coziimiine ydnelik hangi politikalarin
uygulanmasi gerektigine yonelik sorularin cevaplari

arastirilacaktir.

€

Turkiye Makro Perspektif Raporu



€2

Turkiye Makro Perspektif Raporu

02.

Enflasyon: Teorik ve Ampirik Literatiir Taramasi

Bu kisimda, enflasyonun nedenleri ve c6zlimiine yo-
nelik uygulanabilecek politikalarin etkinligine iliskin
teorik ve ampirik literatlir taramasina yer verilecek-
tir. Kisaca fiyatlar genel dizeyindeki surekli artislar
olarak tanimlanan enflasyon, cok farkli nedenlerden
ortaya cikan ve cok sayida sonuclari olan karmasik
bir ekonomik olgudur (Warburton & Jackson, 2023;

Jackson, Kamara & Kamara, 2023).

2.1. Teorik Literatiir Taramasi: Enflasyonun Nedenleri

ve Politikalarin Etkinligi

Enflasyon, cikis sebepleri acisindan cok farkl
sekillerde siniflandirilmakla birlikte, genel olarak
Talep yonliu (Talep cekisli), Arz yonlu (Maliyet
Enflasyonu) ve Beklenti enflasyonu olmak tizere lc

baslik altinda incelenebilir.

Talep Yonli Enflasyon: Biitce aciklari ve kredi hac-

mindeki artislara bagli olarak para arzindaki artislar

sonucunda, toplam talebin toplam arzi asmasi sonu-
cu ortaya cikar (Smith, 2016). Talep enflasyonunun
baslica nedenleri; (i) Ekonomik blyime nedeniyle
tuketici ve yatirimcilarin harcamalarini attirmasi,
yatirrm planlarinin tasarruflari asmasi; (i) Devlet
harcamalarinin artmas; (i) Faiz oranlarinin dismesi

ve tiiketici kredilerinin artmasi.

Arz Yonli Enflasyon: Enflasyonun arz yonli neden-
leri, mal ve hizmet Uretim maliyetlerinin artmasi
ve yapisal nedenlerle ortaya cikar ve isletmeler bu
maliyet artisini daha yiiksek fiyatlar yoluyla tiketi-
cilere yansitir. Bu nedenler genellikle “maliyet itisli
enflasyon” olarak adlandirilir (Gordon, 1985]).
Maliyet enflasyonunun baslica nedenleri; (i) Ham-
madde fiyatlarinin artmasi (6rnegin petrol fiyatlarinin
yikselmesi); (ii) is giicti maliyetlerinin yikselmesi
(6rnegin, iscilerin maaslarinin artmasi); [iii) enerji
maliyetlerinin artmasi; (iv] dogal afetler veya uretim

kapasitesindeki dususler; (v) ithalat fiyat enflasyo-

nu (devallasyon); (vi) azalan verimlilik; (vii] kiresel

tedarik zinciri kesintileri; (viii) tekel ve piyasa glicy;
(ix) Baumol etkisi; (x) ekonomik yapi ve ekonomik
yapidaki degisim; (xi) jeopolitik gerginlik ve ticaret

engelleri.

Beklenti Enflasyonu: Tiketici ve Ureticiler gelecekte
fiyatlarin daha da ylikselecegini disindikleri icin fi-
yat artislarini onceden talep veya fiyatlara yansitirlar
(Blanchard, 2019; Fisher, 2014; Cogley and Sargent,
2016). Beklenti enflasyonu, calisanlarin, enflasyon
beklentisi nedeniyle maas artisi talep etmesi veya
isletmelerin, gelecekteki maliyet artislarini simdiden

fiyatlarina yansitmasi seklinde ortaya cikabilir.

Yukarida belirtilen enflasyon tirleri genel bir bakis
sunsa da enflasyon genellikle birden fazla faktorin
etkilesiminin sonucu olarak ortaya cikar. Ekonomile-
rin dinamik dogasi geregi, enflasyon talep, arz, para-
sal ve yapisal unsurlarin birlesiminden etkilenebilir.
Bu etkilesimleri anlamak, enflasyonun temel neden-
lerine yonelik etkili ekonomik politikalar gelistirmek

ve enflasyonun ekonomi uzerindeki etkilerini hafif-

letmek acisindan biyik onem tasir. Enflasyonun bu
farkl tirlerini anlamak, politika yapicilarin glinimiz
ekonomilerinin karmasikliklarinda yol almalari, fiyat
istikrarini saglamalari ve sirdirdlebilir biyliime he-

deflerine ulasmalariicin gereklidir.

Enflasyonunun Coziminde Uygulanan Politikalar:

Daraltici Para ve Maliye Politikalari

Enflasyonu distrmek icin geleneksel olarak
kullanilan iki farkli politika yaklasimi, daraltici para
politikasi ve daraltici maliye politikasidir. Bu poli-
tikalardan her biri kendine 6zgli mekanizmalara ve
etki kanallarina sahiptirler. Ayrica, para ve maliye
politikalarinin  etkinlikleri, para-maliye politikalar
arasindaki koordinasyona ve ekonomik baglama gore
farklilik gosterebilir (Swamy, 2020) (Gonzalez-Astu-
dillo, 2013).

Daraltici para politikasi genellikle faiz oranlarini
artirmayi veya para arzini azaltmayi icerir; daraltici
para politikasi, likidite kosullarini sikilastirarak ve
ekonomik biylmeyi azaltarak enflasyonu disurr.
Bu yaklasim, faiz orani ayarlamalari yoluyla enflasyo-
nu dogrudan etkiledigi icin kisa vadede daha etkili-
dir; ancak uzun vadede ekonomik blytime Uzerindeki
etkisi nedeniyle enflasyonu artirabilir (Gonzalez-As-
tudillo, 2013). Teorik olarak, faiz oranlarini artirmak
seklinde uygulanan daraltici para politikalarinin
toplam talebi azaltarak enflasyonu dislrmesi
beklenir ve fakat bu genellikle ekonomik Gretimdeki

disusler pahasina gerceklesir.

Daraltici para politikasinin etkisi, enflasyonun arz ya
da talep ya da yapisal kaynakli olup olmadigina gore
farklilik gosterebilir. Enflasyonun, talep enflasyonun-
dan kaynaklandigr durumda daraltici para politikasi
genellikle daha etkili olur; clinkii bu politika, ylksek
faiz oranlariyla borclanmayi ve harcamayi azaltarak
ekonomideki asiri talebi dogrudan hedef alir. Buna
karsin, enflasyonun temel nedeni arz soklariysa,
tretim maliyetlerindeki artislar fiyatlari artiracaktir,
daraltici para politikasi genel talebi azaltarak eko-
nomik durgunluklari siddetlendirebilir, hatta kalici
enflasyona ve daha biyik uretim kayiplarina yol aca-
bilir (Liu, 2013; Liu, 2011; Willems, 2018). Enflasyo-

nun yapisal sorunlardan kaynaklandigr durumlarda

€

Turkiye Makro Perspektif Raporu



€2

Turkiye Makro Perspektif Raporu

ise daraltici para politikasi enflasyonu cozemez ve
isletmeler ile tiketiciler Gzerindeki baskiyr artirarak
durumu daha da kotilestirebilir. Bu, yalnizca talebi
dizginlemek yerine, temel sorunlara odaklanan he-

defe yonelik mali politikalarin gerekliligini vurgular.

Daraltici maliye politikasi ise hiikiimet harcamalarini
azaltmay veya vergileri artirmayi icerir ve bu da
toplam talebi azaltarak enflasyonu dusirebilir.
Mali harcamalarin kesilmesi, maliye politikasi siki
oldugunda daha etkili olabilir; clinki bu durum,
GSYIH biiylimesindeki disiis ve enflasyondaki ge-
rilemeyi daha belirgin hale getirir (Gumata & Ndou,
2017). Maliye politikasi acisindan, harcama kesin-
tilerinin mi yoksa vergi artislarinin mi daha etkili
oldugu konusundaki tartismalar devam etmekte-
dir. Bazi calismalar, harcama kesintilerinin vergi
artislarindan daha az daraltici olabilecegini ve hatta
tiketici ve isletme givenini artirarak biyimeyi tesvik
edebilecegini one sirmektedir (Gravelle & Hunger-
ford, 2013). Ancak, IMF, harcama kesintilerinin ge-
nel olarak daraltici oldugunu ve ana akim ekonomik
goruslerle uyumlu oldugunu belirtmistir (Gravelle &
Hungerford, 2013). Ek olarak, dezenflasyonun para arzi
ya da faiz orani kurallari araciligiyla uygulanmasi,
gecis ddnemi Uretim kaybini etkiler; faiz orani
kurallari, daha az maliyetli ve dezenflasyonu daha
hizli gerceklestiren bir yontemdir (Ascari & Ropele,
2012). Ayrica, Sargent and Wallace (1981)'in “hos
olmayan parasalci aritmetik” olarak bilinen teorisi,
daraltici politikalarin enflasyonu artirici olabilecegini
one stlrerek, ozellikle reel faiz oraninin ekonomik
biuylime oraninin altinda oldugu durumlarda bu
politikalarin karmasikligini vurgular (Bhattacharya &
Kudoh, 2001; Bhattacharya & Kudoh, 2002).

Politikalarin  etkilesimi de onemlidir; 6rnegin,
daraltici mali politika esliginde uygulanan parasal
sikilastirma daha etkilidir ki bu durum politika koor-
dinasyonunun ne kadar onemli oldugun gostermek-
tedir (Kloosterman et al., 2024; Kloosterman et al.,
2022).

Gelismekte Olan Ulkelerde Daraltici Para ve Maliye
Politikalarinin Etkileri

Bir onceki kisimda, daraltict para ve maliye

politikalarinin talep yonli politikalar oldugu ve toplam
talebi azaltarak enflasyonu disiirmeyi hedefledigi
aciklandi. Talep enflasyonu, toplam talep toplam arzi
gectiginde ortaya cikar. Borclanma yoluyla, kamu,
firmalar ve tiketiciler gelirlerinden daha fazla mal
ve hizmet talep ederler ve talepteki bu artis, mer-
kez bankasi ve/veya bankalarin para yaratmasi ile
finanse edilir ve haliyle enflasyona yol acar. Bu si-
rec ylizeysel olarak okundugunda, talep enflasyonun
sebebi para arzindaki artislardir ve haliyle daraltic
para ve maliye politikalari yardimiyla slrec tersine
cevrilebilir ve enflasyon kontrol edilebilir denebilir.
Oysa, bilhassa Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler-
de, blitce aciklari, kamunun ve 6zel sektoriin mer-
kez bankasi ve banka kaynaklarindan borclanmasi
da nihayetinde ekonomideki “reel” ve “yapisal so-
runlardan” kaynaklaniyor olabilir. Bitce aciklarinin
aslinda reel ve yapisal problemlerden kaynaklandigi

gercegini asagidaki sekilde aciklayabiliriz:

Asiri Borclanma: Bircok durumda, hikiimetler veya
tiketiciler, reel ekonomide yeterli “gelir” veya “biyu-
me” olmadigi takdirde borclanmaya basvurabilirler.
Ornedgin, diisiik verimlilik veya yapisal verimsizlikler
nedeniyle ekonomik biyliime zayifsa, hikimetler
mali tesvikler veya altyapi yatirimlari icin borclana-
bilir. Bu anlamda, borclanma genellikle “arz yonli bir
sinirlamaya” (6rnegin, zayif blyime veya yetersiz

yatirim) tepki olarak ortaya cikar.

Biitce Aciklari: Benzer sekilde, hikimetler, “ver-
gi gelirleri” (ekonomik faaliyetleri yansitan) yeterli
olmadiginda acik verebilirler. E§er ekonomi yeterin-
ce hizli blyimiyorsa veya yapisal sorunlar (6rnegin,
issizlik) varsa, hiikiimetler talepleri karsilamak, so-
syal ihtiyaclari gidermek veya ekonomiyi stabilize et-
mek icin acik vermek zorunda kalabilirler. Bu bakis
acisiyla, bitce acigi bir “reel yonli bir sorun” olarak
gorilebilir: Hikimet, ekonomik zayifliklara (Grnegin,
issizlik, durgunluk veya yatirim eksikligi) yanit olarak

hareket eder ve bu da enflasyona yol acar.

Para Basma: Merkez bankalari, “reel ekonomi”
dislik performans gosterdiginde (6rnegin, disik
verimlilik, yiksek issizlik veya durgunluklar) para
basmaya basvurabilir. Parasal genisleme (QE) ve

diger genislemeci politikalar, genellikle, reel eko-

nomiyi tesvik etmek icin talebi artirmayi hedefler.
Ayrica, “Arz yonli kisitlamalar” —ornegin, enerji
krizleri, tarimsal basarisizliklar veya savaslar—ge-
nellikle hikimetleri genislemeci parasal politikala-
ra yoneltir. Bu tir durumlarda enflasyon parasal bir
olgu gibi goriinebilir, ancak enflasyonu aslinda “reel

yonlu zayifliklarin” tetikledigi soylenebilir.

Kisaca belirtmek gerekirse, talep enflasyonun kok
sebeplerine inildiginde, problemin 0ziinde yapisal
sorunlara bagli arz yonlid zayifliklar oldugu goril-
mektedir. Haliyle enflasyonu kontrol altina almada
geleneksel olarak kullanilan daraltici para ve maliye
politikalari yaklasimlarinin talep cekisli enflasyonun
coziminde de etkili olamayacagini ve hatta proble-
mi daha da biyitecegini soyleyebiliriz. Soyle ki,
enflasyonu kontrol etmek icin Merkez bankalari faiz
oranlarini artirdiginda, isletmeler icin borclanma
maliyeti yiikselir. isletmeler bu ek maliyetleri tiike-
ticilere yansitarak “maliyet-enflasyonuna” sebep
olurlar. Bu sekilde, daraltici para politikasi
enflasyonu daha da kotilestirebilir. Ayrica, faiz
oranlari yukseldiginde, firmalar bu alanlara yatirim
yapmak icin borclanmakta isteksiz hale gelirler. Bu
da “temel arz yonlu sorunlarin” (6rnegin disik
verimlilik veya yetersiz Uretim kapasitesi) coziilme-
den kalmasina, hatta kotlilesmesine yol acabilir ve bu
da “kalici enflasyona” neden olabilir. Temel sorunun
“arz yonli” oldugu durumlarda, daraltici politikalar
genel ekonomik blylmeyi yavaslatabilir ve ekono-
miyi durgunluga veya durgunlukla birlikte enflasyo-
na stirikleyebilir. Son yillarda COVID-19 ve jeopoli-
tik gerilimler nedeniyle ortaya cikan tedarik zinciri
aksakliklari enflasyona neden oldu. Bircok durumda
faiz oranlarinin ylkseltilmesi bu sorunu cozmedi,
clinki enflasyon esasen “arz yonli aksakliklarindan”
(6rnegin nakliye darbogazlari, is giict yetersizlikleri

ve emtia fiyatlarindaki artislar) kaynaklanmaktadir.

Ozetle, enflasyon “yapisal ve arz yonlii sorunlardan”
kaynaklaniyorsa, “daraltici politikalar” uygulamak
hastaligi degil, sadece semptomlari tedavi etmek gi-
bidir. Arz yonli ve yapisal sorunlari [yatirim, yenilik
veya verginin tabana yayilmasi gibi] cézmek yerine,
daraltici para ve maliye politikasi sadece talebi azal-
tarak blylmeyi yavaslatir ve ancak kisa dénemde

enflasyonda bir azalmayayol acsa da gercek sorunlari

cozmez. En kotli senaryoda, bu yaklasim “artan mal-
iyetler”, “daha yavas blylime” ve “kalici enflasyon”
ile sonuclanabilir—bu da enflasyonist ortami daha da

kotllestirir.

2.2. Ampirik Literatiir Taramasi: Enflasyonun

Nedenleri

Ampirik literatirde, enflasyonun belirleyenlerine yo-
nelik cok sayida calisma yer almaktadir. Ampirik Li-
teraturdeki calismalarin bulgularini, enflasyonun ne-
denlerine iliskin yapmis oldugumuz siniflandirmada
oldugu gibi, Gc alt baslik altinda incelemek mim-
kindir. Bunlar enflasyonun arz yonli belirleyenleri,
enflasyonun talep yonlu belirleyenleri ve arz-talep
etkilesiminin enflasyon lzerindeki etkileri olarak

siralanabilir.

Enflasyonun Arz Yonlu Belirleyenleri

Gelismekte olan ekonomilerde arz yonlu enflasyona
yol acan faktorler; petrol fiyatlari, isglici piyasasi
dinamikleri, teknolojik gelismeler, para politikalari,
dissalekonomik kosullarve gelirdagilimiesitsizlikleri
olarak siralanabilir. Bu faktorler, gelismekte olan
tlkelere 6zgu yapisal ve kurumsal zorluklarla da
birlestiginde siklikla daha da siddetlenen
enflasyonist baskilara, karmasik etkilesimlere neden
olmaktadirlar. Ampirik literatirde yer alan
enflasyonun arz yonli belirleyenlerini asagidaki

sekilde siralayabiliriz.

Petrol soklari, Euro Bolgesi'ndeki arz kaynakli
enflasyonun énemli sebebidir (Pasimeni, 2022; Sha-
piro, 2022). Zebo vd., (2024), gelismekte olan ekono-
milerde, ozellikle Gliney Asya gibi bélgelerde, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin dogrudan ulasim ve
tretim maliyetlerini etkileyerek cesitli sektorlerde
genis capli fiyat artislarina yol actigini belirtmek-
tedir. Benzer sekilde, Odojoma vd., (2023), enerji
fiyatlarindaki degisiklikleri, 6zellikle petrol fiyatlarini,
Nijerya gibi llkelerde enflasyonist baskilara katkida

bulunan arz yonli soklar olarak tanimlamislardir.

Kiresel tedarik zincirlerindeki aksakliklar, arz yonlu
enflasyonu arttiran en 6nemli faktorlerden bir tanesi-

dir. Bu durum, 6zellikle yiiksek ithalat icerigine sahip
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sektorlerde, Uretici fiyatlarinin artmasina neden ola-
bilir (Pasimeni, 2022).

Uretim kapasitesine iliskin arz yonlii kisitlamalar
da enflasyona yol acabilir. Talebin mevcut kapasiteyi
asmasi durumunda, isglici piyasasi kosullarindan
bagimsiz olarak enflasyonist baskilar olusabilir
(Arestis & Sawyer, 2005).

Enflasyon Uzerinde etkili olan bir diger faktor,
isglicu piyasasi dinamikleridir. Soyle ki, siki isgiicu
piyasalari, calisanlarin daha yiiksek Ucret talep et-
mesiyle talep cekisli enflasyona yol acabilirken, su-
rekli Ucret artislari maliyet itmeli enflasyona yol aca-
bilir (Zebo et al., 2024). Ayrica, reel licret katiliklari
ve gelir dagilimi dengesizlikleri de enflasyonu korik-
leyebilir (Razmi, 2023).

Arz yonli enflasyonu etkileyen en onemli
degiskenlerden bir tanesi de verimlilik artislaridir.
Bir yandan verimlilik ve Uretkenlik artislari enflasyo-
nist baskilari azaltma potansiyeline sahiptir ve ha-
liyle enflasyonun diismesine yardimci olabilir. Ancak,
teknolojinin enflasyon Uzerindeki etkisi, onun eko-
nomik sisteme entegrasyonu ve uygulanma sekline
baglidir (Zebo et al., 2024).

Arz yonlu enflasyonu etkileyen bir diger faktor,
uluslararasi ekonomik kosullardir. Doviz kuru
dalgalanmalari ve uluslararasi ticaret dinamikleri,
enflasyonu onemli dlclide etkiler. Doviz kuru gecis et-
kileri, ithal enflasyona yol acarak ic fiyat seviyelerini
etkileyebilir (Ha et al., 2019). ithalat ve kiiresellesme,
enflasyon seviyelerini etkileyebilir; ithalat bazen
kiresel dizeyde enflasyonu azaltirken, gelismekte
olan Ulkelerdeki belirli gelir gruplarinda enflasyonu
artirabilir (Bhatti et al., 2021).

Yapisal sorunlar, koti yonetisim, politika uygulama
zorluklari ve kurumsal verimsizlikler, enflasyonist
baskilara katkida bulunan diger faktorlerdir. Bu fak-
torler, arz tarafi soklarinin etkilerini siddetlendirebilir
ve etkili enflasyon yonetimini engelleyebilir (Odojoma
vd., 2023). Gelir dagiimi dengesizlikleri ve sektorel
etkilesimlerde onemlidir, clinki bunlar, fiyat artisi ve
endeksleme gibi mekanizmalar araciligiyla sirdu-

rilen enflasyonist baskilara yol acabilir (Martins &

Skott, 2021).

Gelir esitsizligi, para politikasinin etkinligini banka
kredifaiz oranlari tizerinden 6nemli 6lclide azaltabilir.
Ornegin, gelir esitsizligindeki artis, para politikasinin
tiiketici ve konut kredisi kredi faiz oranlarina aktarimi
ve faiz oranlarina aktarimini engellemektedir (Do-
monkos ve digerleri, 2023). Siki para politikasi,
kismen artan faiz ve kar gelirleri nedeniyle gelir ve

varlik esitsizligini genisletme egilimindedir (Li, 2023).

Bu faktorler, gelismekte olan ekonomilerde arz yon-
LU enflasyonunu anlamada merkezi bir rol oynasa da
daha genis ekonomik baglami goz oniinde bulundur-
mak onemlidir. Ornegin, talep yonlii faktérler ve arz-
talep yonlu faktorler arasindaki etkilesim, enflasyon
dinamiklerini karmasiklastirabilir, tipki kiresel eko-
nomik egilimlerin ve finansal kiiresellesmenin etkisi
gibi. Ayrica, enflasyona yonelik politika yanitlarinin
etkinligi, farkli tlkelerdeki siyasi kurumlarin kalite-
sine ve merkez bankasi bagimsizliginin derecesine

gore dnemli 6lclide degisebilir (Bhatti et al., 2021).

Enflasyonun Talep Yonli Belirleyicileri

Gelismekte olan ekonomilerde talep yonlu enflasyon,
para politikasi, doviz kuru, maliye politikasi ve dissal
ekonomik kosullar gibi cesitli faktorlerden etkilen-
mektedir. Bu faktorler, gelismekte olan tlkelere 6zgi
yapisal ve kurumsal zorluklarla daha da kotllesen
enflasyonist baskilari sekillendiren karmasik yollar-
la etkilesir. Asagidaki bolimlerde bu ana faktorler

detayli bir sekilde ele alinmaktadir.

Enflasyona yonelik paraci yaklasim, gelismekte olan
Ulkelerde enflasyonu yonlendiren en onemli fakto-
rin para arzi oldugunu, parasal taban ve beklenen
enflasyondaki artislarin, enflasyonist baskilara yol
acacagini belirtir (Darrat & Arize, 1990). Nijerya'da,
ornegin, para politikasi enflasyonun cnemli bir be-
lirleyicisidir ve para arzindaki degisiklikler dogrudan
enflasyon oranlarini etkiler (Odojoma vd., 203). Para
arzi ile enflasyon arasindaki iliski, Bati Afrika ulke-
lerinde de belirgindir ve para arzi, uzun vadeli
enflasyon oranlarini 6nemli Glgtide etkiler (Oladipo
et al., 2013). Talep kaynakli enflasyon, para politikasi

degisimlerine duyarlidir. Sikilastirici para politikasi,

tiketici harcamalarini ve yatirnmlari azaltarak talep
kaynakli enflasyonu distrebilir (Firat, 2023; Shapiro,
2022).

Doviz kuru dalgalanmalari, gelismekte olan ekono-
milerde enflasyonun en énemli nedenlerinden bir ta-
nesidir. Yerel paralarin deger kaybi, ithalat fiyatlarini
artirabilir ve bu da yurtici enflasyonu kérikler (Dar-
rat & Arize, 1990) (Oladipo et al., 2013). Kia (2009),
iran‘da, déviz kuru artislarinin fiyatlarin artmasina
yol actigini ve doviz kuru hareketlerinin enflasyon
tizerinde glicll bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.
Doviz kuru degisikliklerinin enflasyona gecis etki-
si, gelisen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki enflasyon oranlarinin senkronizasyonun-

da gorilen 6nemli bir faktordir (Ha et al., 2019).

Maliye politikasi, hiikiimet harcamalari ve biitce
aciklar da enflasyonu etkilemede onemli rol oy-
nayan talep yonlu faktorlerdendir. Kia (2009), maliye
politikasinin iran‘da enflasyonla miicadelede etkili
oldugunu ve enflasyonist baskilari yonetmede onemli
rol oynadigini gostermistir. Nijerya‘da, maliye politikasi,
para politikasi ile enflasyonun 6nemli bir itici glici-
dir ve hikimet harcamalari, enflasyon beklentilerini

ve strekliligini etkiler (Odojoma vd., 2023).

Kiresellesme ve uluslararasi ekonomik kosullar da
gelismekte olan Ulkelerde enflasyonu etkiler. Dissal
tretim aciklari ve kiiresellesme, 6zellikle dislk ge-
lirli Glkelerde enflasyon seviyelerini artirabilir (Bhatti
etal., 2021). ithalat fiyatlari ve dis fiyat seviyeleri, Bati
Afrika Ulkelerinde enflasyonun cnemli belirleyicileri-
dir ve dissal ekonomik kosullarin ic enflasyon oranlari

tzerindeki etkisini gosterir (Oladipo et al., 2013).

Bu faktorler, gelismekte olan ekonomilerde talep
tarafi enflasyonunu yonlendiren baslica unsurlar ola-
rak one cikarken, daha genis ekonomik baglami da
goz oninde bulundurmak onemlidir. Yapisal
enflasyon, biyime ve kalkinmanin kacinilmaz bir
sonucu olarak sikca goriilse de bir rol oynayabilir.
Ayrica, talep ve arz tarafi giclerinin etkilesimi ile en-
flasyon hedefleme gibi makroekonomik politikalarin
etkisi, bu ekonomilerdeki enflasyon dinamiklerini
etkileyebilir (Nell, 2023) (Martins & Skott, 2021). Bu

karmasik etkilesimleri anlamak, gelismekte olan ul-

kelerde etkili enflasyon yonetimi ve politika formtlasyo-

nu icin kritik dneme sahiptir.

Enflasyonun Arz ve Talep Yonlu Faktorleri Arasindaki

[liskiler

Enflasyonun arz ve talep yonlu faktorleri arasindaki
etkilesimler, farkli bolgeler ve donemler boyunca
yapilan cesitli calismalarla ortaya konuldugu gibi,
enflasyonun biyikligini ve kaliciigini etkileyerek
enflasyonist ortamin sekillenmesinde onemli bir rol
oynar. Bu etkilesimler karmasiktir ve farkli ekonomik
baglamlar ve zaman dilimlerinde degisiklik gosterir.
Arz yonli faktorler, tedarik zincirindeki aksakliklar ve
enerji fiyatlarindaki degisiklikler gibi unsurlar, 6zel-
likle enerji ve gida gibi yiiksek ithalat icerigine sahip
sektorlerde, ani ve belirgin enflasyonist baskilara yol
acar. Ornegin, Euro Bélgesi'nde enerji ve gida fiyatlari
manset enflasyonun onemli bir kismini olustururken
(Pasimeni, 2022), Amerika Birlesik Devletleri'nde arz
kaynakli enflasyon, gida ve enerji fiyatlarindaki dal-
galanmalarla yakindan iliskilidir. Petrol arzi soklari,
arz kaynakli katkiyr artirirken talep kaynakli bileseni
azaltmaktadir (Shapiro, 2022). Buna karsin, tike-
tici harcamalari ve para politikasi gibi talep tarafi
faktorler enflasyonu daha kademeli olarak etkiler.
Bu faktorlerin etkilesimi karmasiktir. Ornegin, Euro
Bdlgesi'nde son enflasyon artisi, genislemeci talep
kosullari ve kiiresel enerji fiyati soklariyla sikisan arz
kosullarinin birlesimiyle tetiklenmistir (Eickmeier &
Hofmann, 2023). Bu cift yonlu etki, etkili politika tep-
kilerinin her iki tarafi da dikkate almasi gerektigini
gostermektedir. Ornegin, tedarik zinciri sorunlarinin
cozililmesi, sadece talebi sogutmaktan daha acil bir
oncelik olabilir (Pasimeni, 2022). Bu dinamiklerin
anlasilmasi, etkili ekonomik politikalar tasarlamak
icin kritik oneme sahiptir. Asagida, bu faktorlerin
enflasyonu nasil etkiledigine dair temel noktalar ele

alinmaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi, arastirmacilar ve politi-
ka yapimcilari, enflasyonun hem talep ve hem de arz
yonlu faktorlerden kaynaklandigini belirtmektedirler.
Mahedy ve Shapiro (2017), Shapiro (2022), Shapiro
(2024) enflasyonu arz ve talep tabanli bilesenlere
ayirmak icin bir yontem gelistirmislerdir. Bu yontem

basit mikroekonomi teorisine dayanmaktadir:
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Talepteki kaymalar, yukari egimli arz egrisi boyunca
hem fiyatlari hem de miktarlari ayni yonde hareket
ettirir, yani talep arttikca fiyatlar yukselir. Arzda-
ki kaymalar ise asagr egimli talep egrisi boyunca
fiyatlari ve miktarlari zit yonlerde hareket ettirir,
yani arz azaldiginda fiyatlar ylkselir. Yazar bu yon-
temi kullanarak analizini, tuketici fiyat endeksinde
yer alan 100'den fazla mal ve hizmet icin fiyatlarin
talep degisikligi nedeniyle hareket ettigi durumlari,
arz degisikligi nedeniyle hareket ettigi durumlardan
ayiriyor. Talep odakli kategoriler, bir ay icinde fiyatlar-
daki beklenmedik degisimin miktardaki beklenmedik
degisimle ayni yonde hareket ettigi kategoriler olarak
tanimlanir; arz odakli kategoriler ise fiyat ve miktar-
daki beklenmedik degisimlerin zit yonlerde hareket

ettigi kategoriler olarak tanimlanir.

Shapiro (2022), bu ydntemi kullanarak, pandemi-
de enflasyonu etkileyen arz ve talep yonlu faktorleri
incelemistir. Sonucta, arz tabanli faktorlerin mev-
cut 12 aylik tiketici enflasyonu ile pandemi on-
cesi enflasyon seviyeleri arasindaki farkin yaklasik
yarisini aciklamakta oldugunu, bu etkilerin son do-
nemde daha da arttigini bulmustur. Talep tabanli
faktorleri ise farkin yaklasik tcte birinden sorumlu
olup, bu etkilerin son dénemde azaldigi gozlemlen-
mektedir. Geriye kalan kismiise kesin olarak arz veya
talep faktorleriyle iliskilendirilemeyen unsurlardan
kaynaklanmaktadir. Arz faktorlerinin biyuk etkisi, is
gucl kitligl, dretim kisitlamalari ve nakliye gecikme-
leri coziilene kadar enflasyonist baskilarin tamamen
sona ermeyecegini gostermektedir. Arz kesintileri-
nin bu yil hafiflemesi bekleniyor olsa da bu sonucun
gerceklesmesi oldukca belirsizdir. Calisma, arzla il-
gili sorunlarin stiregelmesinin disuk biyime riskini
artirarak enflasyon seviyelerinin ylikselmesine yol

acabilecegini gostermistir.

Benzer bir calismada Shapiro (2024), enflasyona talep
tabanli katkilarin resesyon donemlerinde azaldigini,
arz tabanli katkilarin ise gida ve enerji fiyatlarini ta-
kip ettigini belirtmektedir. Calisma, para politikasinin
sikilastirilmasinin talep tabanli enflasyonu azalttigini
ancak arz tabanli katkilari etkilemedigini gostermek-
tedir. Shapiro (2024), petrol arz soklari gibi dissal
soklarin enflasyon bilesenleri tzerindeki etkisinin

buylk oldugunu ve bu soklarin arz ve talep katkilarina

farkli etkileri olabilecegini belirtmektedir.

Benzer yontemi uygulayan Mahedy ve Shapiro
(2024), Amerikan cekirdek tiketici (PCE] enflasyo-
nunun surekli dislk seviyelerde kalmasini, 6zellik-
le 2012 Nisan ayindan bu yana %2 hedefinin altinda
kalmasini incelemektedir. Analiz sonuclari, isglcl
piyasasindaki iyilesmelere ragmen enflasyonun
disiuk kalmasinda saglik hizmetlerinin onemli bir
rol oynadigi géstermis ve yazarlar bunun saglik hiz-
metlerine yonelik 6deme artislarindaki yasal diizen-
lemelerden kaynaklandigi vurgulamislardir. Yazarlar,
dongisel ve dongisel olmayan enflasyon arasindaki
dinamikleri de analiz etmislerdir. Déngisel enfla-
syonun resesyon oncesi seviyelere donerken, ozel-
likle saglik alaninda donglisel olmayan enflasyonun
azalmaya devam ettigini bulmuslardir. Bu analiz,
cekirdek PCE enflasyonunun yakin gelecekte disik
seviyelerde kalabilecegini, clinki dongiisel olmay-
an enflasyonun, ozellikle saglik alaninda, belirlenen
seviyelere ulasmasinin pek olasi olmadigini goster-

mektedir.

Shapiro (2022)'nin yontemini kullanarak yaptiklar
analizlerinde Melih ve Hao (2023), enflasyon dina-
miklerinin hem talep hem de arz yonlu faktorlerin-
den etkilendigini ve 2021°deki ilk enflasyon artisinda
talep yonlu faktorlerin onemli katkida bulundugunu
sonucuna ulasmislardir. Calisma, arz yonlu faktor-
lerin 2022'nin ilk ceyreginden itibaren daha belirgin
hale geldigini ve bu acidan tlkeler arasinda onemli
farkliliklar oldugunu gostermektedir. Sonuclar, arz
kaynakli enflasyonun petrol soklarina ve tedarik zin-
ciri baskilarina daha duyarli oldugunu, talep kaynakli
enflasyonun ise para politikasi soklarina daha fazla
tepki verdigini gosteriyor. Ayrica, calisma, pandemi
sonrasi donemde enflasyon dinamiklerini anlamak ve
politika yapimini iyilestirmek icin degerli bilgiler
sunmaktadir. 32 gelismis ve gelismekte olan piyasa
ekonomisinde enflasyonun talep ve arz bilesenlerine
ayristirilmasi lzerine yapilan bu calisma, cey-
reklik para politikasi soklari kullanarak capraz
Ulke analizi yapiyor. Arastirma, 2021°den bu yana
yasanan enflasyon artisinin yalnizca arz tarafi fak-
torlerle aciklanamayacagini, talep tarafi faktorlerin

baslangicta onemli katki sagladigini gosteriyor.

Benzer bir calismada, Melih Can Firat (2023), Sha-
piro (2022) modelini izleyerek 32 llke icin talep ve
arz kaynakli enflasyon serilerini olusturmustur.
Calisma, 2008 kiiresel finansal krizi ve 2021'den bu
yana yasanan enflasyon artisi gibi kritik donemler-
de kiresel egilimleri ve llkeye 6zgu farkliliklari in-
celemektedir. Sonuclar, arz kaynakli enflasyonun
petrol soklari ve tedarik zinciri baskilarina daha
duyarli oldugunu, talep kaynakli enflasyonun ise para
politikasi soklarina daha fazla tepki verdigini gosteri-
yor. Bu sonuclar, politika tasariminda onemtli etkiler

yaratabilecek daha dik bir Phillips egrisini gosteriyor.

Banbura vd., (2023), COVID-19 sonras! toparlanma
surecinde Euro Bolgesi'nde cekirdek enflasyonu et-
kileyen faktorleri arastirmaktadir. Enflasyon dina-
miklerinin karmasikligini ele almak icin yenilikci bir
tanimlama yontemi onermektedir. Calismada, genis
bir arz ve talep soku yelpazesi lizerine odaklanilmis
ve Bayesian VAR modeli olusturulmustur. Calismanin
bulgularina gore, cekirdek enflasyon o0zellik-
le gaz ve petrol fiyati soklari ve kiresel tedarik
zinciri  darbogazlarindan etkilenmektedir; 2021
basindan Mart 2023’e kadar enerjiye bagli soklar
cekirdek enflasyondaki artisin yaklasik dortte birini
aciklamaktadir. Bulgular ayrica, politika yapicilarin
belirli  soklarin  enflasyon Uzerindeki etkisini
abartmamalari icin daha kapsamUl bir modele ihtiyac
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu modelin gelecek-
te elektrik fiyatlari ve yesil enerji gecisleriyle ilgili
soklari ele alacak sekilde uyarlanabilecegi de belir-
tilmektedir.

Hobijin (2020), ABD’de enflasyonun arz yonli koken-
lerini arastirdigr makalesinde, onceki calismalardan
farkli olarak, enflasyon dinamiklerini biyime mu-
hasebesi teknikleri ile anlamaya calismaktadir.
Calisma, ithalat fiyat enflasyonunun, ithalatin
kisisel tiketici harcamalarinin sadece onda birini
olusturmasina ragmen enflasyon dalgalanmalarinin
%45'ini olusturdugunu  gdstermektedir. Ayrica, Phillips
egrisinin ortadan kaybolmasinin, son ekonomik
dalgalanmalarin pozitif korelasyonlu talep ve arz
soklarindan etkilendigini ve bunun teorik modeller

ve politika anlayisiicin zorluklar yarattigini belirtiyor.

Adjemian vd., (2023), 2021 ortasindan itibaren

ABD’de gida fiyatlari, pandemi ile ilgili tedarik zin-
ciri ve isglicu sikintilari, artan nakliye maliyetleri ve
tcretler, Rusya'nin Ukrayna‘yi isgali nedeniyle olusan
gida emtia ve giibre soklari gibi arz ve talep faktorle-
ri nedeniyle son yillarin en hizli artisini kaydettigini
belirtmistir. Calisma, yurtici gida fiyatlarinin seyrini
arzveya talep odakli faktorler olarak ayristirmaktadir.
Arz faktorleri fiyat degisimlerinin cogunu aciklasa da
talep faktorleri -6zellikle para arzi- son donemdeki
gida fiyat artislari ile tarihsel egilimlere gére daha
guclu bir korelasyon gostermistir. Calisma, bu egilim
degisikliginin gida fiyat enflasyonu dinamiklerinde

onemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Chang vd., (2023}, calismalarinda, ABD'de COVID-19
resesyonu ve sonrasi toparlanmanin hem talep hem
de arz soklarindan etkilendigini, bu yapisal soklarin
katkilarini anlamak, ekonomik kosullari daha iyi ana-
liz etmek icin onemli oldugunu belirtmektedirler.
Analiz sonuclarina gore, politika yapicilarin ekonomik
zorluklari ele alirken hem talep hem de arz faktorleri-
ni dikkate almalari gerektigini géstermistir. Calisma,
ekonomik dinamiklerin karmasikligini ve ekonomiyi
etkileyen cesitli soklar arasindaki etkilesimi de dne

cikarmaktadir.

Pasimeni  (2022), Euro  Bolgesi'ndeki  enflasyon
egilimlerinde talep genislemesi ve arz yonli
aksakliklarin rolind incelemistir. Yazar, tiketici fi-
yat enflasyonunun cogunlukla enerji ve gida gibi
drinlerden kaynaklandigini, bu unsurlarin toplam
enflasyonun yaklasik dortte ticlini olusturdugu belir-
tilmektedir. Calisma, enflasyonun yaklasik %80inin,
arz tabanli faktorlerden kaynaklandigini gostermek-
tedir. Bulgular, arz yonli sorunlarin ¢céziiminin ta-
lebi sogutmaktan daha kritik olabilecegini ve llke-
lere 6zgu arz-talep farklliklarinin para politikasinin

etkinligini etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.

Celasun vd., (2022), 2021'deki ekonomik toparlan-
ma ve enflasyon Uzerindeki tedarik kisitlarinin et-
kisini incelemektedir. Yazarlar, Euro Bdlgesi'nde,
tedarik darbogazlari olmasaydi imalat Uretimi-
nin ve GSYIH'nin sirasiyla %6 ve %2 daha yiiksek
olabilecegi ulasmislardir. Calisma, farklilastirilmis
girdilere bagimli sektdrlerin, 6zellikle otomotiv en-

distrisinin daha buyiuk zorluklarla karsilastigini,
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ayrica, kiresel kapanmalarin tedarik soklarinin
%40'1in1 olusturdugunu ve Omicron varyantinin et-
kisiyle aksakliklarin 2023’e kadar devam etmesinin

beklendigini belirtmektedirler.

Eickmeier ve Hofmann (2023), ABD ve Euro Bolge-
si'ndeki talep ve arz kosullarini yapisal bir faktor
modeliyle tahmin ederek son bes on yildaki talep ve

arz egilimlerinin evrimini analiz etmektedirler. 2021
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03.
Enflasyonla Miicadelede

Bu bolimde, enflasyonla miicadelede gelismis
ve gelismekte olan llkelerin tecribelerine
odaklanilacaktir. Bu cercevede, Tirkiye dahil toplam
12 Glkenin makroekonomik performanslari; gayrisafi
yurtici hasila, kisi basina gayrisafiyurtici hasila, biydu-
me orani, cari islemler acigi, doviz kuru, dis borc ve
enflasyon orani gibi istatistiki bilgiler yardimiyla ana-
liz edilecektir. Bu Ulkeler sirasiyla Brezilya, Amerika

Birlesik Devletleri, Fransa, Almanya, Arjantin, Endo-

ortasindan bu yana enflasyon artisinin olaganisti
genisletici talep kosullari ve siki arz kosullarinin bir
kombinasyonu ile yonlendirildigi gorulmustir. Euro
Bdlgesi'nde, enerji fiyat soklarina daha yliksek ma-
ruziyet nedeniyle arzin daha bulyik bir rol oynadigi
tespit edilmistir. Calisma, siki para politikasi ve fi-
nansal kosullarin hem talep hem de arz kosullarini

yavaslattigini gostermektedir.

nezya, Rusya, Hindistan, Cin, Meksika, Gliney Kore ve
Turkiye'dir. Ayrica, analize konu Ulkelerin makroeko-
nomik performans degiskenlerine ek olarak, gayrisa-
fi yurtici hasilanin sektorel dagilimi ve uyguladiklari
kur rejimlerine iliskin degerlendirmeler yapilmistir.
Her bir Ulkenin makroekonomik performansinin in-
celenmesinin ardindan, bu llkelerde enflasyonu
cozmek icin uygulanan politikalar ve bu politikalarin

etkinligi detayli olarak ele alinmistir.

Brezilya, resmi adi ile Brezilya Federatif Cumhuriyeti, yaklasik 8,5 milyon km2 ylizolcim ile diinyada 5. sirada

ve 203 milyon nifusu ile 7. sirada yer alir. Etnik profili oldukca cesitli ve karma bir yapida olan Brezilya, resmi

dili Portekizce olan tek Giiney Amerika Ulkesidir.

Tablo 1'de Brezilya'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

; Kisi 1
GSYiH* sibasi
- GHYIH - . .
ve Diinya . Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar . Enflasyon
ve Diinya . Dis borc
Siralamasi Orani Acigr* kuru orani
Siralamasi
2,173,670
n%ilyo‘n usbD 9.673USD 5,71 Brezilya
. (Diinya %2.91 -30,828 R 732,642.64 %4,59
(Diinya reali (BRL)
siralamasi: 83)
siralamasi: 10)

Kaynak: Diinya Bankasi. (2023)

Vorld Development Indicators. https:/

/databank.worldbank.org/source/world-de

velopment-indicators

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basl GSYiH: Brezilya'nin 2023 yilinda
toplam GSYiH'si 2,173,670 milyon USD seviyesindedir ve
dinya siralamasinda ilk 10 Ulke arasinda yer almaktadir.
Kisi basina GSYIH ise yaklasik 18,554 USD olup, bu
deger Brezilya'nin yasam maliyetlerini dikkate alarak
SAGP yontemine gore hesaplanmistir. Son 20 yilda Bre-
zilya, ekonomik blyime acisindan dénem donem dal-
galanmalar yasamis, ancak genel olarak artis trendini

korumustur.

Biiytime Orani: 2023 yilinda %2,91 oraninda bir biyime
kaydedilmistir. Brezilya ekonomisi son yillarda blylime
oranlarinda dalgalanmalar gostermistir; ozellikle 2008
finansal krizi ve COVID-19 salgini déneminde daralma-

lar yasanmis ancak toparlanma stirecleri takip etmistir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Brezilya ekonomisinde
hizmet sektdrii basi cekmektedir ve GSYiH'nin yaklasik
%601 olusturmaktadir. Tarim sektord ise onemli bir
ihracat kalemi olan soya, kahve ve et Urtinleri ile Glkenin
onde gelen gelir kaynaklari arasindadir. imalat sektérii
de otomotiv ve celik tretimi gibi sanayi kollarinda 6nemli

bir paya sahiptir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda -30,828 milyon USD olarak

kaydedilen cari hesap acigi, Brezilya'nin ihracat ve itha-
lat dengesinde yasadigi dis ticaret acigini yansitmaktadir.
En temel sebeplerden biri, enerji ve sanayi urlnleri

ithalatina duyulan yiiksek bagimuliktir.

Kur Rejimi: Brezilya, dalgali doviz kuru rejimi
uygulamaktadir. Merkez Bankasi gerektiginde doviz
piyasalarina midahale etmekle birlikte, genel olarak
piyasadaki arz-talep dengesi dogrultusunda BRLnin

degerini belirlemektedir.

Dis Borc: 2023 yilinda dis bor¢ miktari 732,642.64 milyon USD
olarak kaydedilmistir. Brezilya'nin dis borclari, kamu ve
0zel sektor arasinda dengeli bir dagilima sahiptir. Dis
borc yikd yillar icinde artis gostermistir; genellikle tica-

ret ve yatirim finansmanlari icin kullanmaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle tiiketici fiyatlarina gore
yillk enflasyon orani %4,59'dur. Brezilya'da enflasyon
gecmiste yiiksek seviyelerde seyrederken, son yillarda Mer-
kez Bankasi'nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi politikalari
ile kontrol altinda tutulmaktadir. Cekirdek enflasyon ise
enerji ve yiyecek fiyatlarindaki dalgalanmalari disarida
birakarak genel trendi yansitmaktadir.yatirim finansmanlari

icin kullanmaktadir.

Makro Perspektif Raporu

25



€2

Turkiye Makro Perspektif Raporu

26

Brezilya Yillik Enflasyon Orani 1990 - 2023
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Grafikte, Brezilya'nin yillik enflasyon oranlarinin
1990'dan 2023’e kadar olan degisimi goriilmektedir.
1990’larin basinda enflasyon orani %2947 gibi asiri
yuksek bir seviyedeyken, birkac yil icerisinde hizli bir
dislis gozlemlenmistir. Bu yiiksek enflasyon oranlari,
Brezilya'nin o donem yasadigi hiperenflasyon krizinin bir
gostergesidir. 1994 yilinda Brezilya, yeni bir ekonomik
plan olan “Real Plan” ile enflasyonu kontrol altina al-
mak icin 6nemli adimlar atmis ve bu plan enflasyonu
distirmede basarili olmustur. 1995’ten itibaren
enflasyonoranlarigoreceliolarak stabil hale gelmistir
ve yillik ortalama %3-10 araliginda kalmistir. Bu do-
nemde Brezilya Merkez Bankasi, enflasyon hedefle-
me politikasini benimseyerek enflasyon oranlarini
kontrol altinda tutmayi basarmistir. 2000°li yillarda
da diistik enflasyon oranlari korunmus, ancak ozel-
likle 2015'te %9 seviyelerine cikan bir dalgalanma
yasanmistir. Bu artis, Brezilya'nin ekonomik durgun-
luk yasadigi ve dis etkenlere karsi hassas oldugu bir
donemi isaret etmektedir. COVID-19 pandemisi do-
neminde Brezilya'da enflasyon oranlari tekrar yik-
selme egilimine girmistir. Pandemiye bagli arz zinciri
kesintileri, kiiresel ticaretteki dalgalanmalar ve artan
maliyetler, bu yiikseliste etkili olmustur. Ayrica, siyasi
istikrarsizlik ve sosyal harcamalardaki artislar da en-
flasyonu tetikleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bu olumsuz sonuclar, Brezilya'nin enflasyon-
la micadele politikalarinda bazi degisikliklere yol
acmistir. Ozellikle 2021 yilinda Merkez Bankasi'nin
bagimsizliginin giclendirilmesi ve faiz oranlarinin
artirilmasi, daha etkili bir para politikasi yurit-

me cabalarinin bir sonucudur. Ayrica, hiku-

2005

2010 2015 2020 it

met, enflasyonist baskilari azaltmak amaciyla be-
lirli sektorlere yonelik tesvikler ve siibvansiyonlar
uygulamistir. Enerji fiyatlarindaki artisi kontrol altina
almak icin elektrik ve yakit fiyatlarina yonelik gecici

dizenlemeler yapilmistir.

Enflasyonla miicadelede Brezilya agirlikli ola-
rak talep yonlu politikalara odaklanmistir. Bu
dogrultuda, enflasyonu kontrol altina almak icin
hem para politikasi hem de maliye politikasi bir-
likte kullanilmistir. Merkez Bankasi, faiz oranlarini
artirarak tiketici talebini dislirmeye ve para arzini
sinirlamaya yonelik adimlar atmistir. Bu politi-
ka, ozellikle talep kaynakli enflasyon baskilarinin
azaltilmasina yardimci olmustur. Ayni zamanda, hi-
kimet bitce aciklarini azaltmak amaciyla mali
disipline onem vermis, boylece enflasyon Uzerinde

daha fazla baski olusmasini engellemistir.

Bugln icin arz yonli politikalar Brezilya'da ciddi bir
alternatif olarak degerlendirilmektedir. Ulkede mal
ve hizmetarziniartirmayayonelik bazi onle ler alinmis
ve Uretim maliyetlerini azaltici politikalar tzerinde
durulmaktadir. Bu kapsamda, enerji stibvansiyonlari,
tarim ve sanayi sektorlerine yonelik vergi indirimleri
gibi maliyet disurici unsurlar onceliklendirilmek-
tedir. Boylece, Uretim maliyetlerinin azaltilmasi ve ic
piyasada arzin artirilmasiyla enflasyonist baskilarin
hafifletilmesi hedeflenmektedir. Arz yonli politikalar
kapsaminda, ozellikle enerji fiyatlarinin dengelen-
mesi ve belirli sektorlere devlet tesvikleri verilme-

si gibi enstriimanlar devreye sokulmustur. Uretim

maliyetlerini distrmeye yonelik adimlar, enflasyo-
nun kontrol altina alinmasina yardimci olmustur.
Ulke icinde enerji fiyatlarindaki artisi sinirlamak
adina sibvansiyonlar uygulanmis, ayrica tarim ve
sanayi sektorlerinde uretimi tesvik edici vergi indi-
rimleri saglanmistir. Bu politikalar, pandemi sonrasi
donemde tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklarin

etkilerini azaltmayi amaclamistir.

Son yillarda, enflasyon tekrar yikselme egilimi

3.2. Amerika Birlesik Devletleri

gostermis olsa da 2023 itibariyle %4,59 seviyelerine
dismistir. Bu, Brezilya'nin gecmiste yasadigr yik-
sek enflasyon sorunlarina kiyasla daha kontrolli bir
enflasyon orani oldugunu gostermektedir. Ancak, bu
oran yine de Brezilya Merkez Bankasi'nin uzun va-
deli hedeflerinin Uzerindedir. Sonuc olarak, grafik,
Brezilya'nin hiperenflasyon krizinden istikrarli enflasyon
hedeflemeye gecis siirecini ve bu siirecte alinan eko-

nomik onlemlerin etkisini ortaya koymaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), yaklasik 9,8 milyon km?2 ylizélcimi ile diinyanin en biylk dordinci Glkesi

olup 331 milyon niifusu ile diinyanin en kalabalik lctlinci dlkesidir. Etnik acidan son derece cesitli bir yapiya

sahip olan ABD, resmi bir dili olmamakla birlikte, en yaygin olarak konusulan dil ingilizcedir. Federal bir cum-

huriyet olan ABD, 50 eyalet ve bir federal bolgeden olusmaktadir.

Makroekonomik Profil

Tablo 2'de ABD'nin giincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 2. Baslica Makroekonomik Gostergeler: ABD

GSYiH* ASELEET
" GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinva Bilyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi v Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) : : orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
25420000 | 80,035 UsD
yon (Dinya %2.54 -900,000 1 USD 30,575,000 %4.12
USD (Diinya
siralamast: 6)
siralamasi: 1)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Amerika Birlesik Dev-
letlerinin 2023 yilinda toplam GSYiH'si yaklasik
25,420,000 milyon USD seviyesindedir ve diinya
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Kisi basina
GSYiH ise SAGP (Satin Alma Giicii Paritesi) yontemi-
ne gore yaklasik 80,035 USD olup, bu deger ABD'yi
kisi basina gelir acisindan diinya siralamasinda ilk 10
icinde konumlandirmaktadir. Son 20 yilda ABD, gticlu
bir ekonomik biytime trendi yakalamis ancak 2008
finansal krizi ve COVID-19 pandemisi gibi donem-
sel krizlerde daralmalar yasamistir. Buna ragmen,

llke ekonomisi genel olarak istikrarli bir biyime

performansi sergilemistir.

Biyiime Orani: 2023 yiinda ABD ekonomisi %Z2.54
oraninda bir biyiime kaydetmistir. Son yillarda ABD
blyime oranlarinda dalgalanmalar yasamis, ancak genel
olarak pozitif bir biiylime trendi siirdiirmiistiir. Ozellikle
pandemi sonrasi donemde, ABD ekonomisi toparlanma

siirecine girmis ve blytime oranlari normale donmiustir.

GSYiH'de Sektdr Agirliklari: ABD ekonomisinde hiz-
met sektorii, GSYIH nin yaklasik %77'sini olusturarak

en buyuk paya sahiptir. Finans, saglik ve teknoloji gibi
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sektorler, hizmet sektorinin one cikan kollaridir.
imalat sektdrii GSYiH'nin %18’ine katkida bulunur-
ken, tarim sektori ise %2’'lik daha kicik bir paya sa-
hiptir. ABD'nin ylksek teknoloji ve inovasyon odakli
ekonomisi, kiiresel rekabette onemli bir avantaj

saglamaktadir.

Cari Hesap Acigi: ABD, enerji ve sanayi Urlnleri
ithalatina olan bagimuligr nedeniyle cari acik ver-
mektedir. Bu durum, tlkenin ithalata dayali tiiketim
yapisinin bir yansimasidir ve ABD ekonomisinin uzun
yillardir karsi karsiya kaldigr bir dengesizlik olarak
dikkat cekmektedir.

Kur Rejimi: ABD, serbest dalgali doviz kuru rejimi
uygulamaktadir. Amerikan dolari (USD) uluslararasi
piyasalarda en cok islem goren rezerv para birimidir.
Doviz kurlari piyasa gicleri tarafindan belirlenmek-
te, ancak gerektiginde Federal Rezerv (Fed) déviz

piyasasina midahalede bulunabilmektedir.

Amerika Yillk Enflasyon Orani 1960 - 2023
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Dis Borc: 2023 yilinda ABD'nin toplam dis borc
miktar yaklasik 30,575,000 milyon USD olarak
kaydedilmistir. Dis borc yiikii GSYiH'ye oranla %122.3
seviyesindedir. Kamu ve 0zel sektor dis borclari den-
geli bir yapiya sahip olan ABD, borclarini genellikle
ticaret acigini finanse etmek ve yatirim harcamalarini

desteklemek icin kullanmaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle ABD’de yillik
enflasyon orani %4.12 olarak kaydedilmistir. CO-
VID-19 sonrasi donemde enflasyon oranlari artis
gostermis, ozellikle tedarik zinciri sorunlari ve ar-
tan maliyetler enflasyonu yiikseltmistir. ABD Merkez
Bankasi (Fed), faiz oranlarini artirarak enflasyonu
kontrol altinda tutmaya calismaktadir. Cekirdek en-
flasyon, enerji ve gida gibi dalgali kalemler haric tu-
tularak hesaplanmakta ve genel enflasyon trendine

daha stabil bir bakis sunmaktadir.
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Grafikte, ABD'nin yillik enflasyon oranlarinin 1960'tan
2023’e kadar olan degisimi gérilmektedir. 1970’lerin
sonunda ve 1980°'lerin basinda enflasyon oranlari
%13’Un Uzerine cikarak yliksek seviyelere ulasmistir.
Bu dénemde ABD, Vietnam Savasi’'nin mali yikd,
enerji krizleri ve artan petrol fiyatlari gibi cesitli eko-
nomik ve jeopolitik baskilarla karsi karsiya kalmistir.
1980’lerin basinda Federal Rezerv (Fed), siki para
politikalari uygulayarak faiz oranlarini onemtli 6lci-
de artirmis ve bu adimlar enflasyonu kontrol altina
almada etkili olmustur. Fed'in bu sert midahalesi,

enflasyonu hizli bir sekilde dislirmus, ancak ayni

¢
1990 2000 2010 2020 it

zamanda ekonomide kisa sireli bir resesyona yol
acmistir. 1980°lerin ortasindan itibaren enflasyon
oranlari goreceli olarak stabil hale gelmis ve yillik
ortalama %2-4 araliginda seyretmistir. Bu dénem-
de, ABD Merkez Bankasi (Fed) enflasyon hedefleme
politikalarini uygulamaya baslamis ve enflasyo-
nu dislik seviyelerde tutmayi basarmistir. 2000°Li
yillarda da disiik enflasyon oranlari korunmustur,
ancak 2008 finansal krizi sirasinda enflasyon geci-
ci bir disis yasamistir. Bu kriz sonrasinda yapilan
genisleyici para politikalari enflasyonu sinirli olci-

de artirmistir, ancak kontrol edilebilir seviyelerde

kalmasini saglamistir. COVID-19 pandemisi done-
minde ise ABD’de enflasyon oranlari tekrar ylikselme
egilimine girmistir. Pandemiye bagli arz zinciri kesin-
tileri, artan talep ve genisletici maliye politikalari,
ABD’'de enflasyonun 2021-2022 yillarinda %8’in lize-
rine ctkmasina yol acmistir. Pandeminin etkileri azal-
maya baslasa da artan emtia fiyatlari ve kiiresel tica-
retteki dalgalanmalar enflasyonun yliksek kalmasina
neden olmustur. Fed, 2022 ve 2023 yillarinda faiz
oranlarini artirarak enflasyonu kontrol altina almaya
yonelik agresif adimlar atmistir. ABD, enflasyonla
micadelede agirlikli olarak talep yonli politikalara
odaklanmaktadir. Fed, ylksek faiz oranlari uygu-
layarak tiiketici talebini ve borclanmayi azaltmaya
calismis, para arzini sinirlayarak enflasyon uzerin-
deki baskilari hafifletmistir. Ayrica, ABD hikimeti
pandemi sirasinda yapilan genisletici harcamalarin
ardindan mali disiplini saglamaya odaklanmis ve biit-

ce acigini azaltmaya calismistir.

Bugin icin arz yonli politikalar da ABD’de

3.3. Fransa Cumhuriyeti

enflasyonla micadelede onemli bir alternatif olarak
degerlendirilmektedir. ABD, eneriji fiyatlarini stabili-
ze etmek icin stratejik petrol rezervlerini kullanmis
ve belirli sektorlerde tretim maliyetlerini disiirmeye
yonelik tesvikler saglamistir. Ozellikle tarim ve
imalat sektorlerine verilen tesviklerle ic Uretimin
artirilmasi hedeflenmis ve bu yolla arz yonlu enfla-
syonist baskilarin azaltilmasi amaclanmistir. Ayni
zamanda, enerji fiyatlarinin dengelenmesi ve lojistik
sektoriine yapilan yatirmlarla, pandemi sonrasi arz

zinciri sorunlarinin cozidlmesine katki saglanmistir.

2023 yili itibariyle ABD’de yillik enflasyon orani %4,12
seviyelerine diismis olup, pandemi donemindeki zirve
seviyelerine kiyasla daha kontrollu bir diizeye gelmistir.
Ancak bu oran, Fed'in uzun vadeli enflasyon hedeflerinin
tzerinde seyretmektedir. Sonuc olarak, grafik, ABD'nin
ylksek enflasyon donemlerinden stabil enflasyon hede-
fine gecis surecini ve bu stirecte Fed'in aldigi onlemlerin

ekonomiye olan etkisini gozler niine sermektedir.

Fransa, yaklasik 551.695 km? yiizolcimd ile Avrupa’nin en biyiik tlkelerinden biridir ve diinya genelinde orta

buyuklukte llkeler arasinda yer almaktadir. Yaklasik 68 milyon nifusu ile Avrupa’nin en kalabalik Gc¢iinci tlke-

si olan Fransa, etnik acidan cesitlilik gosteren bir yapiya sahiptir. Ulkenin resmi dili Fransizcadir ve bu dil hem

glinlik yasamda hem de resmi belgelerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Fransa, yari baskanlik sistemiyle

yonetilen bir cumhuriyettir ve 18 idari bolgeden olusmaktadir.

Makroekonomik Profil

Tablo 3'te Fransa’'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 3. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Fransa

GSYiH* e
- GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinva Bilyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi Siral M Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) ? u orani (2023)
(2023) iralamasi
(2023)
ErlwiBlAE‘rTOO 45,000USD 0.92 Euro
Y " (Dinya %0.70 -40,000 ' 2.794.302 %4.88
USD (Diinya (EUR)
siralamasi: 24)
siralamas: 6)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264

* Milyon USD
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GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Fransa'nin 2023 yili
toplam GSYiH'si yaklasik 2,542,700 milyon USD se-
viyesindedir ve dinya siralamasinda altinci sirada
yer almaktadir. Kisi basina GSYiH, SAGP (Satin Alma
Glcl Paritesi) yontemine gore yaklasik 80,035 USD
olup, Fransa'yr kisi basina gelir acisindan diinya
siralamasinda dokuzuncu siraya yerlestirmektedir.
Son yillarda Fransa, ekonomik biylimede sinirli bir
performans sergilemis, kiresel ve icsel ekonomik

zorluklar blyiime hizini yavaslatmistir.

Biylime Orani: 2023 yilinda Fransa ekonomisi
%0.70 oraninda bir biylime kaydetmistir. Bu disik
biyime orani, COVID-19 sonrasi toparlanmanin
etkilerinin sinirli kaldigini ve ekonominin hala pan-
demi oncesi giicll biylime hizlarina ulasamadigini
gostermektedir. Kiresel ekonomik yavaslama ve
ic tiketimdeki sinirli artislar, Fransa'nin blylime

oranlarinin diisik kalmasina neden olmustur.

GSYiH'de Sektdr Agirliklari: Fransa ekonomisin-
de hizmet sektérii basi cekmekte olup GSYiH'nin
%69 unu olusturmaktadir. Finans, turizm ve kamu
hizmetleri dne cikan hizmet kollaridir. Sanayi
sektori GSYIH'nin %18.6'sina katkida bulunur-
ken, tarim sektori %1.9 gibi kiiclk bir paya sahip-
tir. Fransa, ozellikle yliksek katma degerli sanayi
driinleri ve hizmet sektorindeki gicliu yapisiyla
dikkat cekmektedir.

Cari Hesap Acigi: Fransa'nin 2023 yilindaki cari
islemler acigi, ulkenin dis ticaretinde ithalatinin
ihracatindan daha fazla oldugunu gostermek-
tedir. Cari acik, bir ekonomide dis finansman
ihtiyacini artirabilmekte ve tlkenin dis borc yuki-
ni etkileyebilmektedir. Ancak Fransa gibi biiyiik ve
cesitlendirilmis bir ekonomide, bu tir aciklar ge-

nellikle stirdirilebilir seviyelerde yonetilebilmek-

tedir. Cari acigin surdurilebilirligi, Glkenin ekono-

mik blyime orani, dis bor¢c durumu ve uluslararasi
yatirimci glveni gibi faktorlere baglidir. Fransa’'nin
ekonomik buyukligu ve kiresel finansal piyasa-
larla entegrasyonu dikkate alindiginda, bu tir bir
cari acigin yonetilebilir oldugunu belirtmek mim-
kiindir. Bununla birlikte, cari aciklarin sirekli
yiksek seviyelerde kalmasi, uzun vadede ekono-
mik riskler olusturabilir, bu nedenle dikkatli bir

ekonomik politika yonetimi gerektirmektedir.

Kur Rejimi: Fransa, Avrupa Birligi Uyesi olarak Euro
(€) para birimini kullanmakta ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) tarafindan yonetilen sabit bir doviz
kuru rejimi icinde bulunmaktadir. Euro, ABD dolari
karsisinda 2023 yilinda yaklasik 1 USD = 0.92 EUR
seviyesinde islem gormektedir. Doviz kuru, Euro Bol-
gesi ekonomilerindeki genel piyasa kosullarina gore
belirlenmekte olup Fransa kendi para politikasini

dogrudan kontrol etmemektedir.

Dis Borc: 2023 yilinda Fransa'nin dis borcu yaklasik
2,794,302 milyon USD olarak kaydedilmistir ve
GSYIH'ye oranla %109.9 seviyesindedir. Bu oran,
Fransa'nin yliksek kamu borg yiikiinti yansitmaktadir.
Fransa, kamu harcamalari ve sosyal destek sistemi-
ne yaptigi blyik yatirnmlar nedeniyle yiiksek borc yiu-

kine sahip olan ulkeler arasindadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Fransa'da yillik en-
flasyon orani %4.88 olarak kaydedilmistir. COVID-19
sonrasi donemde artan enerji maliyetleri ve kiresel
tedarik zinciri sorunlari enflasyonu yikseltmistir. Av-
rupa Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol altina almak
icin faiz oranlarini artirmaya yonelik onlemler alirken,
Fransa da ic piyasada fiyat istikrarini saglamak icin
bazi dizenlemeler uygulamaktadir. Cekirdek enflasy-
on ise daha disuk bir seviyede seyrederek, temel fiyat
baskilarinin daha cok enerji ve gida gibi kalemlerde

yogunlastigini gostermektedir.

Fransa Yillik Enflasyon Orani 1960 - 2023
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Grafikte, Fransa’'nin yiluk enflasyon oranlarinin
1960'tan 2023'e kadar olan degisimi gorilmekte-
dir. 1970’lerin sonunda ve 1980°lerin basinda en-
flasyon oranlari %13 seviyelerinin Uzerine cikarak
oldukca yliksek seviyelere ulasmistir. Bu donemde
Fransa, kiresel enerji krizleri, petrol fiyatlarindaki
artislar ve Avrupa’'daki ekonomik dalgalanmalar
gibi cesitli dis faktorlerin etkisi altinda kalmistir.
1980’Llerin basinda Fransa Merkez Bankasi, siki para
politikalari uygulayarak faiz oranlarini artirmis ve
bu adimlar enflasyonu kontrol altina almada etkili
olmustur. Bu miudahaleler, enflasyonu onemli ol-
clide disiirmis, ancak kisa vadeli ekonomik daral-
malara da yol acmistir. 1980’lerin ortasindan itibaren
enflasyon oranlari daha stabil bir hale gelmis ve
yillik ortalama %2-4 araliginda seyretmistir. Fran-
sa, bu dénemde enflasyon hedeflemesi politikalarini
uygulamaya baslayarak enflasyonu disik seviye-
lerde tutmayi basarmistir. 2000°li yillarda da disik
enflasyon oranlari korunmus, ancak 2008 finansal
krizi sirasinda enflasyon gecici bir diistis yasamistir.
Bu kriz sonrasi donemde yapilan genisletici para
politikalari enflasyonu sinirli 6lciide artirmis, ancak
genel olarak kontrol altinda tutulmasini saglamistir.
COVID-19 pandemisi doneminde ise Fransa'da
enflasyon oranlari tekrar yilkselme egilimine
girmistir. Pandemiye bagli arz zinciri kesintileri, ar-
tan talep ve genisletici maliye politikalari nedeniyle
Fransa'da enflasyon orani 2021-2022 yillarinda %5
seviyelerine yaklasmistir. Pandeminin etkileri azal-
maya baslasa da artan enerji fiyatlari ve kiiresel tica-
retteki dalgalanmalar enflasyonun yliksek kalmasina
neden olmustur. Fransa Merkez Bankasi, 2022 ve

2023 yillarinda faiz oranlarini artirarak enflasyonu

1990 2000 2010 2020 it

kontrol altina almak icin adimlar atmistir. Fransa,
enflasyonla micadelede agirlikli olarak talep yon-
li politikalara odaklanmaktadir. Fransa Merkez
Bankasi, faiz oranlarini ylkselterek tiketici talebini
sinirlamayi ve para arzini daraltmayi hedeflemistir.
Hikimet de pandemi doneminde yapilan genisletici
harcamalarin ardindan mali disiplini saglama konu-
sunda onlemler alarak bitce acigini kontrol altina

almaya calismistir.

Bugln icin arz yonlu politikalar da Fransa'da
enflasyonla micadelede onemli bir alternatif olarak
degerlendirilmektedir. Ulke, enerji fiyatlarini stabi-
lize etmek icin gecici slibvansiyonlar uygulamis ve
belirli sektorlerde Uretim maliyetlerini disirmeye
yonelik tesvikler saglamistir. Tarim ve sanayi
sektorlerine verilen tesviklerle ic Gretimin artirilmasi
hedeflenmis ve bu yolla arz yonli enflasyonist
baskilarin hafifletilmesi amaclanmistir. Ayni zaman-
da, enerji fiyatlarinin dengelenmesi ve tedarik zinciri
tzerindeki baskinin azaltilmasi icin lojistik sektorine

yatirmlar yapilmistir.

2023 yili itibariyle Fransa'da yillik enflasyon orani
%4.88 seviyelerine dismis olup, pandemi done-
mindeki zirve seviyelerine kiyasla daha kontrollu
bir dizeye gelmistir. Ancak bu oran, Fransa Mer-
kez Bankasi'nin uzun vadeli enflasyon hedefleri-
nin Uzerinde seyretmektedir. Sonuc olarak, grafik,
Fransa'nin yiksek enflasyon donemlerinden stabil
enflasyon hedefine gecis siirecini ve bu siirecte Fran-
sa Merkez Bankasi'nin aldigi onlemlerin ekonomiye

olan etkisini gozler oniine sermektedir.
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3.4. Almanya Federal Cumhuriyeti

Almanya, yaklasik 357,592 km?yiizolciim ile Avrupa’nin en biiylk ve en giicli ekonomilerinden biridir. Yaklasik

84 milyon niifusu ile Avrupa’nin en kalabalik iilkesi olan Almanya, etnik acidan cesitli bir yapiya sahiptir. Ulkenin

resmi dili Almanca olup, egitim, is ve giinlik yasamda yaygin olarak kullanilmaktadir. Almanya, parlamenter

demokrasiye dayali bir federal cumhuriyettir ve 16 eyaletten olusmaktadir. Federal yapisi, her eyaletin kendi

yasalarini ve yonetimini belirlemesine olanak tanimakta ve Almanya'nin glcli yerel yonetim sistemi, tlkenin

politik ve ekonomik istikrarinda énemli bir rol oynamaktadir.

Makroekonomik Profil

Tablo 4'te Almanya’'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 4. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Almanya

GSYiH* LA
. GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinya Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi Y Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) ; ; orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
migon | S1200USD 092 Euro
. 0 - 0
USD (Diinya (Dinya 7%0.30 200,000 (EUR] 6,500,000 %5.95
siralamasi: 15)
siralamasi: 4)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Almanya'nin 2023 yili
toplam GSYiH'si yaklasik 4,320,000 milyon USD sevi-
yesindedir ve diinya siralamasinda dordinci sirada
yer almaktadir. Kisi basina GSYiH, Satin Alma Giicii
Paritesi (SAGP) yontemine gdre yaklasik 51,200 USD
olup, Almanya’yl kisi basina gelir acisindan diinya
siralamasinda 15. siraya yerlestirmektedir. Almanya,
gliclii sanayi yapisi ve ylksek ihracat oranlariyla eko-
nomisini biylitmeyi basarmis olsa da, son yillarda
kiresel ekonomik belirsizlikler ve icsel zorluklar

buylme hizini yavaslatmistir.

Biyime Orani: 2023 yilinda Almanya ekonomisi
%-0.30 oraninda bir kiictilme kaydetmistir. Bu negatif
buylime orani, COVID-19 sonrasi toparlanmanin Al-
manya’'da beklenen diizeye ulasmadigini ve kiresel
ekonomik yavaslamanin Alman ekonomisini olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Ayrica, enerji krizleri ve
tedarik zinciri sorunlari gibi faktorler, Almanya'nin
blyime oranini diisiiren diger unsurlar arasinda yer

almaktadir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari:  Almanya ekono-
misinde hizmet sektori GSYIH'nin  %62.57'sini
olusturmaktadir. Bununla birlikte, Almanya'nin
gliclii sanayi altyapisi, GSYIH'nin %28.08'ine katkida
bulunmakta olup, 6zellikle otomotiv, makine, kimya
ve elektronik sektorlerinde yiiksek bir katma deger
saglamaktadir. Tarim sektorii ise toplam GSYiH'nin
%0.72 gibi kiiclik bir kismini olusturmaktadir. Sa-
nayi sektori, Almanya ekonomisinin temel tasi ola-
rak, Ulkenin uluslararasi pazarlarda rekabet giiciini

artirmaktadir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Almanya’'nin cari he-
sap fazlasi 200,000 milyon USD olarak kaydedilmistir.
Almanya, glcliu ihracat yapisi ve Avrupa Birligi icin-
deki rekabetci sanayi triinleri ile cari fazla vermek-
tedir. Ozellikle otomotiv, makine ve kimya gibi ihracat
agirlikli sektorler, Almanya’'nin dis ticaret dengesini

korumasinda etkili olmustur.

Kur Rejimi: Almanya, Avrupa Birligi Uyesi olarak

Euro (€] para birimini kullanmakta ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) tarafindan yonetilen bir déviz kuru reji-
mine tabidir. 2023 yili itibariyle, 1 ABD Dolari yaklasik
olarak 0.92 Euro seviyesinde islem gormektedir. Al-
manya, ECB'nin belirledigi para politikalarinrizlemek
zorundadir ve doviz kuru Euro Bolgesi ekonomilerin-

deki genel piyasa kosullarina gore sekillenmektedir.

Dis Borc: 2023 yilinda Almanya'nin dis borcu
yaklasik 6,500,000 milyon USD olarak kaydedilmistir.
Almanya’'nin dis borcu, biyik ve acik bir ekonomi
olmasi nedeniyle yiiksek seviyelerde olabilmektedir.

Yine de Almanya‘nin glicli ekonomisi ve saglam mali

Almanya Yillik Enflasyon Orani 1960 - 2023

yapisl, bu borc seviyelerini yonetebilir kilmaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Almanya’da yillik
enflasyon orani %5.95 olarak kaydedilmistir. CO-
VID-19 sonrasi donemde artan enerji maliyetleri ve
kiresel tedarik zinciri sorunlari, enflasyonun yik-
selmesine neden olmustur. Avrupa Merkez Bankasi,
enflasyonu kontrol altina almak icin faiz oranlarini
artirirken, Almanya da fiyat istikrarini saglamak
amaciyla cesitli dizenlemeler uygulamaktadir.
Enflasyon oranindaki bu artis, ozellikle enerji ve
gida gibi degisken kalemlerdeki fiyat artislari ile

baglantisini kurmak mimkinddr.
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Grafikte, Almanya'nin yillk enflasyon oranlarinin
1960°tan 2023’e kadar olan degisimi gorilmektedir.
1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda enflasyon
oranlari %6 seviyelerinin Uzerine cikarak ylksek se-
viyelere ulasmistir. Bu donemde Almanya, kiiresel
enerji krizleri, petrol fiyatlarindaki artislar ve Avru-
pa’daki ekonomik dalgalanmalar gibi cesitli dis fak-
torlerin etkisi altinda kalmistir. 1980’lerin basinda
Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank], siki para
politikalari uygulayarak faiz oranlarini artirmis ve
bu adimlar enflasyonu kontrol altina almada etkili
olmustur. Bu miidahaleler, enflasyonu 6nemli dlciide
distirmis, ancak ayni zamanda kisa vadeli ekonomik
daralmalara yol acmistir. 1980’lerin ortasindan iti-
baren enflasyon oranlari daha stabil bir hale gelmis
ve yillik ortalama %2-4 araliginda seyretmistir. Al-
manya, bu dénemde istikrarli bir enflasyon hedefle-

mesi politikasi izleyerek enflasyonu disik seviye-

lerde tutmayi basarmistir. 2000°li yillarda da disuk
enflasyon oranlari korunmus, ancak 2008 kiresel
finansal krizi sirasinda enflasyon oranlari gecici bir
disus yasamistir. Bu kriz sonrasi donemde yapilan
genisletici para politikalari enflasyonu sinirli 6l-
clde artirmis, ancak genel olarak kontrol altinda
tutulmasini saglamistir. COVID-19 pandemisi done-
minde ise Almanya’da enflasyon oranlari tekrar yik-
selme egilimine girmistir. Pandemiye bagli arz zinciri
kesintileri, artan talep ve genisletici maliye politikalari
nedeniyle Almanya’da enflasyon orani 2021-2022
yillarinda %6 seviyelerine yaklasmistir. Pandeminin
etkileri azalmaya baslasa da artan eneriji fiyatlari ve
kiuresel ticaretteki dalgalanmalar enflasyonun yuk-
sek kalmasina neden olmustur. Bundesbank, 2022
ve 2023 yillarinda faiz oranlarini artirarak enflasyonu
kontrol altina almak icin cesitli adimlar atmistir. Al-

manya, enflasyonla miicadelede agirlikli olarak talep
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yonlu politikalara odaklanmaktadir. Bundesbank, faiz
oranlarini yiikselterek tiketici talebini sinirlamayi ve
para arzini daraltmayr hedeflemistir. Almanya hi-
kiimeti de pandemi doneminde yapilan genisletici
harcamalarin ardindan mali disiplini saglama konu-
sunda onlemler alarak bitce acigini kontrol altina

almaya calismistir.

Bugln icin arz yonlid politikalar da Almanya’da
enflasyonla miicadelede dnemli bir alternatif olarak
degerlendirilmektedir. Almanya, eneriji fiyatlarini sta-
bilize etmek icin gecici slibvansiyonlar uygulamis ve
belirli sektorlerde Uretim maliyetlerini disirmeye
yonelik tesvikler saglamistir. Tarim ve sanayi

sektorlerine verilen tesviklerle ic Gretimin artirilmasi

3.5. Arjantin Cumhuriyeti

hedeflenmis ve bu yolla arz yonlu enflasyonist
baskilarin hafifletilmesi amaclanmistir. Ayni zaman-
da, enerji fiyatlarinin dengelenmesi ve tedarik zinciri
Uzerindeki baskinin azaltilmasi icin lojistik sektoriine

yatirimlar yapilmistir.

2023 yili itibariyle Almanya’da yillik enflasyon orani
%5.95 seviyelerine dismis olup, pandemi donemin-
deki zirve seviyelerine kiyasla daha kontrolli bir di-
zeye gelmistir. Ancak bu oran, Bundesbank’in uzun
vadeli enflasyon hedeflerinin lizerinde seyretmekte-
dir. Sonuc olarak, grafik, Almanya'nin yliksek enflasyon
donemlerinden stabil enflasyon hedefine gecis siire-
cini ve bu sirecte Bundesbank’in aldigi onlemlerin

ekonomiye olan etkisini gostermektedir.

Arjantin, yaklasik 2,780,400 km? yizolcimd ile Giney Amerika'nin en buylk ikinci ulkesi olup, genis dogal

kaynaklari ve zengin tarim arazilerine sahiptir. Yaklasik 46 milyon niifusa sahip olan Arjantin, etnik olarak

cesitli bir yapiya sahiptir. Ulkenin resmi dili ispanyolca olup, egitim, is ve giinlik yasamda yaygin olarak

kullanilmaktadir. Arjantin, baskanlik sistemiyle yonetilen bir cumhuriyettir ve 23 eyalet ile baskent Buenos

Aires’'ten olusmaktadir. Bu eyaletlerin her biri kendi yonetim yapisina ve yasalarina sahiptir. Federal yapisi,

yerel yonetimlerin kendi kararlarini alabilmesini saglamakta ve bu durum ilkenin yonetiminde esneklik

sunmaktadir. Arjantin’in tarim, hayvancilik ve dogal kaynaklar gibi sektorlere dayali ekonomisi, bolgesel eko-

nomik is birlikleri ve ticaret anlasmalari ile desteklenmektedir.

Makroekonomik Profil

Tablo 5'te Arjantin’in glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 5. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Arjantin

GSYiH* AL
" GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinya Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi Y Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) i : orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
641,000 milyon | 13,747 USD L
USD (Diinya (Diinya ~%1.55 -5,000 350 Arjantin 280,000 %127.9
pesosu (ARS)
siralamasi: 24) | siralamas: 61)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International
Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEQO

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Arjantin’in 2023 yili toplam
GSYiH'si yaklasik 641,000 milyon USD seviyesindedir
ve diinya siralamasinda 24. sirada yer almaktadir. Kisi
basina GSYiH ise Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP)
yontemine gore yaklasik 13,747 USD olup, Arjantin’i
kisi basina gelir acisindan diinya siralamasinda 61.
siraya yerlestirmektedir. Son yillarda Arjantin, yik-
sek enflasyon oranlari ve finansal istikrarsizlik gibi
ekonomik zorluklarla karsi karsiya kalmis, bu durum

biyime performansini olumsuz etkilemistir.

Blyiime Orani: 2023 yilinda Arjantin ekonomi-
si %-1.55 oraninda bir kiclilme kaydetmistir. Bu
negatif biylime orani, Arjantin'in siregelen eko-
nomik sorunlarini ve finansal krizlerin etkilerini
yansitmaktadir. Ulkedeki yiiksek enflasyon, ic tale-
bin daralmasi ve dis borc yiki, ekonomik biyimeyi

sinirlayan baslica faktorler arasinda yer almaktadir.

GSYiH'de Sektdr Agirliklari: Arjantin ekonomisinde
hizmet sektérii, GSYIH'nin %52.78'ini olusturarak
en biiylik paya sahiptir. Tarim sektorii ise GSYiH'nin
%6.06’sina katki saglamaktadir ve Arjantin’in 6nem-
i ihracat kalemlerinden biridir. Sanayi sektord,
GSYIH'nin %28.08'ini olusturarak ekonomiye dnem-
li bir katkida bulunmakta; ozellikle tarim Urtnleri
isleme, gida sanayi ve otomotiv gibi sanayi dallari 6n

plana cikmaktadir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Arjantin’in cari hesap
acigi -5,000 milyon USD olarak kaydedilmistir. Ulke-
nin yliksek ithalat bagimuligr ve doviz rezervlerindeki
dalgalanmalar, cari acigin sirekli olarak artmasina

Arjantin Yillik Enflasyon Orani 1980 - 2023

3000

yol acmaktadir. Ayrica, Arjantin ekonomisinde dis ti-
caret dengesi 6nemli bir sorun olmaya devam etmek-
tedir.

Kur Rejimi: Arjantin, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari
yaklasik 350 Arjantin Pesosu (ARS) seviyesinde islem
gormektedir. Doviz kuru yliksek dalgalanmalar gos-
termekte ve Arjantin hiklmeti doviz piyasasina
miudahale ederek istikrar saglamaya calismaktadir.
Ancak doviz rezervlerindeki dists, kurdaki istikrari

saglama cabalarini zorlastirmaktadir.

Dis Borc: 2023 yilinda Arjantin’in dis borcu yaklasik
88,400 milyon USD olarak kaydedilmistir. Kamu bor-
cu, GSYiH'nin %88.4'l diizeyinde olup, llkenin yiik-
sek borc yukinl yansitmaktadir. Arjantin, gecmis
yillarda IMF ile cesitli borc anlasmalari yapmis olup,
borc 6deme zorluklari devam etmektedir. Borclarin
yeniden yapilandirilmasi, Arjantin’in maliistikrariicin

kritik onem tasimaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Arjantin’de yillik
enflasyon orani %127.9 gibi son derece yiiksek bir
seviyede kaydedilmistir. Enflasyon, Ullkedeki en
buylk ekonomik sorunlardan biri olup, halkin alim
guiclint ciddi sekilde etkilemektedir. Arjantin Merkez
Bankasi, enflasyonla micadele icin faiz oranlarini
%95’in Uzerine cikarmis olsa da enflasyon oranini
kontrol altina almakta zorlanmaktadir. Arz yonli so-
runlar, doviz kuru dalgalanmalari ve para arzindaki
artis, enflasyonun temel nedenleri arasinda gosteri-

lebilmektedir.
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Grafikte, Arjantin’in yillk enflasyon oranlarinin
1980°den 2023’e kadar olan degisimi gorilmekte-
dir. 1980°lerin sonunda ve 1990'in basinda enflasyon
oranlari ciddi seviyelere gelerek hiper enflasyon
seviyelerine ulasmistir. Bu donemde Arjantin, ciddi
ekonomik krizler, borclanma problemleri ve siyasi
istikrarsizlik gibi sorunlarla karsi karsiya kalmistir.
1991 yilinda enflasyon oranlarinda biyik bir dists
gozlemlenmis, ancak bu kisa vadeli bir rahatlamayi
yansitmaktadir. 2000'li yillarin basinda enflasyon nispe-
ten disuk seviyelerde seyretmis olsa da 2010'lar-
dan itibaren artan ekonomik sikintilar, artan kamu
harcamalari ve yapisal sorunlar nedeniyle enflasyon
oranlari yeniden yiikselme egilimine girmistir. Ozel-
likle 2018 sonrasi, Arjantin ekonomisi tekrar yiksek
enflasyon oranlari ile miicadele etmeye baslamis
ve 2021-2022 yillarinda enflasyon %90 seviyelerine
cikmistir. COVID-19 pandemisi, kiresel ekonomik
durgunluk ve yerel ekonomik sorunlar, bu yiksek
enflasyon oranlarinin temel nedenleri arasinda yer
almaktadir. 2023 yilinda ise enflasyon orani %127.9'a
cikarak Arjantin’in  ekonomik istikrar saglama
noktasinda buylk zorluklar yasadigini gostermek-
tedir. Bu durum, Ulkenin uzun siredir devam eden
mali istikrarsizlik, borc krizleri ve sinirli doviz re-
zervleri gibi yapisal sorunlarinin bir yansimasi olarak

degerlendirilebilir. Arjantin, enflasyonla miicade-

3.6. Endonezya Cumhuriyeti

lede talep yonlu politikalara agirlik vermekte, mer-
kez bankasi faiz oranlarini artirarak tiketici talebini
sinirlamayi ve para arzini daraltmayi hedeflemekte-
dir. Hiikiimet de mali disiplini saglamak icin harca-
ma kisitlamalari getirmekte ve bitce acigini kontrol

altina almaya calismaktadir.

Buglin icin arz yonli politikalar da Arjantin’de
enflasyonla miicadelede onemli bir alternatif olarak
degerlendirilmektedir. Enerji fiyatlarini stabilize et-
mek amaciyla gecici slibvansiyonlar uygulanmakta
ve bazi sektorlerde Uretim maliyetlerini disirmeye
yonelik tesvikler saglanmaktadir. Tarim ve sanayi
sektorlerine verilen tesviklerle ic Uretimin artirilmasi
hedeflenmekte, bu vyolla arz yonli enflasyonist

baskilarin azaltilmasi amaclanmaktadir.

2023 yili itibariyle Arjantin’de yillik enflasyon orani
%127.9 seviyesine ulasmis olup, bu oran diinya ge-
nelinde en yiiksek enflasyon oranlarindan biridir. Bu
durum, Arjantin ekonomisinin yapisal sorunlarini
ve enflasyonu kontrol altina alma cabalarinin
yetersizligini gozler oniine sermektedir. Sonuc ola-
rak, grafik, Arjantin’in yiksek enflasyon donemle-
rinden glinimizdeki hiperenflasyon sirecine kadar
olan inisli cikisli ekonomik micadelesini ve bu siirec-

te alinan onlemlerin sinirli etkilerini gostermektedir.

Endonezya, yaklasik 1,905,000 km?yiizolcimi ile Glineydogu Asya'nin en biyiik tilkelerinden biridir ve diinyanin

en bilyiik takimada Ulkesi olarak dikkat cekmektedir. 17,000'in lzerinde ada ile zengin bir dogal ve kiltu-

rel cesitlilige sahiptir. Yaklasik 273 milyon niifusuyla diinyanin en kalabalik dérdiinci llkesi olan Endonezya,

etnik olarak oldukca farkli bir yapiya sahiptir; Cava, Sumatra, Kalimantan ve Bali gibi bolgeler, kendi kiltu-

rel ve etnik dzellikleri ile 6ne cikmaktadir. Ulkenin resmi dili Endonezce olup, egitim, is ve resmi belgelerde

yaygin olarak kullanilmaktadir. Endonezya, baskanlik sistemi ile yonetilen bir cumhuriyettir ve 34 eyalet ile

ozel yonetim bolgelerinden olusmaktadir. Her eyalet, merkezi hiikiimetin gozetiminde kendi yonetim yapisina

sahiptir. Bu federal sistem, lilkenin genis cografi yapisi icinde yerel yonetimlerin esnek hareket edebilmesine

olanak tanimaktadir. Endonezya’'nin ekonomisi, dogal kaynaklar, tarim, madencilik ve turizm gibi sektorlere

dayali olup, ASEAN (Association of Southeast Asian Nations] gibi bolgesel is birlikleri ve uluslararasi ticaret

anlasmalari ile desteklenmektedir.

Makroekonomik Profil

Tablo 6'da Endonezya'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 6. Baslica makroekonomik gostergeler: Endonezya

GSYiH* sibas]
. GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinya Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi v Orani (2023) | Acigi* (2023) | kuru(1USD=) ; ’ orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
l;?lqif[L]JOSD 5,100 USD 15,150
Y (Diinya %5.05 -1,880 Endonezya 419,100 %3.67
(Dinya -
siralamasi: 103) rupisi (IDR)
siralamasi: 16)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. [2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International

Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEO

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Endonezya'nin 2023 yili
toplam GSYiH'si yaklasik 1,392,000 milyon USD se-
viyesindedir ve diinya siralamasinda 16. sirada yer
almaktadir. Kisi basina GSYiH, Satin Alma Giicii Pa-
ritesi (SAGP) yontemine gore yaklasik 5,100 USD
olup, Endonezya’yi kisi basina gelir acisindan dinya
siralamasinda 103. siraya yerlestirmektedir. Endonezya,
guiclu ic talep ve bolgesel ticaret ortaklari ile destek-
lenen bir ekonomik biiylime performansi sergilemek-
tedir. Ancak kiresel piyasalardaki dalgalanmalar ve
ihracata dayali sektorlerin rekabet gici Uzerinde

baskilar bulunmaktadir.

Biiyime Orani: 2023 yilinda Endonezya ekonomisi
%?5.05 oraninda bir biylime kaydetmistir. Bu blyu-
me orani, Endonezya’nin COVID-19 sonrasi donemde
toparlanmayi siirdirebildigini ve ekonominin kiresel
ekonomiye kiyasla direncli oldugunu gostermektedir.
Guclu tiketici harcamalari ve altyapi yatirimlari biyd-
meyi desteklerken, kiresel talep yavaslamasi gibi

riskler de Endonezya ekonomisini etkilemektedir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Endonezya ekonomisin-
de hizmet sektdrii GSYIH'nin %42.88'ini olusturarak
en bilyiik paya sahiptir. Sanayi sektorii, GSYiHnin
%?28.08'ini olusturarak ekonomiye 6nemli bir katkida
bulunmakta; 6zellikle madencilik, petrol, gaz ve ima-
lat gibi sektorler one cikmaktadir. Tarim sektori
ise GSYIH'nin %12.53'inii olusturarak temel gelir
kaynaklarindan biridir, ancak diger sektorlere kiyasla
diistk bir paya sahiptir. Bu yapi, Endonezya ekonomi-

sinin cesitlenmis oldugunu gostermektedir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Endonezya’'nin cari he-

sap acigi -1,880 milyon USD olarak kaydedilmistir. En-
donezya, ozellikle dogal kaynaklar ve tarima dayali ih-
racat yapisi sayesinde cari acigini sinirli tutmaktadir.
Ancak ithalat talebindekiartis ve doviz dalgalanmalarr,

cari acik tUzerinde baski olusturmaktadir.

Kur Rejimi: Endonezya, dalgali doviz kuru rejimi
uygulamakta olup, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari
yaklasik olarak 15,150 Endonezya Rupisi (IDR) seviye-
sinde islem gormektedir. Endonezya Merkez Bankasi,
doviz piyasalarina gerektiginde midahale ederek
kur istikrarini saglamaya calismaktadir. Doviz kuru
dalgalanmalari ithalat maliyetlerini ve dolayisiyla

enflasyonu etkileyen énemli bir faktordur.

Dis Borc: 2023 yilinda Endonezya'nin dis borcu
yaklasik 419,100 milyon USD olarak kaydedilmistir.
Kamu borcunun GSYiH'ye orani %39.3 seviyesindedir
ve bu, Endonezya'nin mali stirdirdlebilirlik acisindan
nispeten disuk borc yiikine sahip oldugunu goster-
mektedir. Endonezya, altyapi yatirimlarini finanse et-
mek amaciyla dis borclanmayi kullanmakta ve kamu

borcunu kontrol altinda tutmaya calismaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Endonezya’'da
yillik enflasyon orani %3.67 olarak kaydedilmistir.
Enflasyon orani, kiiresel enerji maliyetleri ve tarim
drinlerindeki dalgalanmalardan etkilenmektedir.
Endonezya Merkez Bankasi, faiz oranlarini %8.93 se-
viyesinde tutarak enflasyon Ulzerinde dengeleyici bir
etki yaratmaya calismaktadir. Enflasyon oranindaki
bu artis, ozellikle enerji ve temel gida maddeleri gibi

driinlerdeki fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir.
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Endonezya Yillik Enflasyon Orani 1960 - 2023
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Grafikte, Endonezya'nin yillk enflasyon oranlarinin
1960°tan 2023’e kadar olan degisimi gorilmekte-
dir. 1960’larin ortasinda, Endonezya’da enflasyon
oranlari %1000 seviyesini asarak hiperenflasyon
seviyelerine ulasmistir. Bu donemde Endonezya, si-
yasi belirsizlikler, ic catismalar ve ekonomik krizler
gibi blyik sorunlarla micadele etmistir. 1965-1966
yillarindaki bu asiri enflasyon, llkenin ekonomik
istikrarini ciddi sekilde sarsmistir. Ancak 1970'li
yillardan itibaren enflasyon oranlari daha stabil bir
seviyeye gelmis ve 1980°lerde ortalama olarak %10-
20 araliginda seyretmistir. 1990’larin basindan itibaren
Endonezya'da enflasyon oranlari daha kontrol edi-
lebilir seviyelere inmis, genellikle %5-10 araliginda
kalmistir. Bu donemde uygulanan para politikalari
ve ekonomideki yapisal reformlar enflasyonu diistik
seviyelerde tutmaya yardimci olmustur. Ancak 1997-
1998 Asya finansal krizi sirasinda, Endonezya enfla-
syonu tekrar ylikselmis, ancak kriz sonrasi toparlan-
ma slreciyle birlikte enflasyon yeniden kontrol altina
alinmistir. 2000°Li yillarda, kiresel ekonomik dalga-
lanmalara ragmen Endonezya enflasyon oranlarini
disik seviyelerde tutmayl basarmistir. Ancak CO-
VID19 pandemisi doneminde arz zinciri kesintileri
ve kiresel ekonomik durgunluk nedeniyle enflasyon
oranlari yeniden yiikselme egilimine girmistir. 2022-
2023 yillarinda enflasyon %3-5 araliginda kalmistir;

bu artis, pandeminin ardindan artan enerji ve gida

2000 2010 2020 Yil

fiyatlarinin bir yansimasidir. Endonezya, enflasyonla
micadelede talep yonlu politikalara agirlik vermekte
ve merkez bankasi faiz oranlarini artirarak tiketici ta-
lebini ve borclanmayi sinirlandirmaya calismaktadir.
Ayrica hikimet, mali disiplini saglamak amaciyla
bitce acigini kontrol altinda tutmak icin cesitli harca-

ma kisitlamalari getirmektedir.

Bugilin icin arz yonli politikalar da Endonezya'da
enflasyonla miicadelede degerlendirilen 6nemli bir
secenek olarak one cikmaktadir. Enerji fiyatlarini
stabilize etmek amaciyla gecici siibvansiyonlar uygu-
lanmakta ve belirli sektorlerde Uretim maliyetlerini
duslirmeye ydnelik tesvikler saglanmaktadir. Tarim
ve sanayi sektorlerine verilen tesviklerle ic Ureti-
min artirilmasi ve arz yonli enflasyonist baskilarin

azaltilmasi hedeflenmektedir.

2023 yili itibariyle Endonezya'da yillik enflasyon orani
%3.67 seviyesine ulasmistir. Bu oran, kiiresel orta-
lamalara gore dusik bir seviyede olmakla birlikte,
Endonezya Merkez Bankasi'nin uzun vadeli hedefle-
rinin biraz lzerinde seyretmektedir. Sonuc olarak,
grafik, Endonezya'nin hiperenflasyon dénemlerinden
giinimuzdeki daha stabil enflasyon hedefine kadar
olan uzun vadeli ekonomik sirecini ve bu slrecte
uygulanan ekonomik onlemlerin etkilerini ortaya

koymaktadir.

3.7. Rusya Federasyonu

Rusya, yaklasik 17,100,000 km? yiizolcimd ile dinyanin en biyuk Ulkesi olup, Avrupa’dan Asya’ya uzanan genis

bir cografyaya sahiptir. Bu devasa ylizolcim, Ulkeyi farkli iklimler, dogal kaynaklar ve kiltirel cesitlilikle

donatmistir. Yaklasik 146 milyon nifusa sahip olan Rusya, etnik acidan da cesitlilik gostermektedir; Ruslar

cogunlukta olsa da Tatarlar, Baskurtlar, Cecenler ve diger bircok etnik grup da Ullkenin kiltirel yapisinda

onemli bir rol oynamaktadir. Rusya'nin resmi dili Rusca olup, egitimden is yasamina kadar her alanda yaygin

olarak kullanilmaktadir. Rusya, yari baskanlik sistemine sahip bir federasyon olarak yonetilmektedir ve 85

federal birimden olusmaktadir. Bu birimler arasinda 6zerk cumhuriyetler, bolgeler, federal sehirler ve 6zerk

okruglar bulunmaktadir. Federal yapi, lilkenin genis cografyasinda yer alan yerel yonetimlerin kendi bélgele-

rindeki yonetim kararlarini alabilmesine olanak tanimakta, ancak merkezi hiikimetin denetimi altinda faaliyet

gostermektedir.

Rusya’nin ekonomisi, biylik oranda enerji kaynaklari, 6zellikle petrol ve dogal gaz rezervlerine dayanmaktadir.

Madencilik, sanayi ve tarim sektorleri de tlkenin ekonomik yapisinda onemli yer tutmaktadir. Rusya, BRICS

(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve Avrasya Ekonomik Birligi (AEB) gibi bolgesel ve kiiresel is

birliklerinde aktif bir rol oynamakta ve cesitli ticaret anlasmalari ile ekonomisini desteklemektedir.

Makroekonomik Profil

Tablo 7°de Rusya'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 7. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Rusya

GSYiH* e
. GHYIH** P . .
ve Diinya ve Diinva Bilyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi Siral M Orani (2023) Acigi* (2023) kuru (1 USD=) ? u orani (2023)
(2023) iralamasi
(2023)
rzl’;(i)lzl‘rE]EJOSD 14,400USD 92 Rus
"y (Diinya %3.6 264,200 . 448,000 %7.42
(Dinya Rublesi (RUB)
siralamasi: 62)
siralamasi: 11)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. [2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International

Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEO

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Rusya'nin 2023 yili toplam
GSYiH'si yaklasik 2,021,000 milyon USD seviyesinde-
dir ve diinya siralamasinda 11. sirada yer almaktadir.
Kisi basina GSYIH ise Satin Alma Giicii Paritesi
(SAGP) yontemiyle yaklasik 14,400 USD olup, Rusya'y!
kisi basina gelir acisindan diinya siralamasinda 62.
siraya yerlestirmektedir. Rusya ekonomisi, buylk
olcude enerji ihracatina dayali bir yapiya sahip olup,
kiresel enerji piyasalarindaki dalgalanmalardan et-

kilenmektedir.

Biylime Orani: 2023 yilinda Rusya ekonomisi %3.6

oraninda bir biiyime kaydetmistir. Bu bliyime orani,
ulkenin dis ekonomik zorluklara ragmen toparlan-
ma gosterdigini ve ic talep ile ihracatin ekonomiyi
destekledigini gostermektedir. Ancak uluslararasi
yaptirimlar ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar,

biylme Uzerinde risk olusturmaktadir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Rusya ekonomisinde
hizmet sektorii GSYIH'nin %56.88'ini olusturarak
en bilylik paya sahiptir. Sanayi sektdrii GSYiH'nin
%35.56’sin1 olusturmakta ve ozellikle enerji, ma-

dencilik ve agir sanayi kollarinda onemli bir katki
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saglamaktadir. Tarim sektérii ise GSYIH'nin %3.35'ini
olusturarak ekonomiye daha kicik bir katki
yapmaktadir. Bu yapi, Rusya ekonomisinin biytk ol-
clide sanayiye ve enerji sektoriine dayali oldugunu

gostermektedir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Rusya'nin cari hesap
fazlasi 264,200 milyon USD olarak kaydedilmistir.
Ulkenin enerji ihracati, cari fazla vermesine onemli
bir katki saglamaktadir. Ancak yaptirimlarin etkisiyle
bazi ithalat kalemlerinde zorlanmalar yasanmakta,

bu da ithalati sinirlamaktadir.

Kur Rejimi: Rusya, dalgali doviz kuru rejimi uygula-
makta olup, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari yaklasik
olarak 92 Rus Rublesi (RUB) seviyesinde islem gor-
mektedir. Rusya Merkez Bankasi, doviz piyasalarina
gerektiginde muidahale ederek kur istikrarini
saglamaya calismaktadir. Doviz kuru, ozellikle ihra-

cat gelirlerine bagimllik nedeniyle ekonomik istikrar

Rusya Yillik Enflasyon Orani 1993 - 2023

800 '(

icin kritik bir rol oynamaktadir.

Dis Bor¢: 2023 yilinda Rusya’'nin dis borcu yaklasik
448,000 milyon USD olarak kaydedilmistir. Dis bor-
cun GSYiH'ye orani nispeten diisiik olup, iilke mali
surdirilebilirlik acisindan kontrol altinda tutulan bir
borc seviyesine sahiptir. Rusya, dis borclanma yeri-
ne enerji ihracati gelirleriyle finansman saglamaya

calismaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Rusya'da yillik
enflasyon orani %7.42 olarak kaydedilmistir.
Enflasyon, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve
doviz kurlarindaki degisikliklerden etkilenmektedir.
Rusya Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol altina al-
mak icin faiz oranlarini %11.62 seviyesinde tutarak,
enflasyon uzerinde dengeleyici bir etki yaratmaya
calismaktadir. Enerji ve gida fiyatlarindaki artislar,
enflasyon oranindaki yikselisin baslica nedenleri

arasinda yer almaktadir.
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Grafikte, Rusya'nin yillk enflasyon oranlarinin
1993'ten 2023’e kadar olan degisimi gorilmektedir.
1990’larin basinda, Rusya’da enflasyon oranlari %200
seviyesinin Uzerine cikarak ciddi bir enflasyon soru-
nu haline gelmistir. Bu donemde, Sovyetler Birligi'nin
coklsl, ekonomik gecis slreci ve piyasa reformlari
gibi buyik zorluklarla karsilasilmistir. 1992 yilinda
enflasyon orani %874.25 gibi olaganisti bir seviyeye
ulasmis, bu durum ekonomik istikrarsizligi daha da

derinlestirmistir. 1990’larin sonlarina dogru enflasyon
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oranlari, ozellikle 1998'deki ekonomik kriz sonrasi
kontrol altina alinmis ve 2000'li yillara girerken daha
stabil bir seviyeye gelmistir. 2000°lerin basinda, Ru-
sya ekonomisi yuksek petrol fiyatlarindan ve enerji
sektoriindeki biylimeden faydalanarak enflasyonu
%5-10 araliginda tutmayi basarmistir. Ancak, 2008
kiresel finansal krizi sirasinda enflasyon oranlarinda
artis gozlemlenmis, ardindan gelen yillarda uygu-
lanan para politikalariyla enflasyon tekrar kontrol
altina alinmistir. 2020 ve 2021 yillarinda, COVID-19

pandemisi etkileriyle birlikte enflasyon tekrar ylksel-
meye baslamis, ozellikle gida ve enerji fiyatlarindaki
artislar bu durumu tetiklemistir. 2022 yili itibariyla,
Rusya’da yillik enflasyon orani %15.53 seviyelerine
citkmis, bu artis, hem ulusal hem de uluslararasi eko-
nomik kosullardan etkilenmistir. Bu noktada, Rusya
hikimeti, arz yonli politikalari devreye alarak enerji
fiyatlarini dengelemeye ve tarim sektoriine yonelik

destekleri artirmaya calismistir.

kaydedilmistir; bu oran, Rusya Merkez Bankasi'nin
enflasyonu kontrol altina alma cabalarinin bir sonu-
cudur. Merkez Bankasi, yiksek enflasyonla mica-
dele icin faiz oranlarini artirmaya devam etmis, ayni
zamanda para arzini sinirlamaya yonelik adimlar

atmistir.

Sonuc olarak, grafik, Rusya'nin enflasyon dinamik-

lerinin yillar icinde nasil degistigini, uygulanan ta-

lep ve arz yonli politikalarin etkilerini ve bu siirecte

2023 yilina gelindiginde, enflasyon %7.42 olarak  karsilasilan zorluklari gdstermektedir.

3.8. Hindistan Cumhuriyeti

Hindistan, yaklasik 3,287,263 km? ylizolciimu ile Gliney Asya'nin en biiyiik Ulkesi olup, diinyanin en kalabalik
ikinci Ulkesi olarak dikkat cekmektedir. Yaklasik 1.4 milyar niifusu ile Hindistan, etnik ve kiiltiirel cesitliligi ile
one cikmakta; llke genelinde 2.000°den fazla etnik grup ve 1.600°den fazla dil bulunmaktadir. Hindistan’in res-
mi dilleri Hintce ve ingilizce olup, editimden is yasamina kadar bircok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir.
Hindistan, parlamenter demokrasiye dayali bir federal cumhuriyettir ve 28 eyalet ile 8 Birlik Topragi'ndan
olusmaktadir. Her eyalet, merkezi hikimetin gézetiminde kendi yasalarini ve yonetim yapilarini belirlemek-
te ve bu durum ulkenin siyasi yapisina cesitlilik katmaktadir. Hindistan'in ekonomisi, tarim, sanayi ve hizmet
sektorlerine dayanmaktadir. Tarim sektord, ozellikle piring, bugday, cay ve baharat gibi Urlnlerin Uretimi ile
onemli bir yer tutarken, sanayi sektori otomotiv, tekstil ve bilgi teknolojisi gibi alanlarda glcludir. Hizmet
sektori ise Hindistan ekonomisinin en hizli biylyen kismidir; 6zellikle bilisim teknolojileri, yazilim ve finans
hizmetleri uluslararasi diizeyde dikkat cekmektedir. Hindistan, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gu-
ney Afrika) ve Giiney Asya Bélgesel Is birligi Dernedi (SAARC) gibi bolgesel ve kiiresel is birliklerinde aktif bir
rol oynamaktadir. Ulke, ayni zamanda uluslararasi ticarette de 6nemli bir oyuncu konumundadir. Hindistan,
son yillarda ekonomik reformlar ve yabanci yatirimlari tesvik eden politikalar ile blylime oranlarini artirmayi
basarmis, ancak yoksulluk, issizlik ve altyapr sorunlari gibi zorluklarla da karsi karsiya kalmaktadir. Hiku-
met, strdirulebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda ekonomik blyiimeyi desteklemek icin cesitli politikalar

gelistirmektedir.

Makroekonomik Profil

Tablo 8'de Hindistan'in glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 8. Baslica Makroekonomik Gdstergeler: Hindistan

GSYiH* RS
. GHYIH** -~ . .
ve Diinya ve Diinva Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi v Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) g : orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
373309 | 2400UsD 82.62
“y (Diinya %6.1 -90,000 Hindistan 620,000 %>5.65
(Dinya L
siralamasi: 145) Rupisi (INR)
siralamasi: 5)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;

Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https://fred.stlouisfed.org/categories/32264; International
Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEQ

* Milyon USD
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GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Hindistanin 2023 yili
toplam GSYiH'si yaklasik 3,733,000 milyon USD se-
viyesindedir ve diinya siralamasinda 5. sirada yer
almaktadir. Kisi basina GSYiH ise Satin Alma Giicii
Paritesi (SAGP) yontemiyle yaklasik 2,600 USD
olup, Hindistan't kisi basina gelir acisindan diinya
siralamasinda 145. siraya yerlestirmektedir. Hindis-
tan ekonomisi, bliyliyen bir ic pazar ve artan hizmet

sektori ile desteklenmektedir.

Biiyiime Orani: 2023 yilinda Hindistan ekonomisi
%6.1 oraninda bir blylime kaydetmistir. Bu biyu-
me orani, Hindistanin COVID-19 sonrasi toparlan-
ma stlirecini basarili bir sekilde siirdirdiigind ve ic
talep ile yatirmlarin ekonomiyi destekledigini gos-
termektedir. Ancak, kiresel ekonomik belirsizlikler
ve tedarik zinciri sorunlari, blylime Uzerinde risk

olusturmaktadir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Hindistan ekonomi-
sinde hizmet sektdri GSYIH'nin yaklasik %49.80’ini
olusturarak en biyiik paya sahiptir. Sanayi sektord,
GSYIH'nin  %28.90'in1 olusturmakta ve ozellikle
imalat, insaat ve enerji gibi alanlarda onemli bir
katki saglamaktadir. Tarim sektorii ise GSYiH'nin
%15.97'sini  olusturarak ekonominin temel vyapi
taslarindan biri olmaya devam etmektedir. Bu yapi,
Hindistan ekonomisinin cesitliligini ve biylime potan-

siyelini gostermektedir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Hindistan'in cari he-
sap acigl -90,000 milyon USD olarak kaydedilmistir.

Hindistan Yillik Enflasyon Orani 1960 - 2023

30

Hindistan, dis ticaret dengesini saglamak icin cesitli
stratejiler uygulamakta, ancak artan ithalat taleple-
ri ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar cari acigi

olumsuz etkileyebilmektedir.

Kur Rejimi: Hindistan, dalgali déviz kuru rejimi uy-
gulamakta olup, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari
yaklasik olarak 82.62 Hindistan Rupisi (INR) seviye-
sinde islem gormektedir. Hindistan Merkez Bankasi,
doviz piyasalarinda istikrar saglamak amaciyla

gerektiginde midahalelerde bulunmaktadir.

Dis Borc: 2023 yilinda Hindistan'in dis borcu yaklasik
620,000 milyon USD olarak kaydedilmistir. Dis bor-
cun GSYiH'ye orani ise %16,75 seviyesindedir ve bu,
Hindistan'in mali sirdirdlebilirlik acisindan dikkatli
bir yonetim sergiledigini gostermektedir. Bu oran,
Hindistanin dis borcunun GSYiH'sine kiyasla yo-
netilebilir seviyede oldugunu gostermektedir. Yani,
Hindistan'in ekonomik tretimine gére dis borcu, go-
rece dislk bir seviyededir. Hindistan, dis borclanmayi
kontrol altinda tutmaya calismakta ve ekonomik
buylime hedeflerine ulasmak icin stratejik yatirimlar

yapmaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Hindistan'da yillik
enflasyon orani %5.65 olarak kaydedilmistir. Enflasyon,
enerji maliyetleri ve gida fiyatlarindaki artislardan et-
kilenmektedir. Hindistan Merkez Bankasi, enflasyonu
kontrol altina almak icin faiz oranlarini artirma yo-
luna gitmekte, bu sayede fiyat istikrarini saglamayi

hedeflemektedir.

25

20 l

=X
c 15 *
i
2w ALl Ax A A e
3 AANERY Vil VN
& 3 _ e N
5 o Zad YA 1L ~
[J
5 |
N ® N & \q(\% \q(f; \q%% \9%6 \qq% \qu) r@““ 1%“6 rLQ\Q rLQ\C) rLQ'LQ Yil

-o- Yillik Enflasyon Orani

Grafikte, Hindistan'in yillk enflasyon oranlarinin
1993'ten 2023’e kadar olan degisimi gorilmektedir.
1990’larin basinda, Hindistan'da enflasyon oranlari
%200 seviyesinin Uzerine cikarak ciddi bir enflasyon
sorunu haline gelmistir. Bu donemde, ekonomik re-
formlar ve piyasa gecis sireci gibi biyik zorluklarla
karsilasilmistir. 1991 yilinda enflasyon orani %171.67
gibi olaganistl bir seviyeye ulasmis, bu durum
ekonomik istikrarsizligi daha da derinlestirmistir.
1990°larin sonlarina dogru enflasyon oranlari kontrol
altina alinmis ve 2000'li yillara girerken daha stabil
bir seviyeye gelmistir. 2000’lerin basinda, Hindistan
ekonomisi biylime kaydederken, enflasyonu %5-10
araliginda tutmayi basarmistir. Ancak, 2008 kiiresel
finansal krizi sirasinda enflasyon oranlarinda artis
gozlemlenmis, ardindan gelen yillarda uygulanan

para politikalariyla enflasyon tekrar kontrol altina

demisi etkileriyle birlikte enflasyon tekrar yiksel-
meye baslamis, 6zellikle gida ve enerji fiyatlarindaki
artislar bu durumu tetiklemistir. 2022 yili itibariyla,
Hindistan'da yillik enflasyon orani %7.42 seviyelerine
cikmis, bu artis, hem ulusal hem de uluslararasi eko-
nomik kosullardan etkilenmistir. Bu noktada, Hindis-
tan hikimeti, arz yonlu politikalari devreye alarak
enerji fiyatlarini dengelemeye ve tarim sektorine

yonelik destekleri artirmaya calismistir.

2023 yilina gelindiginde, enflasyon %6.69 olarak
kaydedilmistir; bu oran, Hindistan Merkez Bankasi'nin
enflasyonu kontrol altina alma cabalarinin bir sonu-
cudur. Merkez Bankasi, yliksek enflasyonla miica-
dele icin faiz oranlarini artirmaya devam etmis, ayni
zamanda para arzini sinirlamaya yonelik adimlar

atmistir.

alinmistir. 2020 ve 2021 yillarinda, COVID19 pan-
3.9. Cin Halk Cumhuriyeti

Cin, yaklasik 9,596,961 km? yizolcim ile diinyanin en biylk tclinct tlkesi olup, Dogu Asya’da yer almaktadir.
Yaklasik 1.4 milyar nifusu ile Cin, dinyanin en kalabalik Ulkesi olarak dikkat cekmektedir ve zengin etnik
ve kilturel cesitliligi ile one cikmaktadir; tlkede 55 farkli etnik grup bulunmaktadir. Cin‘in resmi dili Man-
darin Cince olup, egitimden is yasamina kadar bircok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Cin, tek par-
tili bir sosyalist cumhuriyet olarak yonetilmektedir ve 23 eyalet, 5 6zerk bdlge, 4 dogrudan yonetilen sehir
ile bir 6zel idare bdlgesinden olusmaktadir. Bu yapi, llkenin siyasi istikrarini saglarken, merkezi hikimetin
kontrolu altinda yerel yonetimlerin kendi kararlarini alabilmesine olanak tanimaktadir. Cin'in ekonomisi, sa-
nayi, tarim ve hizmet sektorlerine dayanmaktadir. Sanayi sektoru, 6zellikle imalat, otomotiv, elektronik ve
tekstil gibi alanlarda diinya genelinde blyik bir glic haline gelmistir. Tarim sektord, piring, bugday, sebze
ve meyve gibi Urtinlerin Uretiminde onemli bir yere sahiptir. Hizmet sektori ise Cin ekonomisinin hizla biyd-
yen bir kismini olusturmaktadir; 6zellikle finans, bilisim teknolojileri ve turizm alanlari uluslararasi diizeyde
dikkat cekmektedir. Cin, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve Asya-Pasifik Ekonomik
isbirligi (APEC) gibi bolgesel ve kiiresel isbirliklerinde aktif bir rol oynamaktadir. Son yillarda, Cin ekonomik
reformlar ve disa acilma politikalari ile bliyiime oranlarini artirmayi basarmis, ancak cevresel sorunlar, gelir
esitsizligi ve yaslanan niifus gibi zorluklarla da karsi karsiya kalmaktadir. Hikiimet, strdirilebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda ekonomik biylimeyi desteklemek icin cesitli politikalar gelistirmekte ve yesil enerji

yatirimlarini artirmaktadir.

Tablo 9'da Cin’in glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.
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Tablo 9. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Cin

Cin Yillik Enflasyon Orani 1987 - 2023
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GSYiH* Kisi pasl
. GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinya Biiylime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi Y Orani (2023) | Acigi* (2023) | kuru(1USD=) i ’ orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
::leiOUOSOD 13,600USD 6.45 Cin Yuani
"y (Diinya %5.1 264,200 B 2,300,000 %0.23
(Dinya (CNY)
siralamasi: 68)
siralamasi: 2)

Kaynak: Dunya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International

Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEQ

* Milyon USD

GSYIH ve Kisi Basi GSYiH: Cin'in 2023 yili toplam
GSYiH'si yaklasik 19,368,000 milyon USD sevi-
yesindedir ve diinya siralamasinda 2. sirada yer
almaktadir. Kisi basina GSYiH ise Satin Alma
Gucl Paritesi (SAGP]) yontemiyle yaklasik 13,700
USD olup, Cin'i kisi basina gelir acisindan diinya
siralamasinda 69. siraya yerlestirmektedir. Cin
ekonomisi, glicli sanayi altyapisi, genis ic pazari ve

yiksek ihracat oranlari ile desteklenmektedir.

Biyime Orani: 2023 yilinda Cin ekonomisi %5.1
oraninda bir blyime kaydetmistir. Bu biylime
orani, Cin'in COVID-19 sonrasi toparlanma sirecini
sirdirdiguni ve ic talep ile yatinmlarin ekonomiyi
destekledigini gostermektedir. Ancak, kiresel eko-
nomik belirsizlikler ve tedarik zinciri sorunlari, biyu-

me Uzerinde risk olusturmaktadir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Cin  ekonomisin-
de hizmet sektdrii GSYIH'nin yaklasik %54.60'ni
olusturarak en buyik paya sahiptir. Sanayi sektord,
GSYIH'nIn  %35.30'unu  olusturmakta ve &zellik-
le imalat, teknoloji ve enerji alanlarinda énemli bir
katki saglamaktadir. Tarim sektorii ise GSYiH'nin
%7.10'unu  olusturarak ekonominin temel vyapi
taslarindan biri olmaya devam etmektedir. Bu yapi,
Cin ekonomisinin cesitliligini ve bliyime potansiyelini

gostermektedir.

CariHesap Acigi: 2023 yilinda Cin’in cari hesap fazlasi
264,200 milyon USD olarak kaydedilmistir. Cin, glicli
ihracat yapisi ve disilk ithalat bagimlligi sayesinde
cari fazla vermektedir. Ancak, uluslararasi ticarette
yasanan dalgalanmalar ve dis talepteki degisimler,

cari acigi etkileyebilir.

Kur Rejimi: Cin, dalgali doviz kuru rejimi uygulamak-
ta olup, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari yaklasik ola-
rak 6.90 Cin Yuani (CNY] seviyesinde islem gormekte-
dir. Cin Merkez Bankasi, ddviz piyasalarinda istikrar
saglamak amaciyla gerektiginde mudahalelerde

bulunmaktadir.

Dis Borc: 2023 yiinda Cin’in dis borcu yaklasik
2,548,000 milyon USD olarak kaydedilmistir. Dis
borcun GSYiH'ye orani ise %13.15 seviyesindedir ve
bu, Cin'in mali sirdirdlebilirlik acisindan dikkat-
li bir yonetim sergiledigini gdstermektedir. Cin, dis
borclanmayi kontrol altinda tutmaya calismakta ve
ekonomik bliyiime hedeflerine ulasmak icin stratejik

yatirimlar yapmaktadir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Cin'de yillik
enflasyon orani %0.23 olarak kaydedilmistir. Enflasyon,
gida ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalardan etki-
lenmektedir. Cin Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol
altina almak icin faiz oranlarini degistirmekte ve fiyat

istikrarini saglama hedefini sirdirmektedir.
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Grafikte, Cin’in yillik enflasyon oranlarinin 1987°den
2023’e kadar olan degisimi gorilmektedir. 1987
yilindan itibaren, enflasyon oranlari zamanla dalga-
lanma gdstermistir. 1988 ve 1989 yillarinda enflasyon
oranlari %18’in Uzerine cikarak yliksek seviyelere
ulasmistir. Bu donemde, Cin, ekonomik reformlar ve
piyasa gecis sireci ile onemli degisimler yasamistir.
1992 yiinda enflasyon orani %6.35 seviyesinde,
ardindan 1993 yilinda %714.61 seviyelerine kadar
ylkselmistir. 1994 yilinda ise %24.25 ile en yliksek
seviyeye ulasmis ve bu durum Ulkenin ekonomik
istikrarini etkilemistir. 1998'deki Asya finansal krizi
sonrasinda, enflasyon oranlari dismeye baslamis ve
2000'lerin basinda %2 ile %5 arasinda seyretmistir.

Ancak 2008 kiiresel finansal krizinin etkileriyle bir-

3.10. Meksika Birlesik Devletleri

likte, 2009 yilinda enflasyon tekrar diisiis gostermis
ve %0.73 seviyesine kadar gerilemistir. 2010°dan iti-
baren enflasyon yeniden yilkselmeye baslamis ve
2011'de %b5.55 seviyesine ulasmistir. COVID-19 pan-
demisi donemi, 2020 ve 2021 yillarinda enflasyon
oranlarini etkilemis, bu yillarda %2 ile %3 arasinda
dalgalanmistir. 2022 yilinda enflasyon %1.92 sevi-
yelerine cikarken, 2023 yili itibariyla %0.23 oranina
dismistir. Bu dusus, ozellikle ekonomik toparlan-
ma slirecinin yavaslamasi ve kiiresel piyasalardaki
dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Cin hiku-
meti, enflasyonu kontrol altina almak icin cesitli
arz yonlu politikalar uygulamakta, enerji fiyatlarini
dengelemeye ve tarim sektoriine destek saglamaya

calismaktadir.

Meksika, yaklasik 1,973,000 km2ylizolcimu ile Kuzey Amerika'nin en biyik tclinci Ulkesi olup, zengin kiiltirel
mirasi ve dogal kaynaklari ile dikkat cekmektedir. Yaklasik 126 milyon niifusa sahip olan Meksika, etnik ola-
rak cesitli bir yapiya sahiptir; tilkenin biyiik bir kismi mestizo (ispanyol ve yerli karisimi) niifustan olusurken,
diger etnik gruplar arasinda yerli halklar ve Avrupa kokenli insanlar da bulunmaktadir. Meksika'nin resmi dili
ispanyolca olup, egitimden is yasamina kadar bircok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Meksika, federal
bir cumhuriyet olarak yonetilmektedir ve 32 eyalet ile baskent Meksiko'dan olusmaktadir. Her eyalet, merkezi
hikimetin denetiminde kendi yonetim yapisina sahiptir. Meksika’'nin ekonomisi, tarim, sanayi ve hizmet
sektorlerine dayanmaktadir. Tarim sektord, ozellikle misir, fasulye, seker kamisi ve tropikal meyveler gibi
drlnlerin Gretiminde onemli bir rol oynamaktadir. Sanayi sektord, otomotiv, elektronik, petrol ve kimya sanayi-
leri gibi alanlarda giiclidir ve bu sektor, Ulkenin ihracat gelirlerinin blytk bir kismini olusturmaktadir. Hizmet

sektori ise Meksika ekonomisinin en hizli biylyen kismidir; turizm, finans hizmetleri ve bilisim teknolojileri
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uluslararasi diizeyde dikkat cekmektedir. Meksika, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA) ve ABD-

Meksika-Kanada Anlasmasi (USMCA) gibi bolgesel ve kiiresel ticaret anlasmalarinda aktif bir rol oynamaktadir.

Son yillarda, Meksika ekonomik reformlar ve yabanci yatirimlari tesvik eden politikalar ile biylime oranlarini

artirmayi basarmis, ancak yoksulluk, issizlik ve giivenlik sorunlari gibi zorluklarla da karsi karsiya kalmaktadir.

Hikumet, sirdurdlebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda ekonomik biyimeyi desteklemek icin cesitli poli-

tikalar gelistirmekte ve sosyal programlarla yoksullugu azaltmayi hedeflemektedir.

Tablo 10°da Meksika'nin giincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 10. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Meksika

GSYin* Kisi basi
.. GHYIH** S . ..
ve Diinya ve Diinya Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi Siral Y Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) ? 5 orani (2023)
(2023) iralamasi
(2023)
:r'w:i;log‘r?EJUSD 13.291USD 18.00 Meksika
Y (Dinya %2.5 -14,300 ’ 595,000 %5.5
(Diinya Pesosu (MXN])
Siralamasi: 77)
Siralamasi: 15)

Kaynak: Dinya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International
Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEQO

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Meksika'nin 2023 yili
toplam GSYiH'si yaklasik 1,300,000 milyon USD
seviyesindedir ve diinya siralamasinda 15. sirada
yer almaktadir. Kisi basina GSYiH ise yaklasik
13,291 USD olup, bu deger Meksika'yl kisi basina
gelir acisindan diinya siralamasinda 77. siraya
yerlestirmektedir. Meksika ekonomisi, blylyen bir
ic pazar ve artan hizmet sektori ile desteklenmek-
tedir.

Biiyiime Orani: 2023 yilinda Meksika ekonomisi %2.5
oraninda bir biiyime kaydetmistir. Bu blyime orani,
ic talep ve yatirrmlarin ekonomiyi destekledigini gos-
termektedir. Ancak, kiresel ekonomik belirsizlikler
ve tedarik zinciri sorunlari bidylime Uzerinde risk

olusturmaktadir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Meksika ekonomisin-
de hizmet sektdri, GSYIH'nin yaklasik %58.32'sini
olusturarak en blyik paya sahiptir. Sanayi sektori
ise GSYIH'nin %3.52’sini olusturarak 6nemli bir yer
tutmakta ve ozellikle otomotiv, elektronik ve imalat
gibi alanlarda ylksek katma deger saglamaktadir.
Tarim sektorl, GSYIH'nin %3.96'sini olusturarak

daha kucuk bir paya sahip olmasina ragmen, temel

gida Gretiminde kritik bir rol oynamaktadir. Bu yapi,
Meksika ekonomisinin cesitliligini ve biylime potan-

siyelini gostermektedir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Meksika'nin cari he-
sap acigl -14,300 milyon USD olarak kaydedilmistir.
Dis ticaret dengesini saglamak icin cesitli stratejiler
uygulanmakta, ancak artan ithalat talepleri ve enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar cari acigi olumsuz etki-

leyebilmektedir.

Kur Rejimi: Meksika, dalgali doéviz kuru rejimi uy-
gulamakta olup, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari
yaklasik 18.00 Meksika Pesosu [MXN] seviyesin-
de islem gormektedir. Meksika Merkez Bankas,
doviz piyasalarinda istikrar saglamak amaciyla

gerektiginde midahalelerde bulunmaktadir.

Dis Borc: 2023 yilinda Meksika'nin dis borcu yaklasik
595,000 milyon USD olarak kaydedilmistir. Dis bor-
cun GSYiH'ye orani, iilkenin mali siirdiiriilebilirlik
acisindan kontrol altinda tutuldugunu gostermekte-
dir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Meksika'da yillik

enflasyon orani %5.5 olarak kaydedilmistir. Enflasyon,
enerji maliyetleri ve gida fiyatlarindaki artislardan et-

kilenmektedir. Meksika Merkez Bankasi, enflasyonu

Meksika Yillik Enflasyon Orani 1960 - 2023

kontrol altina almak icin faiz oranlarini artirma yolu-

na gitmektedir.
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Grafikte, Meksika'nin yillik enflasyon oranlarinin
1960'tan 2023’e kadar olan degisimi gorilmektedir.
1960’larin basinda Meksika'nin enflasyon oranlari %5
seviyelerindeyken, 1980’lerin ortalarina gelindiginde,
bu oran %100'Un Uzerine cikarak hiper enflasyon se-
viyelerine ulasmistir. Bu donemde, Meksika ekono-
misi, dis borc krizleri, distk petrol fiyatlari ve politik
istikrarsizlik gibi zorluklarla karsi karsiya kalmistir.
Ozellikle 1988 yili, Meksika'nin enflasyon oraninin
%114.16'ya yiikseldigi ve ekonomik istikrarsizligin
belirgin hale geldigi bir donem olmustur. 1990’larin
basinda uygulanan yapisal reformlar ve ekonomik
istikrar programlari, enflasyonu kontrol altina almak
icin onemli adimlar olmustur. 1994-1995 yillarinda
yasanan ekonomik kriz, enflasyon oranlarini yeniden
ylkseltmis ancak sonraki yillarda Meksika Merkez
Bankasi'nin siki para politikalariyla enflasyon oranlari
daha makul seviyelere disurilmustir. 2000l yillar
boyunca Meksika, enflasyonu genellikle %5-10
arasinda tutmayi basarmistir. Ancak, 2020 COVID-19

pandemisi ile enflasyon yeniden yiikselme egilimine

3.11. Giiney Kore

Kore Cumhuriyeti

1990 2000 2010 2020

girmistir. 2021'de %5.68’e cikan enflasyon, ener-
ji ve gida fiyatlarindaki artislarla baglantili olarak
yikselmistir. 2022 yilinda enflasyon orani %7.89'a
cikmis, bu durum Meksika'nin ekonomik toparlanma

siurecindeki zorluklari gozler oniine sermektedir.

2023 yili itibariyla, Meksika'da yillik enflasyon orani
%5.53 seviyesine gerilemis olsa da bu oran hala
Meksika Merkez Bankasi'nin hedeflerinin lzerinde
kalmaktadir. Meksika, enflasyonla micadelede ta-
lep yonli politikalar ve arz yonld midahaleler uygu-
lamakta; Merkez Bankasi, faiz oranlarini artirarak
enflasyonu kontrol altina alma cabalarina devam
etmektedir. Ayrica, gida ve enerji fiyatlarini dengele-
mek icin cesitli sibvansiyonlar ve destek programlari

uygulanmaktadir.

Sonuc olarak, grafik, Meksika'nin ylksek enflasyon
donemlerinden glinimizdeki daha stabil enflasyon
hedefine gecis surecini ve bu siirecte alinan ekono-

mik onlemlerin etkilerini ortaya cikarmaktadir.

Resmi adi Kore Cumhuriyeti olan Giiney Kore dogu Asya’da yer alir ve 100,363 km2 yiiz dlclime sahiptir. Gi-

ney Kore'de 52 milyonluk bir nifus yasamaktadir. Gliney Kore'nin resmi dili Korece'dir ve etnik yapisi %95
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Koreliler "den olusmaktadir. Giney Kore demokrasi ile yonetilmekte olup yonetim yasama, yiriitme ve yargi

erklerinin bagimsizligina dayanmaktadir. Giiney Kore ekonomisi egitimde atilan adimlar sonucu sekillenmistir.

Cogunlugun okuma yazma bilmedigi bir durumdan Ust diizey egitim almis bireylere sahip bir toplumsal yapiya

gecilirken ekonomi de ihracata ve ihracat icin yiiksek teknolojili tiriin tiretmeye odaklanmistir. Ulke ekonomisi

ozellikle yari iletken ve otomotiv endistrilerine dayanmaktadir. Giiney Kore ekonomisi Kuzey Kore ile olan

iliskilerden oldukca etkilenmektedir. Ozellikle Giiney Kore finansal piyasalari Kuzey Kore'nin askeri tehditleri

nedeniyle yliksek diizeyde oynakliga maruz kalmaktadir. Giiney Kore mali yapisi guiclu bir tlke oldugu icin Ku-

zey Kore'den kaynaklanan bu tip risklere hizli 6nlemler alabilmekte ve ekonomik blytimenin devamiicin spesi-

fik sektorleri kolayca siibvanse edebilmektedir. Fakat Gliney Kore'nin yaslanan niifusu tilke is giici piyasasinda

sorunlar olusturmakta ve bu sorunlarin giin gectikce artmasi beklenmektedir. Gliney Kore ekonomisi 1960’lar-

dan baslayan sirecte 1990°larin sonuna kadar diinyada en hizli biiylyen ekonomilerden biri olmustur.

Tablo 11'de Giiney Kore'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gdstergeler verilmistir.

Tablo 11. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Giiney Kore

GSYiH* NEILEE
. GHYIH** I . .
ve Diinya ve Diinya Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi s M Orani (2023) Acigi* (2023) kuru (1 USD=) . ’ orani (2023)
(2023) iralamasi
(2023)
:ﬁﬁ%ﬁ%oso 44,151 USD
Y (Diinya %1.36 35,500 1305 Won 673,000 %3.60
(Dinya
Siralamasi: 41)
Siralamasi: 14)

Kaynak: Dunya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International

Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEQ

* Milyon USD

GSYIH ve Kisi Basi GSYiH: Giiney Kore'nin 2023
GSYiH'si 1,713,000 milyar USD'dir ve GSYiH
acisindan dinyada 14 sirada yer almaktadir. Kisi
basina diisen GHYiH ise 44,151 USD’dir ve Giiney
Kore kisi basina diisen GSYiH'da diinya genelinde
41.Sirada yer almaktadir. Gliney Kore ekonomisinin
ana odagi yiksek teknolojili sanayi tretimine ve ih-

racata dayanmaktadir.

Biiyiime Orani: 2023 yilinda Gliney Kore ekonomisi
%1.36 oraninda biylimiustir. Giney Kore ekonomi-
sinin ekonomik biyimesinin altinda yatan temel ol-
gular son derece yiiksek teknolojik Urin Uretimi ve

ihracatidir.

GSYiH'de  Sektor  Agirlklari:  Giiney  Kore
GSYiH'sinden en bilyiik pay %55,5 ile hizmet sektdrii
olusturmaktadir. Hizmet sektorinid sanayi sektori
%?25,8 ile izlemektedir. Tarim, madencilik ve insaat

sektorlerinin GSYiH'deki paylari oldukca diisiiktir.

ihracat temelli Giiney Kore ekonomisinde ham mad-
de temininin ithalat ile giderildigi goruldugu gorul-

mektedir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Gliney Kore 35,500
milyon dolar cari fazla vermistir. Gliney Kore dis tica-
rette ylksek teknolojili Urlin ihrac ederken daha cok
ham madde ve ara mali ithal etmektedir. Gliney Kore
ekonomisi ithal edilen ham madde ve ara mallari ile
ylksek katma degerli Uretip ihrac etmektedir. Gliney

Kore ekonomisi ylksek diizeyde dis ticarete baglidir.

Kur Rejimi: Gliney Kore'de dalgali serbest kur rejimi
uygulanmaktadir. 1 ABD dolarinin 2023 yili ortalama
degeri 1305 Won'dur. Gliney Kore merkez bankasi
ekonomik ve finansal stabiliteyi saglamak icin politi-

ka faiz oranlarini kullanmaktadir.

Dis Borc: Gliney Kore'nin dis borc stogu 2023 yili iti-
bariyle 673,000 milyon USD civarindadir. Gelismis

bir Ulke olan Glney Kore uluslararasi piyasalara
kolaylikla ulasabilmekte ve diistik maliyetli ve yeterli
dis borc¢ bulabilmektedir. Ayni zamanda Giiney Kore
dis borc stogunu cevirmekte zorlanmamakta ve dis
borc dinamigini kontrol ederek kolaylikla sirdiire-
bilmektedir. Giiney Kore'nin dis borcunun GSYiH'ye
orani %39 civarindadir. Bu dizey gelismis tlkeler
arasinda disuk bir orandir. Cari fazla veren Giiney
Kore gelismekte olan Ulkeler gibi yatirim icin yurt disi

kaynaklara ylksek seviyede bagli bulunmamaktadir.

Giiney Kore Yillik Enflasyon Orani 1960 - 2023
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Yurt disi kaynaklar yerine ic tasarruflar yatirrmlara
yonlendirilmektedir. Bu sebeple Gliney Kore'nin dis

borclanma ihtiyaci disuktir.

Enflasyon Orani: Giney Kore'de 2023 yili enflasyon
orant %3.60'dir. Giiney Kore Merkez Bankasi fiyat
istikrarini saglamaya calisirken finansal istikrari da
gozetmektedir. Bu sayede banka Gliney Kore ekono-

misinin stabil bir sekilde buylimesini saglamaktadir.

1960 1970 1980

— Yillik Enflasyon Orani

Grafik, Guney Kore'nin 1960-2023 yillari arasindaki
enflasyon oranlarini gostermektedir. 1960°lL yillarin
baslangicinda disuk olan enflasyon oranlari hizli bir
artis gostererek 1964 0510 15 20 25 30 35 1960 1970
1980 1990 2000 2010 2020 Enflasyon Orani (%) Yil Gui-
ney Kore Yillik Enflasyon Oranlari (1960-2023) yilinda
%29 seviyesine ulasmistir. Sonrakiyillarda enflasyon oranlari
volatil seyretmis, 1973 yilinda enflasyon orani tek
haneli degerleri yakalasa da 1974 ve 1975 yillarinda
asiri bir sekilde artmistir. 1980 itibariyle %29 sevi-
yesine ulasan enflasyon oranlari 1981 yilindan iti-
baren diiserek stabilize olmaya baslamistir. 1960 ve
1980 yillari arasi Glney Kore ekonomisinin degisim
ve gelisim gecirdigi yillardir ve degisimin yan etkile-
ri enflasyon oranlarinda gorilmektedir. 1981 itibar-
iyle arz yonli bu degisimin meyveleri toplanmaya
baslanmis ve bu durum fiyat oynakliginin azalmasini
ve enflasyon oranlarinin dismesin saglamistir.
Grafikte gorildigid gibi enflasyon oranlari 1981

sonrasinda enflasyon oranlari tek haneli degerlere

1990 2000 2010 2020

sikismistir. 1990°l yillarda Dogu Asya krizi enflasyon-
da kismi bir artisi tetiklese de bu artis ileriki yillarda
sonimlenerek enflasyon orani tekrardan stabiliteye
kavusmustur. Son yillar da ise Covid-19 pandemisi ile
gelen enflasyon dalgasi enflasyon oranlari lizerinde
etkilidir. Bu sebeple %5 seviyesini bulan enflasyon
oranlari llke ihracat pazarlarinin yeniden acilmasi ve
uygulanan talep yonli siki para politikalari ile tekrar

disus trendine girmistir.

2023 itibariyle Guney Kore enflasyonu %3.60°dir. Bu
durum Gliney Kore enflasyonunun firmalar, bireyler
gibi tim ekonomi katilimcilari tarafindan kabul edile-

bilir diizeyde oldugunu géstermektedir.

Sonuc olarak Giiney Kore gelisim ve degisim do-
nemleri olan 1960-1980 vyillarindaki volatil fiyat
degisimlerinden hem talebi daraltici hem de arzin
niteligi ve niceligini degistirici politikalarile kurtulmus

ve uzun vadeli fiyat istikrarina kavusmustur.
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3.12. Tirkiye Cumhuriyeti

Turkiye, yaklasik 783,562 km? yiizolclimi ile hem Asya hem de Avrupa kitalarinda yer alan bir llkedir. Strate-

jik konumu, zengin tarihi ve kiiltiirel mirasiyla dikkat ceken Tiirkiye, yaklasik 86 milyon niifusa sahiptir. Ulke,

etnik olarak cesitli bir yapiya sahiptir; Turkler cogunlugu olustururken, Kirtler, Araplar, Zazalar ve diger etnik

gruplar da 6nemli bir yer tutmaktadir. Trkiye'nin resmi dili Tirkce olup, egitimden is yasamina kadar bircok

alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Turkiye, Cumhurbaskanligi Hikimet Sistemi’ne dayali bir cumhuriyettir

ve 81 ilden olusmaktadir. Her il, merkezi hiikiimetin denetiminde kendi yonetim yapisina sahiptir. Tirkiye'nin

ekonomisi, tarim, sanayi ve hizmet sektorlerine dayanmaktadir. Tarim sektord, 6zellikle bugday, pamuk, zeytin

ve meyve Uretimi ile dnemli bir yer tutmakta, ancak sanayi sektor, otomotiv, tekstil, elektronik ve gida isleme

gibi alanlarda ylksek katma deger saglamaktadir. Hizmet sektord ise Tirkiye ekonomisinin en hizli biylyen

kismidir; turizm, finans, saglik ve bilisim teknolojileri uluslararasi diizeyde dikkat cekmektedir. Tirkiye, G20,

NATO, OECD ve islam isbirligi Teskilati gibi uluslararasi kuruluslarda aktif bir rol oynamaktadir. Son yillarda,

Tirkiye ekonomik reformlar ve yabanci yatirimlari tesvik eden politikalar ile blylime oranlarini artirmayi

hedeflemis, ancak enflasyon, cari acik ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar gibi zorluklarla da karsilasmaktadir.

Hiklimet, ekonomik istikrari saglamak ve sirdirilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda biyiimeyi destek-

lemek icin cesitli politikalar gelistirmekte ve sosyal yardimlarla yoksullugu azaltmayr amaclamaktadir.

Tablo 12'de Turkiye'nin glincel makroekonomik profiline iliskin temel gostergeler verilmistir.

Tablo 12. Baslica Makroekonomik Gostergeler: Tiirkiye

GSYiH* LT
. GHYIH** - . .
ve Diinya ve Diinya Biiyiime Cari Hesap Giincel dolar Dis borc* Enflasyon
Siralamasi v Orani (2023) Acigi* (2023) | kuru(1USD=) ’ ’ orani (2023)
(2023) Siralamasi
(2023)
:T;?er?%OSD 10,800 USD 29.54
"y (Dinya %4.5 -45,400 Tirk Lirasi 450,000,000 %53.86
(Diinya
Siralamasi: 70) (TL)
Siralamasi: 16)

Kaynak: Dunya Bankasi. (2023). World Development Indicators. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators;
Federal Reserve Bank of St. Louis. (2023). FRED, Federal Reserve Economic Data. https:/fred.stlouisfed.org/categories/32264; International

Monetary Fund. (2023). World Economic Outlook Database: Inflation, consumer prices (annual %). https://www.imf.org/en/Publications/WEQ

* Milyon USD

GSYiH ve Kisi Basi GSYiH: Tiirkiye'nin 2023 yili
toplam GSYiH'si yaklasik 1,047,000 milyon USD se-
viyesindedir ve diinya siralamasinda 16. sirada yer
almaktadir. Kisi basina GSYiH ise yaklasik 10,800
USD olup, Turkiye'yi kisi basina gelir acisindan diinya
siralamasinda 70. siraya yerlestirmektedir. Tirkiye
ekonomisi, biylyen ic talep ve ihracat ile desteklen-

mektedir.

Biylime Orani: 2023 yilinda Turkiye ekonomisi %4.5
oraninda bir biiyime kaydetmistir. Bu bliyime orani,
tlkenin ekonomik toparlanma stirecini ve ic talep ile
yatirimlarin ekonomiyi destekledigini gostermekte-

dir. Ancak, yliksek enflasyon ve dis piyasalardaki dal-

galanmalar blytme tzerinde risk olusturmaktadir.

GSYiH'de Sektor Agirliklari: Tiirkiye ekonomisin-
de hizmet sektorii GSYIH nin %54.05ini olusturarak
en biiylik paya sahiptir. Sanayi sektdrii, GSYiH'nin
%?23.43'Unl olusturmakta, ozellikle imalat ve insaat
gibi alanlarda onemli bir katki saglamaktadir. Tarim
sektérii ise GSYIH'nin %6.18ini olusturarak ekono-

minin temel yapi taslarindan biridir.

Cari Hesap Acigi: 2023 yilinda Tirkiye'nin cari hesap
acigr -45,400 milyon USD olarak kaydedilmistir. Tir-
kiye, dis ticaret dengesini saglamak icin cesitli stra-

tejiler uygulamakta, ancak artan ithalat talepleri ve

enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar cari acigi olumsuz

etkileyebilmektedir.

Kur Rejimi: Tirkiye, dalgali doviz kuru rejimi uy-
gulamakta olup, 2023 yili itibariyle 1 ABD Dolari
yaklasik 29.54 TL seviyesinde islem gormektedir.
Turkiye Merkez Bankasi, doviz piyasalarinda istikrar
saglamak amaciyla gerektiginde miudahalelerde

bulunmaktadir.

Dis Borc: 2023 yilinda Tiirkiye'nin dis borcu yaklasik
450,000 milyon USD olarak kaydedilmistir. Tiirkiye'nin
2023 yilindaki yaklasik 450 milyar dolarlik dis borcu,
tlkenin ekonomik biiyiikligu ve kiiresel finansal piyasa-
lara entegrasyonu baglaminda degerlendirilmelidir.
Dis borg, bir tlkenin yurtdisindan aldigi krediler ve
finansmanlar anlamina gelir ve genellikle altyapi
yatirimlari, kamu harcamalari ve dzel sektor pro-
jeleri icin kullanilmaktadir. Turkiye'nin dis borcu-

nun GSYiH'sine orani, borcun sirdurulebilirligini

Tiirkiye Yilluk Enflasyon Orani 1960 - 2023

degerlendirmede ©nemli bir gostergedir. Bu
oranin %50'nin tzerinde olmasli, dis borcun eko-
nomik buylklige gore oldukca yiksek bir seviye-
de oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, dis
borcun yonetilebilirligi, borcun vade vyapisi, faiz
oranlari, tlkenin doviz rezervleri ve ekonomik biyl-
me performansi gibi faktorlere de baglidir. Yiksek
dis borg, kirilganlik yaratabilmekte ve dzellikle kisa
vadeli borclarin pay! yiksekse, finansal piyasalarda
dalgalanmalara karsi hassasiyeti artirabilmektedir.
Bu nedenle, Tirkiye'nin dis borcunu dikkatle yonet-
mesi ve slrdirilebilir bir borc dinamigi saglamasi

onemlidir.

Enflasyon Orani: 2023 yili itibariyle Tirkiye'de yillik
enflasyon orani %53.86 olarak kaydedilmistir.
Enflasyon, ozellikle enerji ve gida fiyatlarindaki
artislardan etkilenmektedir. Tirkiye Merkez Bankasi,
enflasyonu kontrol altina almak icin faiz oranlarini

artirmaya yonelik adimlar atmaktadir.

100 ‘ 1
e I\
i \ |
Eow | M 2 |
g 20 ’\.‘} \J \ ]
; V\/\./u (WY,
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

-e- Yillik Enflasyon Orani

Grafik, Turkiye'nin yillk enflasyon oranlarinin
1960'tan 2023’e kadar olan degisimini gostermek-
tedir. 1960°lr yillarin basinda, Tirkiye'de enflasyon
oranlari dislk seviyelerde kalmis, ancak 1970'lerin
ortalarindan itibaren artmaya baslamistir. 1975 yili
itibariyla enflasyon %21.23 gibi ylksek bir seviyeye
ulasmistir. Bu donemde, petrol fiyatlarindaki artis ve
icsel ekonomik dengesizlikler 6nemli rol oynamistir.
1980’lerde enflasyon oranlari, 1980 yilinda %26.35’e

cikarak daha da ylkselmis, ardindan 1980’lerin so-

nuna dogru %101.87 seviyesine ulasarak yiksek
enflasyon sorunu haline gelmistir. Bu donemde,
Turkiye, mali krizler ve siyasi belirsizlikler gibi zor-
luklarla karsilasmistir. 1990°larin basinda, enflasyon
oranlari yeniden yiikselmis, 1994 yilinda %105.21 gibi
asiri bir enflasyon orani kaydedilmistir. Ancak 2000'li
yillarin basinda uygulanmaya baslanan ekonomik
politikalarin basarisiz olmasi sebebiyle, 2001 yilinda

tarihinin en biyuk kriziyle karsi karsiya gelmistir.
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Tirkiye ekonomisinde enflasyonun 2001-2024 done-
mindeki gelisimi, ekonomik krizlerin ve uygulanan
politikalarin etkisiyle cesitli donemlerde farkliliklar
gostermektedir. Bu stireci donemlere ve dnemli olay-
lara gore tarihsel olarak su sekilde aciklayabiliriz.
Subat 2001'deki ekonomik kriz, finansal sistemin
cokmesine ve Turk lirasinin biyik olcide deger kay-
betmesine yol acmistir. Enflasyon orani 2001 sonun-
da %68.5 olarak kaydedilmistir. Sonrasinda IMF ile
yapilan anlasma sonucu, Kemal Dervis liderliginde
“Glcli Ekonomiye Gecis Programi” baslatilmis: Mer-
kez Bankasi'nin bagimsizligi gliclendirilmis ve enfla-
syon hedeflemesi sistemi uygulamaya konulmustur.
Sonraki yillarda, ekonomik reformlarin etkisini gos-
termeye baslamasi ile birlikte, enflasyon 2002'de
%29,7°ye, 2003 yil sonunda %18,36'e, 2004 yilinda
%9,32°e ve 2005'te %7,72'ye dismustur.

2006-2013 yillari arasinda enflasyonun, dissal fak-
torler sebebiyle dalgali bir seyir gostermekle birlik-
te, uygulanan politikalar sayesinde kontrol altinda
tutuldugu gorilmektedir. 2006 yilinda kiiresel likidite
bollugu Turkiye'ye olumlu yansimis, ancak dovizde-
ki dalgalanmaya yol acmasi dolayisiyla yil sonu
enflasyonun %9,65'e yiikselmesine yol acmistir.
Siki para politikasi sayesinde 2007 yilinda enflasyon
%8,39 seviyesine diismus, fakat 2008 yilinda bas gos-
teren kiresel finans krizi sirasinda petrol ve emtia
fiyatlarindaki artislar enflasyonu tetiklemistir. Enflasyon
2008 yil sonunda %10,06 seviyesine cikmistir. Kiiresel
krizin etkileri 2009'da da devam etmis ve kriz nede-
niyle ic talep daralmis, buna bagli olarak da enflasyon
%6,53’e dusmiustir. 2010°da ekonomi toparlanmaya
baslamis ve ekonomik blyime hizlanmis, ancak
enflasyon %6,4 seviyesinde kalmistir. 2011 yilinda
petrol fiyatlarindaki artis ve yiiksek biyime (%11)
enflasyonun %10,45 seviyesine yikselmesine sebep
olmustur. Takip eden yillarda, 2012-2013 doneminde,
uygulanan siki para politikasi sayesinde enflasyon
tekrar kontrol altina alinmis ve enflasyon 2012'de
%6,16 ve 2013'te %7,4 olarak gerceklesmistir.

2014 yili sonrasi donemde, Tirkiye ekonomisinin cok
sayidaki dis ve ic soklardan negatif olarak etkilendigi

ve bu donemde enflasyonu kontrol etmeye yonelik

uygulanan siki para ve maliye politikalarinin etkile-
rinin beklenen diizeyde gerceklesmedigi ve haliyle
enflasyonun artmaya basladigini goriiyoruz. 2014'te
FED’in faiz artirim kararlari ve TL'nin deger kaybi,
enflasyonu %8,17 seviyesine cikarmistir. TLde-
ki deger kaybi 2015’te de devam etmis ve yil sonu
enflasyonu %8,81 olarak gerceklesmistir. 2016
yiinin 15 Temmuz'unda yasanan darbe girisimi,
enflasyonu %8,53 seviyesine tasimistir. Ekonomide-
ki yavaslamayr onlemek icin 2017°de Kredi Garanti
Fonundan saglanan tesviklerle biyime hizlanmis
(%7,5), ancak kur baskilari ve talep artisi enflasyonu
%11,92 seviyesine yukseltmistir. 2018'de yasanan
Rahip Brunson krizi ve ABD yaptirimlari, TLnin sert
bir sekilde deger kaybetmesine yol acmis, Ocak
2018'de 3,8 TL olan dolar kuru, Agustos 2018'de 7
TLye yikselmis ve enflasyon, Ekim 2018'de %25,24
ile zirve yapmistir. Merkez Bankasinin politika faizini
%24’e yikseltmesi, 2019°da yasanan ekonomik dur-
gunluk ve uygulanan siki mali politikalari sayesinde

enflasyon %11,84 seviyesine gerilemistir.

2020°'de yasanan COVID-19 pandemisi ile kiresel
tedarik zincirleri kesintiye ugramistir. TCMB bu do-
nemde gevsek para politikasi uygulamis, TLnin
deger kaybi devam etmis (1 USD = 7,4 TL] ve sonucta
enflasyon %14,6’ya ylikselmistir. Pandemi dolayisiyla
artan harcamalarin finansmani ve ekonominin
canlandirilmasi icin 2021'de uygulamaya baslanan
distk faiz politikasl sonucunda doviz kurunda hizli
bir artis meydana gelmis (1 USD = 13 TLJ, ve bitiin
bu gelismeler enflasyonun daha da hizlanmasina ve

%36,08'e yiikselmesine yol acmistir.

2022°'de baslayan Rusya-Ukrayna Savasi, enerji ve
gida fiyatlarini artirmistir. TL deger kaybetmeye de-
vam etmis (1 USD = 18 TL), enflasyon Ekim 2022'de
tarihi zirvesi olan, %85,5 ile 2001 sonrasi en yliksek
seviyesine ulasmistir. Bu tarihten itibaren
enflasyonu kontrol altina almak icin Merkez Bankasi
faiz artirimlarina baslamis, ancak TL Uzerindeki
baski devam etmistir. 6 Subat 2023 tarihinde, mer-
kez lssli Kahramanmaras'in Pazarcik ilgesi olan 7,7
buyikliginde bir deprem Tirkiye'ye yaklasik olarak

100 milyar dolarlik bir ek maliyet getirmis ve bitce

aciklarinin hizla yiikselmesine sebep olmustur. Haziran 2023'te %38,2 baz
etkisi nedeniyle gecici diisen enflasyon, Ekim 2023, tekrar %60 seviyelerine

cikmistir. 2024'te enflasyonun %40-50 bandinda devam ettigi gozlenmekte-

dir. Doviz kuru ve enerji fiyatlari hala enflasyon lzerinde baski yaratiyor.

Kisaca oOzetlemek gerekirse, 2001-2007 doneminde Tirkiye ekonomisi,
kiresel finansal piyasalardaki olumlu gelismeler ve artan kiresel ekono-
mik performans sonucu, pozitif dis soklarin etkisiyle, enflasyonu tek
haneye indirmeyi ve 2002-2007 doneminde ortalama %é6.8 oraninda buyu-
meyi basarmistir. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda, Tirkiye ekonomisi-
nin yogun olarak ekonomik soklara maruz kaldigi ve bu soklarin nerede ise
tamaminin negatif arz yonlu dis soklardan olustugu gorilmektedir. Tablo
13, bu 2009-2024 doneminde Tirkiye ekonomisinin karsilastigi soklari, bu
soklarin kaynaklarini ve olasi etkilerini sunmaktadir. Bu tablo ve yukaridaki
aciklamalar dikkate alindiginda, Tiurkiye ekonomisinin bugiin yasadigi en-
flasyon probleminin agirlikli olarak arz yonli soklardan kaynaklandigi
anlasilmaktadir. Talep soklarinin etkisi ise oldukca sinirli kalmistir. Bu ne-
denle, s6z konusu donemde enflasyonu kontrol etmeye yonelik uygulanan
politikalar, enflasyon sorununu kalici olarak c6zmede arzu edildigi derece

etkili olamamistir.
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Tablo 13. Tiirkiye Ekonomisi Etkileyen Soklar, 2009-2024

Sikilastirmasi

enflasyonist baskilar

Yil Sok Kaynak Etkileri
Kiresel Finansal A.BD deki mortgage ihracat daralmasi, %4,7 kiiciilme (2009),
2008-2009 . piyasasindan baslayan P
Kriz . . sermaye akislarinda yavaslama, issizlik artisi
kiresel kriz
Euro Bélgesi Borc Yunanistan ve diger Euro Dis talep zayiflamasi, ihracat performansinda
2010-2012 robotg - Bélgesi iilkelerindeki borc 15 lalep zayiftamasl, P
Krizi S N ’ dusus, finansal piyasalarda dalgalanma
surdiurulemezligi
Petrol Fiyatlarinda Arap B.a.ha.” nin yaratlt_lgl Cariislemler aciklarinda artis, girdi
2011 jeopolitik riskler ve kiiresel LT ’ ’
Artis maliyetlerinde artis
’ talep artisi ’
_ Cevre temelli protestolarin Finansal p|yasa_Larda dalgalanma, yabanci
2013 Gezi Parki Olaylari TP yatirimcilarin risk algisinda artis, sermaye
politik bir boyut kazanmasi cikist ’
FED’in Tahvil ABD Merkez Bankasi'nin Gelismekte olan piyasalardan sermaye cikisi,
2014 Alimlarini Azaltmasi parasal genislemeyi Turk lirasinin deger kaybi, faiz oranlarinin
(Tapering) azaltmaya baslamasi yukselmesi
Haziran ve Kasim 2015 Ekonomik be!|r5|zl|k,_ yatl_rlma glveninin
. . . . B azalmasi, turizm gelirlerinde azalma, siyasi
2015 Cifte Secim genel secimleri, teror . . AN, .
’ ’ ’ risklerin ekonomik biyimeyi olumsuz
olaylarinin artmasi . .
etkilemesi
ABD U ra‘hlp Andrew Tirk lirasinin deger kaybi, enflasyon artisi,
15 Temmuz Darbe Brunson’in tutuklanmasi ST L '
2016 R ABD ile ticari iliskilerde gerilim, yaptirimlarin
Girisimi ve sonrasinda yasanan waulanmasi
diplomatik gerilim ¥
2018 Rahip Brunson Krizi Toplumsal Sok THrlzm gellrlerlnde azalma, yabanci yatirimci
’ giveninin zayiflamasi
Ekonomik durgunluk, issizlik artisi, turizm
2020 COVID-19 Pandemisi Kiiresel Salgin gelirlerinde azalma, hizmet sektoriinde
daralma
Rusya’nin Ukrayna'yi isgali, o .
Rusya-Ukrayna o . Enerji fiyatlarinda artis, enflasyonist baskilar,
2022 o enerji fiyatlarindaki : o L
Savasi ve Enerji Krizi dis ticaret aciginda biylime
dalgalanmalar
Kahramanmaras Trkiye nin glineydogusunu Bolgesel ekonomik kayiplar, altyapi hasarlari
2023 naras etkileyen 7,7 byiiklGgiinde 9 yipiar, attyap '
Depremleri kamu harcamalarinda artis
deprem
Yiksek Enflasyon ve Kiiresel ve verel
2024 Para Politikasi Y Faiz oranlarinda artis, biyimede yavaslama

3.13. Ulkelere Gére Enflasyon Deneyimleri: Genel Dederlendirme

Ulke 6rneklerinden elde edilen bulgular, enflasyo-
nun sebepleri, gelisimi, yapisal faktorlerin etkileri
ve enflasyonla micadele konusunda cok onemli bil-
giler sunmaktadir. Genel basliklar altinda bulgulari

degerlendirecek olursak:

(i) Pandemi sonrasi orneklemde yer alan biitiin
Ulkelerde enflasyon oranlari artmistir: Pandemi
sonrasi donemde hem gelismis hem de gelismekte
olan llkelerde enflasyon oranlarinda énemli artislar
yasanmistir. Gelismis ulkelerde bu artislar genellik-
le %5 civarinda sinirli kalirken (6rnegin ABD %4.12,
Almanya %5.95), gelismekte olan tlkelerde daha
yiksek seviyelere ulasmistir (6rnegin Tirkiye %50,
Arjantin %127.9). Bu durum, kiiresel olcekte arz
zincirlerinin bozulmasi, enerji fiyatlarindaki dalga-
lanmalar, talep soklari ve genisleyici para ve maliyet
politikalarinin etkisiyle sekillenmistir. Ancak bu genel
egilime ragmen, ulkelerin ekonomik yapilari ve poli-
tik kapasiteleri bu artisin etkilerini farkli sekilde his-
setmelerine yol acmistir. Ornegin, Cin, siki fiyat kon-
trolleri ve gliclu uretim altyapisiyla, %0.9 gibi disik

bir enflasyon oraniyla diger llkelerden ayrismistir.

(i) Pandemi sonrasi artan enflasyonun etkisi Glke-
den ulkeye farkliliklar gostermistir. Gelismis ulke-
lerde arz ve talep dinamiklerinin daha dengeli olmasi
ve daha glcli ekonomik ve kurumsal yapilar,
enflasyon uzerindeki baskilarin daha sinirli olmasina
katki saglamistir. ABD ve Fransa gibi Ulkeler, ekono-
mik yapilarinin gici sayesinde daha az kirilganlik
gostermistir. Buna karsilik, gelismekte olan dl-
kelerde dis soklara karsi daha yiliksek hassasiyet,
enflasyonist baskilari artirmistir. Ozellikle ithalata
bagimlilik ve doviz kuru dalgalanmalari, gelismekte
olan iilkeleri daha kirilgan hale getirmistir. Ornegin,
Turkiye ve Arjantin gibi Ulkeler ithal enflasyonun et-
kisini daha yogun sekilde hissetmistir. Rusya, eneriji
ihracatina olan bagimulligi sayesinde cari fazla
vererek direnc gosterse de uluslararasi yaptirimlar

ekonomiyi kirilgan hale getirmistir.

(iii) Bazi ulkelerin enflasyonu kontrol etmekte
digerlerine gore daha basarilidir: Enflasyonu

kontrol altina alma basarisi, Ulkelerin uyguladigi po-

litika araclari ve kurumsal kapasiteleriyle dogrudan
iliskilidir. Gelismis Ulkelerde merkez bankalarinin
daha givenilir olmasi ve daha sofistike para politikasi
araclarinin = kullanilmasi, enflasyonla micadele-
de etkinligi artirmistir. ABD ve Almanya bu alanda
basarili orneklerdir. Buna karsin, gelismekte olan
Ulkeler faiz orani ayarlamalarinin otesinde kredi
kontrolleri gibi dogrudan midahale araclarina yo-
nelmek zorunda kalmis, ancak bu araclarin etkinligi
sinirli kalmistir. ABD ve Almanya bu alanda basarili

orneklerdir.

(iv) Daraltici para ve maliye politikalarinin etkinliginin
farklilik gostermesi: Daraltici politikalar bazi l-
kelerde daha etkili sonuclar vermistir. Gelismis ul-
kelerde merkez bankalarinin guvenilirligi, dusik
faiz oranlari ve ekonomik istikrar, bu politikalarin
basarisini artirmistir. ABD ve Avrupa lkeleri, faiz
oranlarini artirarak talebi kontrol altina almayi
basarmislardir. Buna karsilik, gelismekte olan il-
kelerde merkez bankalarinin givenilirlik eksikligi
ve arz kaynakli soklarin sik gorilmesi, talep odakli
araclarin etkinligini sinirlandirmistir. Turkiye'de faiz
oranlarinin dusirilmesi genisleyici bir etki yaratmis,
Arjantin ise mali disiplindeki eksiklikler nedeniyle bu
politikalari uygulamakta zorlanmistir. Cin, daraltic
politikalar yerine genisleyici mali politikalarla
ekonomik istikrari saglamayr basarmistir. Maliye
politikalarindaki farklliklar gozlenmistir. Gelismis
llkeler, yiksek mali disiplinleri ve uluslararasi fi-
nansman kaynaklarina erisimleri sayesinde karsi-
donglisel mali politikalar uygulayarak enflasyonu
yonetmede daha basarilidir. Buna karsin, gelismekte
olan llkeler mali kisitlamalar, zayif vergi tabanlari ve
ylksek kamu borcu nedeniyle dongiisel mali politikalar
uygulamak zorunda kalmakta ve uzun vadede ekono-
mik verimsizliklere yol acabilecek siibvansiyonlar ve

fiyat kontrollerine basvurmaktadir.

(v] Déviz kuru politikalarindaki farklliklar: Gelismis
tlkeler genellikle esnek doviz kuru rejimlerini be-
nimseyerek para politikalarini ic enflasyona odak-
layabilmektedir. ABD ve Fransa gibi llkelerde doviz
piyasalari istikrarli kalmistir. Gelismekte olan dl-

keler ise, ithalata bagimliliklari dolayisiyla kronik
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cari acik vermeleri dolayisiyla ithal enflasyona karsi
daha savunmasizdir. Tirkiye ve Arjantin, doviz kuru
dalgalanmalarindan olumsuz etkilenirken, Rusya ve Cin
merkez bankalarinin midahaleleriyle bu baskilari

kismen dengelemeyi basarmistir.

(vi] Sektorel ve finansal bagimulik: Gelismis tlke-
ler, tarim ve enerji gibi dalgalanmalara acik sektor-
lere daha az bagimlidir, bu da arz kaynakli soklarin
etkisini sinirlamaktadir. Ayrica, bu Ulkeler, disik
faiz oranlariyla borclanabilme kapasiteleri, mali

politikalarin esnekligini artirmaktadir. Almanya gibi

tlkeler, enerji sektoriine yonelik tesviklerle maliyet

04.

artislarini sinirlamistir. Gelismekte olan Ulkeler ise,
enflasyon yonetimi, blylime ve yoksullugu azaltma
hedefleriyle catismakta, hikimetleri kisa vadeli ¢o-
zlimlere yoneltmektedir. Ayrica bu llkelerde, doviz
dalgalanmalari ve petrol fiyatlarindaki artislar, bu Gl-
kelerin politikalarini olumsuz etkilemektedir. Tirkiye
ve Endonezya, enerji ve tarim siibvansiyonlariyla bu
baskilari hafifletmeye calisirken, Arjantin ve Meksika
gibi Ulkelerde bu sektorlerdeki dis bagimllik politika
etkinligini sinirlamistir. Cin ise glicli sanayi altyapisi
ve stratejik rezerv kullanimi sayesinde kiresel dalga-

lanmalardan daha az etkilenmistir.

Talep ve Arz Yonliu Enflasyon Bilesenlerinin
Ayristirilmasi: Ampirik Analiz

Glnlmuizde enflasyonu distrmek icin uygulanan

politikalar daha cok ylksek faiz ile talebi kismaya

odaklanmaktadir. Fakat enflasyonun baslica iki

ana kaynagi vardir. Bunlardan bir tanesi talep

yonlu enflasyon digeri ise arz yonli enflasyondur.
Talep yonli enflasyonun coziiminde ylksek faiz
oranlarinin uygulanmasi talebi kisarken ekonomiyi de
yavaslatarak arzin da azalmasina neden olmaktadir.
Boylece talep yonlu enflasyon ile basa cikilmaktadir.
ikinci tip enflasyonda yani arz yonli enflasyonda ise
ara mali ve ham madde fiyatlarinin yaninda ure-
timdeki dislklik ve verimsizlik etkindir. Arz yonli
enflasyonun hakim oldugu bir ekonomide veya bir
sektorde talebi azaltmak icin yapilacak her hamle
dogrudan ve dolayli olarak arza yani tretime de zarar
vermektedir. Kisacasi enflasyonun genel ve sektorel
olarak bilesenlerine ayristirilmadan yapilacak her

tedavinin sonucu basarisizlikla bitmeye mahkumdur.

Bu raporda enflasyon genel olarak ve sektorel baz-
da arz ve talep bilesenlerine ayristirilmaktadir.
Boylelikle ceyreklik zaman dilimlerinde genelde
hangi tip enflasyonun baskin oldugu belirlenirken
alt sektorlere de inilerek sektorel bazda hangi tip

enflasyonun siire geldigi tespit edilmektedir. Boylece

4.1. Metot ve Ampirik Model

politika yapicilarin enflasyonla micadele silirecinde
onlara yeni bir perspektif acilmaya calisilmaktadir.
Ornedin genel enflasyon seviyesinde arz yonlii
enflasyon bilesenleri talep yonlu bilesenlerin 6niine
gecmisse faizleri arttirmak talep yonlid enflasyonu
azaltmaktan cok arza yani Uretime zarar verecek-
tir. Bu sebeple boyle bir durumda faiz politikasinin
dinamik bir sekilde ayarlanmasi ve faiz politikasi
sekillendirilirken sektorel bazli arz politikalarinin da
devreye alinmasi gerekmektedir. Yine baska bir or-
nek vermek gerekirse tarim, ormancilik ve balikcilik
sektoriinde arz yonli enflasyon uzun siiredir sire-
gelmekte ise ylksek faiz bu sektorde ilk baslarda
enflasyonu disirici olarak goziikse bile glin gec-
tikce Uretime zarar verecek ve orta ve uzun vadede
arz enflasyonunu daha cok korikleyecektir. Boyle-
ce yiksek faiz uygulamalarinin bu sektorde yarar
saglamaktan cok zarar verdigi gorilecektir. Bu sebeple
talebi dusuricu politikalar uygulanirken politika
yapicilarin arz yonlu baskiyi hafifletici politikalara da

yer vermesi elzemdir.

Enflasyonu talep ve arz yonli bilesenlerine ayirirken kullanilabilecek iki ana metot bulunmaktadir. Bu metot-

lardan bir tanesi enflasyonu olusturan alt bilesenlerin dizenli (acyclic) veya diizensiz (procyclic) hareket edip

etmedigine bakmak ve diizenli hareket eden bilesenleri arz yonld, diizensiz hareket eden bilesenleri talep yon-

LU bilesenler olarak gruplandirmaktir (Mahedi ve Shapiro, 2017). Bu metot konuya basit bir sekilde yaklastig

ve daha sonralari Shapiro (2022; 2024) calismalarinda daha gelismis bir yaklasim kullanildigi icin bu raporda

Mahedi ve Shapiro (2017) calismasindaki metot adapte edilmemistir.

Shapiro (2022; 2024) sektorel bazda arz egrisinin yukari dogru egimli ve talep egrisinin asagi dogru egimli

oldugunu varsayarak arz ve talep egrilerini;

Arz egrisi: qi
Talep egrisi: p;

seklinde tanimlamaktadir. Denklemlerde q; miktari, p; fiyat seviyesini,

=o'p; +a (1)
=—68q; + B’ (2)

gl arz egrisinin egimini, 6italep

egrisinin egimini temsil ederken i sektorld belirten indistir. Denklem 1'in kesim noktasindaki degisim arz

sokunu, Denklem 2'nin kesim noktasindaki degisim talep sokunu ifade etmektedir. Bu denklemlerdeki arz ve

talep soklari zamana (t) bagli olarak;

Arz soku: ¢ = (@it = 0'Die) = Qi1 — O'Pie-1) 3]

Talep soku: g7 = (Pie +6'qi) — (Pie-1 + 6'qie-1) (4]
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OO seklinde tanimlamaktadir. Denklem 3'te Eis = Aa’ ve Denklem 4'te Eid = Aﬁi seklinde ifade edilmek-

tedir. Bu model ekonometrik olarak yapisal vektor otoregresif regresyon modeli olarak ifade edilebilir:
. _oN .
Az = Y1 AjZiej + &t (5)

olarak ifade edilmektedir.

. s
Denklem 5'te z; = ql]’ Al = [11' —o! ve g = gii
pi 1) 1 &

=1 ;
Denklem 5 kullanilarak; Zit = [Al] 9’=1 A]l' Zit—j + Vi [6]

yazilabilir ve arz ve talep soklari & ¢ = A"vi’t denklemi kullanilarak hesaplanabilir. Denklem 6, Denklem
5'in indirgenmis formudur ve bu denklemdeki hata terimleri olan V;; Denklem 5'teki hata terimleri olan &; ¢
hakkinda bilgi vermektedir. viz,’t
arz soku ile karsilasilmaktadir. Boylelikle arz ve talep egrilerinde ortaya cikan kaymalara gore, fiyat artislarinin

. vgt > () ise talep soku ile karsi karsiya kalinmakta, viz,)t . vi‘ft <0 ise

diger bir deyisle enflasyonun kaynagi talep ve arz olarak ikiye ayrilabilmektedir.

4.2. Verive Analiz

Yurt disinda bireysel tiiketim harcamalari sektorel bazda hesaplanip yiksek frekansli veri seti olarak
yayinlanmaktadir. Fakat yurt icinde boyle bir veri setine ulasabilme imkani bulunmamaktadir. Bu sebeple bu
raporda iktisadi faaliyet kollarina gére zincirlenmis GSYiH hacim endeksi ve cari fiyatlarla GSYiH degerleri 1999

birinci ceyregi ve 2024 ikinci ceyredi kapsayacak sekilde ceyreklik veri olarak kullanilmistir (Tuik, 2024). Analiz;

» Tarim, ormancilik ve balikcilik

» Sanayi

» Insaat

» Hizmetler

» Bilgive lietisim

» Finans ve sigorta faaliyetleri

» Gayrimenkul faaliyetleri

» Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri

» Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri

» Diger sektorel faaliyetleri

icermektedir.

Zincirlenmis hacim endekslerinden elde edilen verilerin dogal logaritmasi alinarak i sektord icin elde edilen
Qi ¢t serisive i sektdriiicin nominal GSYIH'nin hacim verisine bsliniip dogal logaritmasinin alinmasiyla hesapla-
nan p; ¢ serisi ile;

Qi = Z?=1 0 Dit-; + Z§=1 YjQit-j +C+ vgt (7)

bit = Z?=1 6 pie—j + Z§=1 MHjGit—j +C+ vft (8]

Turkiye Makro Perspektif Raporu

denklemleri vektor oto regresyon kullanilarak hesaplanmistir. Veriler ceyreklik ve gozlem sayisi sinirli

b . viqt > (0 ise i sektori-

oldugundan her sektor icin en fazla 4 periyot gecikmeli bir model secilmistir. v,
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nin genel enflasyona talep yonlu etki ettigi, viz,)t . th < 0 ise i sektériiniin genel enflasyona arz yonlii
etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica GSYIH deki her sektdriin hacim agirtigi kullanilarak toplam enflasyona
olan etkinin talep veya arz yonlu olup olmadiginin otesine gecilerek genel enflasyona olan etkinin orani da
bulunmustur. Kapsanmayan diger sektérel faaliyetler (diger hizmetler) ise veri kisitlari dolayisiyla hesaplana-

mayan artik etkiyi de icerecek sekilde elde edilmistir.
4.3. Sektor Bazinda Ampirik Analiz Sonuclari
a) Tarim, Ormancilik ve Balikcilik Sektori:

Tarim, ormancilik ve balikcilik sektord Tirkiye'nin onemli sektorlerinden biridir. Artan niifus ve bunun getirdigi
tiketim bu sektoriin gelismesi geregini ortaya koymaktadir. 1999 birinci ceyrekten 2024 ikinci ceyrege kadar
tarim, ormancilik ve balikcilik sektoriinde gerceklesen ceyreklik enflasyon ve bu enflasyonun arz yonli mu
talep yonli mi oldugu Grafik 1'de verilmektedir. Grafik 1'de mavi situnlar talep yonlu sektorel enflasyonun

varligini, kirmizi situnlar ise arz yonlu enflasyonun varligini gostermektedir.

Grafik 1: Tarim, Ormancilik ve Balikcilik Sektorii Enflasyonu (%)
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1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda 102 ceyreklik zaman dilimi bulunmaktadir. 102 ceyrek donem
arasinda 63 ceyrek dénemde arz yonli enflasyonun varligi gorilirken 39 dénemde talep yonli enflasyonun
varligi gorilmektedir. 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasindaki dénemlerin yaklasik %é62'sinde arz
yonlu enflasyon siiregelmistir. Arz yonlu enflasyon tarim, ormancilik ve balikcilik sektoriinde baskindir. Son
yillara odaklanildiginda bu baskinligin oldukca arttigi ve arz yonli enflasyonun hem yliksek seyrettigi hem de

sektorel enflasyonun olusmasinda dominant faktor oldugu gozlenmektedir.
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b) Sanayi Sektori:
Gelismis ekonomilerde sanayi sektortinin onemli bir élctide yer aldigi gorilmektedir. Sanayi sektori ekonomik

blylumenin adeta kalbidir. 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda sanayi sektoriinde gorilen ceyrek-

lik enflasyon degerleri Grafik 2'de verilmektedir.

Grafik 2: Sanayi Sektorii Enflasyonu (%)

I“‘l ‘|| | | “l II “ ||| || 1 || ||I| | |||I| |||||I 1 |‘ |I|‘ | | |‘|‘||‘ | |
0, |‘ 1 | |_| | L , Lonkln e

— N M N — & M N = & M N = M N — M N — M N - M N - MmN - g
O OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O o O O O O O O o O O O O O
o 0O — &N N M o ;L 0w >N 0 0O o600 = — N MO 8 &8 ;0 0w~~~ 0 0660 0O O = N O o™
g g8z 8888 B IE 8322 FF o2 S 2588 %
oo 0 O O O O O O O O O O O O 0O o O 0o o o o o o o o o o o o o o o o o
- — N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N «~

Il Talep Yonli Enflasyon B Arz Yonlu Enflasyon

Analizin ele aldigi 102 ceyreklik periyottan 58’inde arz yonlu enflasyonun siire geldi§i kalan 44 periyotta ise
talep yonlu enflasyonun etkili oldugu gorilmektedir. Arz yonli enflasyon 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci cey-
rek arasindaki periyodun %57'sinde etkilidir. Son donemlerde ise sanayi sektdriinde talep yonli enflasyonun
baskin oldugu gozlenmektedir. Talep yonli yliksek enflasyonun uygulanan yiiksek faiz politikalariyla azalmasi
beklenmektedir, fakat buna karsin son ceyreklerde sanayi sektoriindeki talep yonlu enflasyon azalma goster-

memektedir.
c) insaat Sektérii:

insaat sektérii her kesimden calisana is olanagi saglayan dnemli bir sektor olarak karsimiza cikmaktadir.
insaat sektdriinde en alt derecede egitim almis calisanindan en (st seviyelerde egitim sahibi calisana kadar
bircok cesit calisan bulunmaktadir. Bu sayede bu sektdr issizligi azaltmada oldukca etkilidir. Ozellikle niifusun
genc oldugu ve dis goclerle nifusun arttigi tlkelerde insaat sektori onemini gin gectikce arttirmaktadir. Gra-
fik 3'te insaat sektorlindeki enflasyon oranlari talep ve arz ayrimi yapilarak 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci

ceyrek arasinda verilmektedir.

Grafik 3: insaat Sektorii Enflasyonu (%)
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W Talep Yonlu Enflasyon B ArzYonld Enflasyon

inceleme yapilan 102 ceyreklik periyottan sadece 28'inde talep yonlii enflasyon goriiliirken 74'iinde arz yonli
enflasyon gorilmektedir. Bu sektorde yasanan enflasyonun yaklasik %27'si talep yonli iken %73'U arz yonlu-
diir. Bu durum insaat sektsriinde arz yonlii enflasyonun ne derece agir oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
2021 dordiincii ceyrekten itibaren insaat sektdriindeki arz yonli enflasyon yliksek seyretmis ve fiyat seviyesini
oldukca yukari tasimistir. insaat sektdrii arz yonlii enflasyondan en cok etkilenen sektdrlerin basinda gelmek-
tedir.

d) Hizmetler Sektoru:

Ulkelerin biiylime ve gelisim siirecinde sanayi sektérii gelisip olgunlastiktan sonra hizmetler sektorii
gelismekte ve sanayi sektdriiniin GSYiH'den aldigi pay diisiirerek sanayi sektoriinii adeta yerinden etmekte-
dir. Bu sebeple gelismis iilkelerde hizmetler sektdriiniin GSYiH icerisindeki agirligi yiiksektir ve ekonominin
saglikli bir sekilde gidisatinin korunmasi icin hizmetler sektérine oldukca 6nem verilmektedir. 1999 birinci
ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasindaki ceyreklikler bazindaki hizmetler sektori enflasyonlar talep ve arz

yonlu kategorilere ayrilarak Grafik 4'te verilmektedir.
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Oo Grafik 4: Hizmetler Sektorii Enflasyonu (%) Grafik 5: Bilgi ve iletisim Sektorii Enflasyonu (%)
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B Talep Yonli Enflasyon B Arz Yonlu Enflasyon B Talep Yonli Enflasyon B ArzYonli Enflasyon
1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasinda 43 ceyrekte talep enflasyonu hakimken, kalan 59 periyotta 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda incelenen 102 periyodun 46'sinda talep yonlu enflasyonun
arz enflasyonu etkili olmaktadir. Bu zaman diminin yaklasik %42'sinde talep enflasyonu siire gelmektedir, sire geldigi, 56'sinda ise arz yonlu enflasyonun hikim siirdigid gorilmektedir. Bu zaman dilimindeki
%48’inde ise arz enflasyonu bulunmaktadir. Hizmetler sektoriinde de tarim, ormancilik ve balikcilik ve insaat enflasyonun %45'i talep bazli %55'i ise arz bazlidir. Son yillarda arz yénli enflasyonun baskin oldugu goril-
sektorlerindeki kadar agirlikli olmasa bile arz yonliu enflasyon etkilidir. 2022 yilinin birinci ceyreginden itibaren mektedir. Fakat bu baskinlik tarim, ormancilik ve balikcilik ve insaat sektorleriyle karsilastirildiginda oldukca
ozellikle arz yonli enflasyon baskisinin fiyatlar tizerinde etkili oldugu gorilmektedir. zayif kalmaktadir.
e) Bilgi ve iletisim Sektéri: f) Finans ve Sigorta Sektord:
Bilgi ve iletisim sektorl degisen ve gelisen diinyada giin gectikce 6n plana cikmaktadir. Cagimizin en 6nem- Gelismis (lkelerde finans ve sigorta sektdriiniin oldukca bilyiik oldugu gériilmektedir. Ozellikle finans sektorii
li olgularindan birisi mobil iletisimin ve hizli internet alt yapisinin saglanmasidir. Gelismis Ulkelerde bilgi kisi basina diisen gelir seviyesi artan ekonomilerde fon fazlasi olanlari fon acigi olanlari bir araya getirmek-
ve iletisim sektoriine ylksek seviyede yatirim yapildigr mobil iletisimin gelistirildigi ve internet alt yapisinin tedir. Boylelikle girisimcilerin ve sirketlerin finansman ihtiyaclari modern finansal kurumlar vasitasiyla gi-
giclendirildigi gorilmektedir. Bilgi ve iletisim sektorl git gide cagimizin olmazsa olmazi haline gelmektedir. derilmekte, tasarruf sahiplerinin fonlari ise yiiksek getiri ile degerlendirilip hem fon kullanicilari hem de fon
Grafik 5'te 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda bilgi ve iletisim sektdriindeki enflasyon oranlari saglayicilari kazan-kazan baglaminda tatmin edilmektedir. Sigortacilik Uriinleri ise bireylerin ve firmalarin
verilmekte ve enflasyonun arz yonld mu talep yonli mi oldugu gosterilmektedir. riskten korunmalarini saglamaktadir. Finans ve sigorta sektoriindeki enflasyon oranlari 1999 birinci ceyrek

2024 ikinci ceyrek arasinda talep ve arz yonlu olarak kategorize edilerek Grafik 6'da verilmektedir. Finans ve
sigorta sektori kamu tarafindan ylksek diizeyde kontrol edilen ve yonlendirilen bir sektordiir ve bu nedenle

sektordeki ceyreklik enflasyon oranlarinin diisiik seyretmesi g6z ardi edilmemelidir.
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Grafik 6: Finans ve Sigorta Faaliyetleri Sektorii Enflasyonu (%)
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B Talep Yonli Enflasyon B Arz Yonlu Enflasyon

Finans ve sigortacilik sektoriinde 1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek araligindaki zaman dilimindeki 50 pe-
riyotta talep yonli enflasyona rastlanmaktadir. Kalan 52 adet periyotta ise arz yonli enflasyon bulunmaktadir.
Arz ve talep yonli enflasyon incelenen zaman diliminde dengeli bir sekilde dagilmistir. Yaklasik olarak talep
enflasyonu zaman diliminin %49’luk bir kismini kapsarken arz yonlu enflasyon %51°lik bir kisimda etkilidir.
Genel olarak dengeli bir dagilim gorilmekte olsa bile son yillarda arz enflasyonu baskindir fakat finans ve

sigortacilik sektorl enflasyonu oldukca diisiik seyretmektedir.
g) Gayrimenkul Sektori:

Gayrimenkul sektori bireye/kendine ait gayrimenkulin isletilmesi, kiralanmasi ve satilmasi ve bir icret veya
sozlesme temeline dayali olan gayrimenkul faaliyetlerini icermektedir. Gayrimenkul sektdriindeki faaliyetler
insaat sektoriine oldukca baglidir. Bu sebeple bu iki sektordeki fiyat olusumlarinin ve hareketlerinin birbiri-
ne paralel hareket etmesi beklenmelidir. insaat sektdriindeki konut arzinin artmasi hem gayrimenkul satis
fiyatlarinin artisini hem de kira enflasyonunun frenleyecektir. 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda
gerceklesen gayrimenkul sektori enflasyonlari talep ve arz yonlu enflasyonlar olarak kategorize edilerek Gra-
fik 7°'de verilmektedir. Gayrimenkul sektoriindeki enflasyon gerceklesmelerinin neredeyse insaat sektorindeki

gerceklesmeleri bire bir takip ettigi gorilmektedir.

Grafik 7: Gayrimenkul Faaliyetleri Sektorii Enflasyonu (%)
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[l Talep Yonlu Enflasyon B Arz Yonlu Enflasyon

Gayrimenkul sektoriinde 1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasindaki enflasyon tipleri incelendiginde
sadece 30 periyotta talep enflasyonuna rastlanmakta 72 periyotta ise arz enflasyonu gorilmektedir. Talep
enflasyonu incelenen 102 periyodun sadece %30'unda gecerli iken arz enflasyonu incelenen zaman dilimi-
nin %70'inde baskindir. Ozellikle 1999'larin basinda ve 2022 yili sonrasi gayrimenkul sektdri enflasyonunun
ylksek seviyelere ulastigi gorilmektedir. Genellikle arz yonli olan enflasyon son yillarda yliksek seviyede artis
gostermistir. insaat sektoriindeki fiyat hareketlerini gecikmeli takip eden gayrimenkul sektérii, gecikmeler
goz ardi edildiginde insaat sektoriindeki fiyat hareketlerini neredeyse bire bir takip etmektedir. Bu durum
insaat sektorlinde yasanan arz yetersizliginin isletme, kiralama ve satin alma faaliyetlerine yansimasindan

kaynaklanmaktadir.

h) Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektoru:

Mesleki, idari ve destek hizmetleri faaliyetleri uzmanlasmis belirli mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetleri ve
isletmelerin genel isleyisini destekleyen fakat baslica amaci uzmanlik bilgisinin aktarilmasi olmayan faaliyetleri
beraberce kapsamaktadir. 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasindaki mesleki, idari ve destek hizmetleri

faaliyetleri sektori enflasyonlari Grafik 8'de talep ve arz yonli olarak kategorize edilerek verilmektedir.
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Grafik 8: Mesleki, idari ve Destek Hizmetleri Sektorii Enflasyonu (%) Grafik 9: Kamu Yonetimi, Egitim, insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri Sektorii Enflasyonu (%)
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Mesleki, idari ve destek hizmetleri faaliyetleri sektoriinde 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasindaki verilere bakildiginda 50 ceyreklik zaman diliminde ta-
bulunan 102 ceyreklik zaman diliminin 38’inde talep yonli enflasyonun siiregeldigi, 64'iinde ise arz yonlu lep enflasyonunun siire geldigi, kalan 52 ceyrekte ise arz enflasyonunun etkili oldugu gozlenmektedir. Talep
enflasyonun hiikiim siirdigi gorilmektedir. Talep yonliu enflasyon incelenen zaman diliminin yaklasik %37'sini enflasyonu ve arz enflasyonu analiz araliginda dengeli bir dagiim gostermektedir. Analiz araliginin yaklasik
kapsarken arz yonlu enflasyon zaman diliminin %63'inde oldukca baskindir. 1999-2022 arasinda mesleki, idari %49'unda talep enflasyonu goriilmekte iken %51'inde ise arz enflasyonu ile karsilasilmaktadir. Son yillarda ise
ve destek hizmetleri faaliyetleri sektoriinde arz yonlu yiiksek bir enflasyon goriilmektedir. Benzer bir durum talep enflasyonunun baskin oldugu gorilmektedir.
son yillarda da yasanmaktadir.
j) Diger Sektorel Faaliyetler:
i) Kamu Yénetimi, Egitim, insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri Sektorii:
Tarim, ormancilik ve balikcilik, sanayi, insaat, hizmetler, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri, gayri-
Kamu yodnetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri sektori hizmet odakli is alanlarina menkul faaliyetleri, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ve kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal
odaklanmaktadir. Ozellikle egitim ve saglik hizmetlerinin bu sektor icindeki yeri ve 6nemi goz ardi edilemeye- hizmet faaliyetleri disinda kalan sektdrler veri kisitlari dolayisiyla diger sektorel faaliyetler altinda toplanmistir.
cek derecede ylksektir. Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri sektori is gici Grafik 10°'da diger sektorel faaliyetlerdeki enflasyon oranlari talep ve arz ayrimi yapilarak 1999 birinci ceyrek
maliyetinden etkilenmektedir. Grafik 9'da 1999 birinci ceyrek ile 2024 ikinci ceyrek arasinda kamu yonetimi, ile 2024 ikinci ceyrek arasinda verilmektedir. Diger sektdrel faaliyetler birden fazla sektdriin enflasyonunu
egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri sektoriindeki enflasyon oranlari verilmekte ve enflasyonun kiimilatif olarak ifade ettigi icin detayli bir inceleme imkani bulunmamakla birlikte genel yorumlarda bulunma
arz yonlu mi talep yonld mi oldugu gosterilmektedir. imkani bulunmaktadir. Bu sayede inceleme disinda kalan sektdrlerdeki genel goriinim tespit edilebilmektedir.
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Grafik 10: Diger Sektorler Enflasyonu (%)

0 ] . |I | |I||| |'|'|.' I”Illll"l'|ll‘||||II|‘I|' |‘II“'| | 1
— ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~ @ o~ - ~
o~ o~ o — ™~ ~N [se] ~ o o o o~ @ =53 o~ o — — N @ ~ ~ n ~o o~ ©~ © o~ o o — NI @ I}
o~ o~ o o o o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — — — — N N N N N ~N
£ 8858858888888z ;588;8:3:35¢8z8z85858:5¢88¢8§¢8§8
— — ~N N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N N ~N ~N N ~N ~N ~N N ~N ~N ~N N ~N ~N ~N N ~N ~N ~N

B Talep Yonli Enflasyon B Arz Yonlu Enflasyon

Diger sektorel faaliyetler 1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasinda incelendiginde 53 ceyrekte talep yonli
enflasyon etkisi goriilmekte 49 ceyrekte ise arz yénlii enflasyon etkisiyle karsilasilmaktadir. incelenen zaman

araliginda arz ve talep yonli enflasyonlar dengeli olarak dagilmaktadir.

4.2. Verive Analiz

Sektorel enflasyon analiz sonuclari sektor bazinda detay bilgi saglamaktadir. Fakat genel enflasyon
hesaplamalarinda her bir sektoriin agirliklari farklilasmakta ve kimi sektdrlerin genel enflasyona olan etkisi
artarken kimi sektorlerin ise azalmaktadir. Bu sebeple yapilan analizde genel enflasyondaki arz ve talep yon-
LU enflasyon etkileri 1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasinda beser yillik zaman dilimleri gozetilerek
ayristirilmakta ve grafik olarak verilmektedir. Ayrica 1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasindaki genel
enflasyonun bilesenleri tim analiz araligi icin ayristirilmakta ve tim zaman dilimi icin siire gelen enflasyonun

ortalama ylzde kacinin talep yizde kacinin ise arz yonli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Grafik 11°de 1999 birinci ceyregi ile 2003'tin dérdiincii ceyregiarasindaki ortalama talep ve arzyonli enflasyon dagilimlari
verilmektedir. 1999 birinci ceyregi ile 2003’lin dordiincl ceyregdi arasinda bes yillik bir donem bulunmaktadir ve

arz ve talep yonlu enflasyon etkileri bu donem icin ylizdesel olarak verilmektedir.

N

41.42%

58.58%

Grafik 11:
1999C1-2003C4 Arasindaki Ortalama Talep
ve Arz Yonlii Enflasyon Dagilimlari

[ | Talep Yonlu Enflasyon Orani M Arz Yonli Enflasyon Orani

52.92%

Grafik 12:
2004C1-2008C4 Arasindaki Ortalama Talep
ve Arz Yonlii Enflasyon Dagilimlari

[l Talep Yonli Enflasyon Orani W Arz vénla Enflasyon Orani

86.97%

Grafik 13:
2009C1-2013C4 Arasindaki Ortalama Talep
ve Arz Yonlii Enflasyon Dagilimlari

H Talep Yonlu Enflasyon Orani W Arzvénla Enflasyon Orani

1999 birinci ceyregi ile 2003'ln dordiincl ceyregi
arasindaki bes yilllk donemde arz yonlid enflasyon
genel enflasyonun ortalama %58,58'ini olustururken
talep yonli enflasyon %41,42'sini olusturmaktadir.
Bu zaman diliminde arz yonli enflasyon oldukca
baskindir.

2004 birinci ceyregi ile 2007'nin dordinci ceyredgi
arasindaki ortalama talep ve arz yonlu enflasyon

dagilimlari Grafik 12'de verilmektedir.

\

2004 birinci ceyregi ile 2007'nin dordiincl ceyregini
iceren zaman araligindaki ortalama talep ve arz yonli
enflasyon dagilimlari bir dnceki bes yila gore dengeli
dagilmaktadir. Fakat genel enflasyonu olusturan ana
yon arz tarafindadir. Genel enflasyonun %52,92'lik
kismi arzdan gelirken, %47,08°lik kismi ise talepten

kaynaklanmaktadir.

Grafik 13'te 2009 birinci ceyregi ile 2013'ln dordin-
cl ceyre@i arasindaki ortalama talep ve arz yonliu
enflasyon dagilimlari verilmektedir.dagilimlari Grafik

12'de verilmektedir.

N

Arz yonlu enflasyonun genel enflasyon icerisindeki
pay! 2009 birinci ceyregi ile 2013’lin dordiincl ceyregi
arasinda %86,97'dir. Talep yonli enflasyon ise %13,03
seviyesindedir. Bu zaman diliminde arz yonlu
enflasyonun oldukca baskin oldugu gorilmektedir.

Nerdeyse genel enflasyonun timu arz yonludur.

Grafik 14'te 1999 birinci ceyregi ile 2003'tn dordin-
cl ceyregi arasindaki ortalama talep ve arz yonlu

enflasyon dagilimlari verilmektedir.
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Grafik 17: Genel Enflasyonun Talep ve Arz Yonlii Bilesenleri (%)
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Bu donemde genel enflasyonda arz yonlu enflasyo-

27.55% B Talep Yonli Enflasyon Arz Yénli Enflasyon

nun orani %72,45tir. Buna karsin talep ysnli Grafikten gorildigiu Uzere enflasyonun yiiksek oldugu 1999-2003 ve 2022-2024 yillari arasinda arz enflasyo-

enflasyonun orami %27,55'tir. Arz yénlii enflasyonun nu da ylksektir. Bu durum ylksek enflasyonun oldugu zaman dilimlerinde bu enflasyonu arz yonli enflasyo-

bu zaman diliminde oldukca baskin oldu§u gril- nun tetikledigine isaret etmektedir. Yiksek enflasyonun siire geldigi ceyreklerde talep enflasyonundan cok arz

mektedir enflasyonu etkili ve etkindir.

Grafik 15:
2019C1-2024C2 Arasindaki Ortalama Talep
ve Arz Yonlii Enflasyon Dagilimlari

1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasindaki tiim Tablo 1'de sektorel enflasyonlarin genel enflasyon oranina katkisi puan cinsinden 2021C2024C2 araliginda ver-

S . . ilmektedir. Ornegin, genel enflasyon 2021C1'de %7,75 iken bu enflasyona tarim, ormancilik ve balikcilik sektdrii
zaman dilimini iceren analiz sonuclarindan elde edi-

len genel enflasyon bilesenleri Grafik 16'da gésteril- -0,05 puan, sanayi sektort 0,95 puan, insaat sektori -0,09 puan, hizmetler sektori 2,01 puan, bilgi ve iletisim

mektedir sektord 0,30 puan, finans ve sigorta faaliyetleri 0,40 puan, gayrimenkul faaliyetleri 0,20 puan, mesleki, idari ve

[ | Talep Yonlid Enflasyon Orani M Arz Yénli Enflasyon Orani

destek hizmet faaliyetleri 0,30 puan, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 1,11 puan
ve diger sektorler 2,62 puan etki etmistir. Mavi hiicrelerde bulunan sektorel enflasyonlar talep yonlu kirmizi

hicrelerde bulunan sektorel enflasyonlar arz yonludur.

37.44%

N

1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasinda arz

62.56%
yonlu enflasyon bileseni genel enflasyonda oldukca
baskindir. Genel enflasyonun %62,56'sin1 arz yon-
i enflasyon olustururken %37,44°lUni talep yonlu
enflasyon olusturmaktadir. Bu zaman dilimin-
Grafik 16: de enflasyon probleminin birincil ana unsurunun arz

1999C1-2024C2 Arasindaki Ortalama Talep tarafi oldugu aciktr.

ve Arz Yonlii Enflasyon Dagilimlari

Grafik 17'de 1999 birinci ceyregi ile 2024’Un ikinci

B Talep Yénli Enflasyon Orani M Arz Yénlii Enflasyon Orani ceyredi arasindaki genel yillik enflasyon her yil icin

talep ve arz bilesenlerine ayristirilarak verilmektedir.

Turkiye Makro Perspektif Raporu

70

Turkiye Makro Perspektif Raporu

71



€2

Turkiye Makro Perspektif Raporu

72

Tablo 1: Sektorel Enflasyonlarin Genel Enflasyon Oranina Puan Katkisi (2021C1-2024C4)
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2021C1 -0.05 0.3
2021C2 0.25
2021C3

2021C4
2022C1
2022C2
2022C3
2022C4
2023C1

2023C2 | 0.61
2023C3 | 0.71 6.44
2023C4 | 0.75 | 0.9 |
2024C1 | 0.24

2024C2

Tarim, ormancilik ve balikcilik, insaat, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri, mesleki, idari ve destek
hizmet faaliyetleri sektorlerinin genel enflasyona katkisi oldukca sinirliyken, sanayi, hizmetler, gayrimenkul
faaliyetleri, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri ve diger sektorlerin katkisi olduk-
ca yliksektir. Ozellikle son ceyreklerde sanayi, hizmetler, kamu yénetimi, egitim, insan sagligi ve diger sektérler

disindaki sektorlerde arz yonlu enflasyon hakimdir.

1999 birinci ceyrek 2024 ikinci ceyrek arasindaki sektorel enflasyonlarin genel enflasyon oranina katkisi puan

cinsinden Ekler kisminda Tablo 3 olarak verilmektedir.

Tablo 2'de sektorel enflasyonlarin genel enflasyondaki oransal katkisi 2021C-2024C2 araliginda verilmektedir.
Oransal katki sanayi ve hizmetler sektdrlerinde oldukca yiiksek seviyeye cikmaktadir. Ornegin 2021 birinci
ceyrekte sanayinin genel enflasyona katkisi %12,28 iken hizmetler sektériinin katkisi %25,92'dir. Son yillara
bakildiginda sanayi, hizmetler, kamu yénetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri ve diger

sektorlerin genel enflasyona talep yoniinde etki ettigi gorilmektedir.

Tablo 2: Sektérel Enflasyonlarin Genel Enflasyondaki Oransal Katkisi (2021C1-2024C4) (%)
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4,11
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Ekler:
Tablo 3: Sektdrel Enflasyonlarin Genel Enflasyon Oranina Puan Katkisi (%)
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