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urkiye’yi bekleyen tehlike:

STAGFLASYON: Ekonomide durgunluk, yiiksek issizlik ve yiiksek enf-
lasyonun aym anda yaganmasi anlamina geliyor. Bu tarifte kilit kelimeler
olan “durgunluk™,“igsizlik” ve “yiiksek enflasyon™ Tiirkiye ekonomisin-
de 2020 yihndan beri yasamyor. Issizlik oram artarken, fiyatlar da hizla
yiikselmeye devam ediyor. Son verilere gore sanayi tiretimi de daraliyor.

“ONCU GOSTERGELER

STAG FLASYON

EKONOMININ iginden gectigi olumsuz siirecin etkileri endiseleri de
artirdi. Tiirkiye'nin yilin son ceyregi ile birlikte “ekonomide enflasyon
artist ile durgunlu@un aym anda yasanmasi™ anlamina gelen ‘stagflasyon’a
dogru siirliklendigi yorumlart son giinlerde sikca yapiliyor. Hiikiimetin
enflasyonlar miicadele yontemi gelecek adina endiseleri artiriyor.

“SONBAHARDA

stagflasyona isaret ediyor”

ESKI Hazine Miistesari, yazar ve akademisyen Dr.
. Mahfi Egilmez, Tiirk ekonomisinin ikinci ¢eyrekten
{ itibaren stagflasyona girebilecegini ifade etti. Egilmez,
“sanayi tiretimi, ticaret satis hacmi, konut satiglar,
! otomobil ve hafif ticari ara¢ satislar1, 6demeler den-
E—; gesi. igsizlik gibi Oncii gostergeleri tek tek analiz etti.

DR. MAHFi EGILMEZ

kriz derinlestirebilir’

.1,3 IKTISATCI Prof. Dr. Mehmet Sisman, sonbaharda

yasanmasi olasi stagflasyonun iilkede krizi derinles-
tirecegini soyledi. Sigsman, “Ortalama iicret ve maas-
% | larreel olarak diisiik kaliyor. Hayat pahaliligi devam
o edecek, issizlik artacak.” dedi. Sisman’a gore bu yil
o A7 | enflasyon yiizde 45-50 arasinda kapanacak.

iKTISATCI PROF. DR. MEHMET SiSMAN

SELIN TEKIN’IN HABERI SAYFA 5'TE
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TURKIYE'DE uzunca siiredir yaganan yiiksek
enflasyon siirecinin olumsuz etkileri, hem ¢alisan ve
emekli kesiminde hem de iireticilerde ve sirketler-
de artarak siiriiyor. Hiikiimetin yiiksek enflasyon-
la miicadele kapsaminda faiz artirimu ve iicretleri
baskilama yontemi tiiketimi azaltsa da enflasyonu
diigiiremedi. TUIK verisine gore temmuzda enf-
lasyon aylik yiizde 3,23 artarak yillk yiizde 61,78
oldu. Bu durum milyonlarca galisan ve emekli igin
enflasyon Kargisinda giderek fakirlesme sonucunu
dogururken beraberinde durgunlugu getirdi. Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, son Para Poli-
tikast Kurulu toplantisinda beginci ayda da faizi
yiizde 50°de sabit tuttu. PPK metninde olas: indi-
rime yonelik ipuclarini da vermedi. Son olarak
hiikiimetin vergi gelirlerini artirmak i¢in uygu-
lamaya soktugu "enflasyon muhasebesi" nedeni
ile i diinyasinda yeni yatmmlar durma noktasi-
na geldi. Ekonomide gorilen yavaslama emareleri
"Tiirkiye stagflasyona mi gm}or sorusunu giinde-

ediyor. Zi ayi retiminde Mayis ayinda bag-
layan daralma Haziran ayinda hizlanarak devam
etti. Oncii veri, Haziran'da aylik bazda % 2.1, y1l-
lik bazda % 4,7 oraninda daraldi. Boylece yillik
bazda sanayi iretiminde 16 aym en bilyiik dilsiisii
gerceklesti. Enflasyonda ise Tiirkiye son iki yilda
diinyanin en yiiksek enflasyonuna sahip iilkelerin-
den biri haline geldi. Tiirkiye Temmuz 2024 veri-
lerine gore, yillik bazda yiizde 61,78 enflasyonla
AB iilkeleri igerisinde birinci, G-20 iilkeleri ara-
sinda ise Arjantin'den sonra ikinci sirada yer ali-
yor. Yine doviz kurlarindaki yiikselis ve TL deki
deger kaybi da dikkat cekiyor. Son 3 yilda dolar
kuru 8.5 TL’den 33,7 TL’ye yiikselerek yiizde
286 deger kazandi. Euro kuru ise ayni dénemde
9.9 TL'den 37,2 TL seviyelerine ¢ikarak yiizde
275 deger kazandi.

Issizlik ne durumda?

Enflasyonla miicadele kapsaminda biiyiimenin
gilimine girmesi de, Tiirkiye i¢in stagf-

me getirdi. Kimi ek aylar-
dahane halklar ve sirketler igin tablonun daha da
agirlasacadi uyansi yaparken, kimi ekonomistler
ise enflasyonla miicadelenin basarili olmast igin
bu ‘aci fatura’min 6denmesi gerektigi goriisiinde.

ore agiklanan son resmi verilere
am olarak "stagflasyon" siire-
cine girmemis olsa da gelecege dair endiseleri arti-
riyor. Biiyiimeye yonelik oncii gostergeler, ayhk
bazda enflasyon artisimin siirmesi ve enflasyonla
miicadelenin para politikalart ile smirh kalmast
halinde "stagflasyon” tehlikesinin artigina isaret

lasyon sirecinin yakin oldugu goriisiinii giilen-
diriyor. 2023 yilim yiizde 4.5 biiyiime ile kapatan
Tiirkiye, 2024'iin ilk geyreginde ise yiizde 5.7'lik
biiyiime yakalamisti. Gegtigimiz giinlerde agik-
lanan sanayi iiretim endeksi. dig ticaret endeksi
ve Tiirkiye Imalat Satin Alma Yoneticileri (RMI)
Bideksi verilerinde goriilen diisiisler, Tiirkiye'nin
pandemi ve deprem felaketine ragmen 15 aydir
araliksiz siirdiirdiigii biiyimesinde sona gelindi-
ginin isaretleri olarak goriiliiyor.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) verile-

rine gore, ikinci geyrek 15 ve daha yukan yasta-
ki kisilerde issiz sayis1 2024 yil ikinci geyreginde
bir dnceki geyrege gore, 23 bin Kisi artarak 3 mil-
yon 156 bin Kisi oldu. Genis tanmls issizli
273 ile 2021 yilt ilk geyreginden beri en y
noktast olarak kaydedildi. Toplam istihdam ikinci
ceyrekte yillik 1,2 milyon kisi artarken sanayide
121 bin kisi azald1. Istihdamda Samayini pay: pan-
demiden beri en diisiik seviyeye geriledi.
Is diinyas: kaygih

Dis Ekonomik iliskiler Kurulu (DEIK) Baska-
m Nail Olpak, sanayicinin uluslararasi rekabet-
te zorlandigini, azalan siparislerin gidisata iliskin
olumsuz sinyaller verdigini belirtti. Is diinyasmin
hiikiimetin uyguladi@ ekonomik program zora sok-
may acak destekler bekledigini ifade eden Olpak,

iflaslarin, n

ya baglandign: dile getirdi ve “okga konusulan
konulardan biri de iiretim tesislerinin tagmmast. .
Bati Avrupa’y1 ve Misir’1 duyuyorduk. Artik Ceza-
yir ve Tunus gibi Magrip'i de duyuyoruz” dedi.

Miistakil Is adamlar ve Sanayiciléi Dernegi
(MUSIAD) tarafindan yapilan agiklamada, "KOBI le-
rimiz basta olmak iizere sanayicimizin bu ay uygu-
lanmas istenen enflasyon muhasebesinin olustu-
racag1 bu haksiz vergiyi yiiklenecek durumu ve
imkéni bulunmamaktadir” denildi. Istanbul Sana-
§i Odasi (iS0O), istanbul Ticaret Odasi (TO) ve
Ankara Sanayi Odasi (ASO) da s6z konusu diizen-
lemeyi elestiren ve geri alinmasini talep eden acik-
lamalar yaptilar.

“ONCU GOSTERGELER
stagflasyona isaret ediyor”

Eski Hazine Miistesari, yazar ve
akademisyen Dr. Mahfi Egilmez,
Tiirk ekonomisinin ikinci geyrek-
ten itibaren stagflasyona girebile-
cegini ifade etti. Sanayi iiretimi,
ticaret satig hacmi, konut satiglari,
otomobil ve hafif ticari arag satig-
lar1, 6demeler dengesi. igsizlik gibi
oncii gostergeler tek tek analiz eden
Egilmez, "Bu verilerden hareket-
le 2024 yilinin ikinci geyreginde
Tiirkiye ekonomisinin stagflasyo-
na girmis olduguna iligkin isaretle-
rin var oldugunu, esnafin, sanayici-
nin ve tiiccarin siiregiden durgunluk
sikdyetlerinin sozde sikdyet olma-
digimi ve gergek durumu yansitti-
&im soyleyebiliriz." dedi. Kendi
adini tastyan blogunda "Stagflasyon
sinyalleri” baghikli bir degerlendir-
me kaleme alan Egilmez’in yazi-
s1 soyle: Esnaf, samayiei ve tiiccar
bir siiredir ekonomide stagflasyon
yasandigim 6ne siiriiyor. Iktisatg1-
larin bunu sdyleyebilmesi i¢in enf-
lasyonun yiiksek, biiyii: in sifira

niyor. Sanayi kesimi arzinda diisiis
var. Ticaret sati hacim endeksin-
de dii: icaret satig hacim
endeksi degisimi bize ekonomideki
talep hakkinda biiyiik 6lciide fikir
verir. Mevsim ve takvim etkisinden
arndirilmig aylik Haziran ayinda-
ki zay1f toparlanma diginda ikinci
ceyrekte ekside kalmug. Yani cko-
nomide talepte gerileme s6z konusu
olmus, endeks ikinci geyregin son
iki ayinda hep ekside kalmis. Konut
satiglart hala canli: Konut satisla-
rinda, piyasada diisiis oldugu iddia-
lart olmasina kargtlik TUIK verile-
ri tam tersine ikinci ceyrekte gecen
yila gore fazla bir degisim olmadi-
g gosteriyor. Demek ki talepteki
gerilemeye kargin insanlar enflas-
yondan korunma amaciyla konut
talep etmeyi siirdiiriiyorlar.
Otomobil ve hafif ticari arag sati-
larinda diigiis var: Piyasadaki can-
lilig gosteren Snemli gostergeler-
den biri de otomobil ve hafif ticari

¢ok yaklasmug olmasi gerekir. Enf-
lasyon yiizde 61, biiyiime ise eli-
mizde ilk geyrek verisi var: Yiizde

arag sat i satig verileridir.
2024 ikinci ceyrek satislart 10 yil-
Iik ortalamalarin hila iizerinde sey-
retmekle birlikte gegen yilin ikinci

5,7. Buna gore stagfl enf-
lasyon kismi durumu dogrulasa da
biiyiime verisi durumu dogrulami-
yor. Ikinci geyrekteki biiytimeyi
ancak Eyliil sonunda TUIK agik-
ladiginda 6grenebilecegiz.
2. geyrekten itibaren...
Buna kargilik birgok 6ncii gos-
terge biiylimenin ikinci ¢eyrek-
te sifira cok yaklastigim gosteri-
yor. Uzmanlarin yaptigi tahminler
de ikinci geyrekte yiizde 0 ile 0.5
arasinda bir biiyiime gerceklesti-
i beklentisini isaret ediyor. Eger
Oyleyse ekonomi, ikinci geyrekten
itibaren stagflasyona girmis demek-
tir. Piyasa, durumu iktisatcilardan
once gorebiliyor ciinkii talep, satis
hacimleri, karlar vb. hepsi onla-
rin elinde ve 6niinde olusuyor. Biz
ise geriden gelen verilere bakarak
tammlayabiliyoruz. Stagflasyonda
olup olmadigimiz bize sdyleyecek
olan dncii gostergelere bir goz ata-
lim: Sanayi tiretiminde gerileme
s6z konusu: Sanayi iiretimi yilhk
degisim endeksi, ikinci ceyrekte
diigiis egilimi sergilemis bulunu-
yor. Diisiiste bayram tatilinin etki-
si var. Ciinkii y1llik degisim sade-
ce mevsim etkisinden arindirtlmig
olarak hesaplamyor. Buna kargilik
ozellikle Haziranda aylik endekste
de diigiis olmast iiretimde gerileme-
yi gosteriyor. Ciinkii ayhk endeks
hem mevsim hem de takvim etki-
sinden arindirilmig olarak hesapla-

gore larda gerileme
s6z konusu. Bu da bize piyasa tale-
binde gerileme oldugunu anlatiyor.
Odemeler dengesi verileri diisiisii
gosteriyor: Cari agik ikinci ¢eyrek-
te 4,1 milyar dolar olarak gecekles-
ti. Gegen yil ayni dsnemde bunun
i kat1 biiyiikliikteydi. Bu diisiisiin
bir boliimii altin ithalatina getirilen
kisitlamadan kaynaklaniyor olsa
da 6nemli bir béliimii yurtici talep
disiisi nedeniyle sermaye mallar:
ve aramali i

sikdyetlerinin ger¢ek durumu yan-
sitigim soyleyebiliriz.

Faizi aruirmasaydik stagflasyo-
na girmeden kurtulabilir miydik?
Faizi artirmasak bugiine kadar bile
gelemezdik. Hatirlarsamz enflasyon
yiizde 80’leri agmusti, doviz rezerv-
leri tikkenmis, eksiye donmiistii, cari

agik hizla artiyordu, KKM hesap-
lar1 her gegen giin sisiyordu. Ozet-
le grkist olmayan bir yolda gidiyor-
duk. Faiz artis1, ekonomiyi duvara
carpmaktan kurtarmistir. Dogru bir
hamleydi.Bunu yapabilmenin bir tek
yolu var: Gelecege yonelik beklen-
tileri olumlu hale getirmek. Onu da
faizi artirarak yapmak kolay degil
Daha dogrusu ekonomik, siya
ve sosyal altyapisi nispeten s
lam, enflasyonu ve riskleri diisiik
ekonomilerde faizi artirmakla ve/
veya para basarak piyasaya destek
olmakla ¢oziime ulagilabilir. Nite-
kim ABD ve gelismis iilkelerin cogu
boyle yaptilar. Buna kargihk bizim
gibi enflasyonu ve riskleri yiiksek,
siyasal ve sosyal altyapisi saglam
olmayan ekonomilerde sadece faizle
veya kurla oynayarak gelecege ili-
kin olumlu beklenti yaratmak miim-
kiin olmuyor. Tiirkiye, 2001 krizi
sonrasinda baz1 yapisal reformlar:
yaparak gelecege iligkin beklenti-

iKTISATCI Prof. Dr. Mehmet
Sisman, sonbaharda yasanmast
Oldsl :lagﬂasyonun iilkede krizi

doguyor. Bu da bize talepteki diisii-
siin sanayi tiretimini olumsuz etki-
ledigini ve bunlarin sonucu olarak
ithalatin ve dolayisiyla cari agigin
diigtiigiinii anlatiyor. Bu gelime-
lerin sonucu olarak da buyumemn

i soyledi. Sisman,
“Ortalama iicret ve maaslar reel
olarak diisiik kaliyor. Hayat paha-
hihig devam edecek, igsizlik arta-
cak.” dedi. Cumhuriyet’in sorula-
rin1 cevaplayan Sisman’a gore bu
yil enflasyon yiizde 45-50 arasinda

diistiigii
i ikte artis s6z konu\
orami pes pese diisiigler gosterdik-
ten sonra Haziran ayinda sert bir
artig sergiledi ik orami yiizde
8.4’den 9,2’ye genis igsizlik orant

a yiizde 25.4°den 29.2ye sigradi.
i lik oramindaki
kii Tiirkiye'de ger-
ek igsizlik oranini en dogru slgen
veri 0. Bu gelisme bize arzdaki dilsii-
siin emek piyasasina, isten ¢ikar-
malar seklinde yansimaya basla-

digim gosteriyor. Bu verilerden
hareketle 2024 ikinci ¢eyreginde
Tiirkiye ekonomisinin stagflasyo-
na girmis olduguna iligkin isaretle-
rin var oldugunu, esnafin, sanayici-
nin ve tiiccarim siiregiden durgunluk

. Gelecek yil da yiizde
30°unalt zor. Ulkedeki hayat paha-
hiligmin en can yakici sorun oldu-
gunu anlatan Sisman, bu sorunun
¢Oziimii icinse 6ncelikle hukukun
tistiinliigii, adil yargilama ve yargi
bagimsizlig konularinin ¢oziilme-
si gerektigine vurgu yapti. Sisman
ayrica krizde dibi heniiz gormedi-
gimizi soyledi. Mehmet Sisman’in
aciklamalarindan bazi béliimler
soyle: Krizde dibi gormemiz igin,
enflasyon beklentilerini diisiirecek
gelismelere ihtiyag var. Bu agidan
ekonomide biitiinciil bir bakis gore-
miyoruz. Devlet sermaye ideolojik
baghlig: yeni ve kalkinma diis
cesi iceren enflasyonu ve igsizli-

+

leri olumlu yéne soktu ve sonug-
ta enflasyonu diisiiriirken biiyiime-
yi de artirmay1 bagardi. Faizler bu
diizeyde ne zamana kadar tutulur?
Yaniti: “Biiyiime eksiye diisene ve
igsizlik artigi kritik hal alana kadar™
seklinde verilebilir. Yani faizlerin
bu diizeyde tutulmas bir siireye
degil bu iki gostergenin nasil geli-
secegine baghdir. Tiirk siyasetgi-
sinin korktugu yiiksek enflasyon
degil diisiik biiytime—yiiksek igsiz-
lik orani ciftidir.
Stagflasyondan sonra...
Bu agamada iki varsayim yapahm:
(1) Tiirkiye, temel yapisal reformlart
yapar. (2) Tiirkiye, yapisal reformla-
11 yapmadan devam eder. {Ik varsa-
yima gore yola devam edersek tipki
2001 krizi sonrasinda oldugu gibi
birkac yillik sikintidan sonra bura-
dan gikar ve yolumuza devam ede-
riz. Buna karsilik bugiin yapmamiz
gereken yapisal reformlarin 2001°de
yapilanfardan ok daha fazla oldu-
gunu, ekonomi dis1 alanlarda da bir-
cok reformu yapmanuz gerektigini
vurgulayalim. 2. varsayima uygun
hareket edersek yilsonuna dogru bir
sonraki asamaya yani slumpflasyo-
na gegeriz. Slumpflasyon ¢
si en zor kriz hallerinden bi

gi diisiirme kanalinda degil. Yil
sonunda yiizde 40’11 rakamlarmn alu-
na diismeyecegi belli olan enflas-
yonu gelecek yil da yiizde 30’lara
diisiirmek bu anlayisla gok zor.
Politik ¢ikmaz var, nasil astlacagi
toplumsal muhalefetin tavrina da
baghdir. Enflasyondaki tansiyonun
gorece azalmasy, igsizligi giderek
daha fazla 6ne ¢ikaracakur. Neo-
liberal uygulamalar devam eder-
se ki, dyle goziikiiyor, enflasyon
artis hiz1 diistiikge likte artis

sal etkisini daha da agirlagtiracak.

Ortalama iicret ve maaglar
reel olarak diisiiyor

Bastan beri soyledigimiz iizere,
enflasyon artis hizim diisiirmede
tek bagina para politikasinin yeter-
sizligi ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’de
enflasyon 6l¢iim sorunlari bir yana,
halkin hissettigi ve yasadig1 enf-
lasyonu yil sonunda yiizde 45-50
bandina getirebilseniz bile, hayat

goziikiiyor. Halkin ihtiyaglarim
6ne alan, halkla iletisimi saglikl
kuran ve sermayenin iiretime yon-
lendirilmesiyle bu sorun asilabilir
ancak. Bunun icinde para, maliye
ve gelirler politikasinin daha etkin
kullamlmas: gerekiyor.
Oncelikle hukukun iistiinliigii,
adil yargilama ve yargi bagimsizlig
konular ¢oziilmeli. Sonra esitsiz-
ligi asagiya cekecek makro politi-
Kkalar uygulamaya sokulmali. Boy-
lece halk enflasyon i¢in umudunu

gorecegiz ne yazik ki.
yine de diinya ortalamasinin ¢ok
iistiinde olacag: sonbahar done-
mi, 6nlem alinamazsa yiikselen
igsizlikle Tiirkiye’yi stagflasyona
tagtyabilir. Yani hem durgunluk
(stagnation) hem de enflasyonun
birlikte goriildiigii olguyla karsi-
lasabiliriz. Zira ¢ikt1 agigini nere-
ye kadar ayarlayabilirler bu piyasa
yapistyla, belirsizdir. Tekrar yiizde
10'lann istiine ¢ikan issizlik diizey-
lerini yiizde 40’lardaki enflasyon-
la birlikte (stagflasyon) gorecegiz
bu gidisle. Bu da krizin toplum-

pahalihi bir yaniyla devam edecek.
erd hala fiyatlar artmaya devam
icin; basta emekli maaslari
ve asgari iicret olmak iizere, orta-
lama iicret ve maaslar reel olarak
diisiik kaliyor. TCMB nin yilsonu
hedefi (yiizde 38-42 band1) gide-
rek cok miitevazi kahyor. Y1l sonu
resmi enflasyon hissedilen enflas-
yon makas1 devam edecek. Yili
yiizde 45-50 aras1 bir enflasyon-
la (Tiiik yine sasirtmazsa) bitir-
memizi bekliyorum. Gelecek yil
enflasyonun meveut politikalarla
yiizde 30 larin altina inmesi zor

2, boylece yagam stan-
dartlan da diismez. Hayat pahahlit
ve buna bagh esitsizlik (gelir dag-
lim1 bozuklugu) en yakic sorun-
dur ekonomide. Ardindan igsizlik
geliyor. Gelecek sene I§SlZ]lk bir
miktar 6ne gegebilir sorunlar sira-
lamasinda ancak yine hayat paha-
Ii olmaya devam edecek, giinkii
kaynaklar1 ¢ok kotii kullanildi,
verimsizlik ve biit¢e ag1g1 asil-
mast gerek sorun yumagi. Maliye
politikasi ve gelirler politikasinin
yeterince etkin kullamlamadigim
gozliiyoruz.”
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