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GIRIS

2008 kiresel ekonomik krizinin ardindan piyasalarda bir tirll istenilen hareketliligi
yakalayamayan Avro Bolgesi ekonomileri, Subat ayinda aciklanan enflasyon oranlariyla
birlikte deflasyon riskiyle yeniden karsi karsiya kalmistir. Bir ekonomide toplam arzin, toplam
talebi asmasi durumunda olusan deflasyon, bir nevi enflasyonun tam tersi durumu ifade
etmektedir. Deflasyon, iktisadi faaliyetlerin canliligini yitirmesi ve sénlk bir devreye girmesi
seklinde agiklanabilir.

Deflasyonun yasandigl ekonomilerde, kisi basina diisen milli gelir ve istihdam diizeyinde
azalma meydana gelmektedir. Bu durum, toplam talep ve toplam arz arasindaki iliskiden
kaynaklanmaktadir. Toplam arzin, toplam talepten fazla oldugu ekonomilerde, tretilen mal
ve hizmetlerin bir kismi alici bulamayacaktir. Bu durumda Ureticiler ve saticilar agisindan
rekabet ortami artacak ve fiyatlar genel diizeyinde bir azalma meydana gelecektir. Uriinlerini
satamayan Ureticiler ve saticilar, ilk olarak trinlerini stoklama yoluna bagvuracak olup, daha
sonra ise Uretimi azaltma karari alacaklardir. Bu durumda Uretimi azaltmak, istihdamda bir
sinirlama doguracagi icin issizlik artacaktir.

Bir ekonomi agisindan “ylksek enflasyon” ne denli riskli bir durumsa, “deflasyon” da o
denli riskli bir durumdur. Ekonomiler agisindan arzu edilen bir durum olmayan deflasyon, mal
ve hizmet piyasasinda ani bir talep dislsinden kaynaklanmaktadir. Ani talep duslsa,
firmalarin kar marjlarini hizla eritip, eksi seviyelere kadar disurebilmektedir. Deflasyon
issizligin artmasina, harcanabilir gelirin azalmasina, ihtiyati tasarruf egiliminin artmasina ve
sonu¢ olarak mal ve hizmetlere olan talebin daha fazla diismesine yol agmaktadir. Bu
dengesiz durum kendi kendini besleyen bir kisir donglidiir ve 6nemli bir istikrarsizlik
ornegidir. Deflasyon, keskin bir ekonomik hastaligin belirtilerinden sadece biri olarak kendini
gostermektedir. Deflasyon riskini bertaraf etmek igin alinan olagandisi para ve maliye
politikasi 6dnlemleri ise farkh bir istikrarsizlik korkusunu giindeme tasimaktadir. Bu baglamda
fiyat istikrarinin 6nemi burada bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat istikrari kisaca, iktisadi
birimlerin tiketim ve yatirim kararlarinda ihmal edecekleri kadar disik bir enflasyon dizeyi
olarak tanimlanmaktadir. Gelismis Ulkelerde bu tanim, yillik yiizde 2 ile 2,5 diizeyindeki bir
enflasyonun kalici olarak hedeflenmesi seklinde ifade edilmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde ise bunun birkac¢ puan tzerindeki bir enflasyon fiyat istikrari ile uyumlu oldugu
kabul edilmekte ve hedeflenmektedir.

Avro Bolgesi ekonomilerinin 2016 yilinda iyimser ekonomik hareketlilik sergileyecegi
yonindeki beklentiler, ozellikle Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) hedefledigi ylizde 2
enflasyon hedefinden ge¢cmektedir. Enerji fiyatlarinin 2016 yilinda da disik seyretmesi,

milteci meselesinden kaynakl yasanilan tedirginlikler, Yunanistan ekonomisinin bir tirla
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arzulanan toparlanmayi gergeklestirememesi, ekonomik bliyimeyle birlikte hedeflenen

enflasyon oranlarindan da sapilmasina neden olmaktadir.

AVRO BOLGESI’NDE ENFLASYON

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) uzun siredir miicadele ettigi “cok dislik enflasyon”,
Avro Bolgesi'nde deflasyon tehdidini artirirken, uzmanlar dislik enflasyon ve jeopolitik
gerginliklerin  bolgeyi deflasyon sarmalina sokabilecegini ileri slirmektedirler. Avro
Bolgesi'nde 6zel ve kamu borglarinin hala yiiksek olmasi, deflasyonla birlikte reel borg
dizeyini arttirmaktadir. Bu durum hane halkinin ve firmalarin daha ¢ok tasarruf yapmasina
ve daha az harcamalarina neden olmaktadir. Boylelikle, ekonomideki asagi yonli baski

artmaktadir.

Avrupa istatistik Ofisi’nin (Eurostat) verilerine gére Subat ayi enflasyonu, yillik enflasyon,
bir 6nceki aydaki yiuzde 0,3’ten, ylizde eksi 0,2’ye gerilemistir. Son olarak 2015 yilinin Eylil
ayinda negatif degerleri gbren Avrupa Bolgesi enflasyonun, petrol fiyatlarindaki diststn
devam etmesi halinde boélge ekonomilerini tehdit edeceginden endiselenilmektedir. Yillik
enflasyona dair piyasa ve uzman beklentileri ise enflasyonun degismeyecegi yonindeyken,
aciklanan veriler piyasa beklentilerinin uzaginda kalmistir.

Tablo 1. Avro Boélgesi ve Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari

BOLGE / ULKE DONEM

May.15 Haz.15 Tem.15 Agu.15 Eyl.15 Eki.15 Kas.15 Ara.15 Oca.16

Avro Bolgesi 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,3

Tiirkiye

8,3 7,6 7,1 7,1 7,9 7,7 8,1 8,8 9,6

Kaynak: Eurostat

Ozellikle 2015 yilinin Mart ayinda Avrupa Merkez Bankasi tarafindan tiketimin
arttirilmasina yonelik tedbirlerin pek de basarili olmadigi gérilmektedir. Mayis 2015 ve Ocak
2016 tarihlerinde yizde 0,3 oraninda gerceklesen enflasyon oranlarinin, fiyatlar diizeyinde
hafif bir kipirdanma meydana getirdigi ifade edilmekle birlikte, fiyatlar diizeyinin genel

itibariyla bir istikrara kavusamadigi gérilmektedir.

Sub.16

-0,2

8,8
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Turkiye’de ise enflasyonun Ocak 2016 tarihinde ylzde 9,6 olarak gerceklesmesi, devam
eden surecte ¢ift haneli rakamlari yeniden giindeme getirmistir. Ancak Subat 2016 tarihinde
aciklanan yuzde 8,8 oranindaki enflasyon, bir nebze de olsa fiyatlar genel diizeyindeki riskleri
ortadan kaldirmistir. Tiirkiye agisindan bu rakamlarin hala istenilen seviyelerde olmadigi bir
gercektir. ideal olarak Tirkiye’de enflasyon oranlarinin yiizde 5 seviyelerine cekilmesi
gerekmektedir.

Avro Bolgesi enflasyonunun ana bilesenlerine bakildiginda, Subat'ta en fazla yilhk
enflasyon artisi ylizde 1 ile hizmetler sektoériinde gerceklesmistir. Hizmetler sektoriini ylzde
0,7 ile gida, alkol ve tutln Urinleri ve ylizde 0,3’le de enerji disl sanayi Uriunleri izlemistir.
2016 Subat donemde enerji fiyatlari ise ylizde 8 gerileyerek, Avro Bolgesi enflasyonunun

hedeflerden sapmasinda ana etmen olmustur.

Tablo 2. Bilesenler Bazinda Avro Bélgesi’nde Enflasyon
Sub.15 Eyl.15 Eki.15 Kas.15 Ara.15 Oca.16 Sub.16

Tiiketici Fiyatlari Endeksi

Tiim Uriinler -0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,2
Biittin égeler (Disinda)
enerji 0,7 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0 0,7
enerji, islenmemis gida 0,7 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0 0,8
enerji, gida, alkol ve tiitiin 0,7 0,9 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Gida, Alkol ve Tutin 0,5 1,4 1,6 1,5 1,2 1,0 0,7
islenmis gida, alkol ve tiitiin 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
islenmenmis gida 0,4 2,7 3,2 2,7 2,0 1,4 0,3
Enerji -7,9 -8,9 -8,5 -7,3 -5,8 -5,4 -8,0
Enerji disi sanayi Grtnleri -0,1 0,3 0,6 0,6 0,5 0,7 0,3
Hizmetler 1,2 1,2 1,3 1,2 1,1 1,2 1,0

Kaynak: Eurostat

2006 yilindan bu giine Avro Bolgesi ekonomilerinde, enflasyon hareketleri incelendiginde
ozellikle enerji fiyatlarinda meydana gelen diislisiin, Avro Bolgesi’nde enflasyonu asagi yonli
hareketlendirdigi gorilmektedir. 2009 Ocak ve 2010 Ocak aylarinda enerji fiyatlarinda
meydana gelen diislis benzer sekilde 2015 Ocak ve 2016 Ocak aylarinda da enflasyonu

onemli dlcliide asagl yonli hareketlendirmistir.
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Tablo 3. Avro Bélgesi’nde Fiyatlar Dalgalanmasi (2006-2016)
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SONUC

Devam etmesi halinde Ureticinin Uretmekten vazgececegi deflasyon durumundan
kurtulabilmek igin talebi yani tiketimi canlandirmaya yonelik maliye ve para politikalarina
ihtiyac duyulmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi, deflasyon durumundan kurtulabilmek amaciyla bir dizi tedbirler
alarak hayata gecirmistir. ilk olarak politika faiz oranlari distrilmistir. Avrupa Merkez
Bankasi, bankalara verdigi kredilerin maliyetlerini diistirerek, kredi kullanimini tesvik etmeye
yonelmistir. Bu baglamda politika faizi, dnce ylzde 0,25ten ylizde 0,15'e, ardindan da 0,05’e
dustralmastir.

Marjinal bor¢ verme faizi ise 6nce yuzde 0,75'den yilizde 0,40’a, ardindan da 0,30'a
dustrilmastir. Boylece bankalarin repo yaparak (yani ellerindeki bir menkul degeri Avrupa
Merkez Bankasi’'na vererek) gecelik borg aldiklarinda 6deyecekleri faiz yiizde 0,30 olmustur.

AMB mevduat faiz oranini 6nce ylizde 0’dan ylizde eksi 0,10’a, ardindan da eksi 0,20'ye
indirmistir. Bunun anlami bankalarin, ellerinde degerlendiriimeden kalan fonlarini AMB’ye
gecelik olarak borg vermek istediklerinde AMB (ste para alacaktir. Buradaki amacg, bankalarin
ellerindeki paralari kredi olarak kullandirmalarini saglamaktir. Bu donemde negatif faiz ilk kez

uygulanmistir.
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Enflasyon verilerinin beklentilerin altinda kalmasiyla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’nin
parasal tesvikleri arttiracagina dair gorusler giic kazanmaktadir. Yaklasik tg yildir ylizde 2
enflasyon hedefini tutturamayan AMB’nin, 10 Mart’ta gerceklestirilecek olan toplantida para
politikasini genisletme yoluna gidebilecegi yonindeki tahminler glgclenmektedir. Ancak
bununla birlikte Avrupa Merkez Bankasi’nin 2015 yilinda 60 milyar Euro degerinde parasal
genisleme programini hayata gegirdigini hatirlatmakta fayda vardir. AMB’nin elinde varlik
alimi, bankalara kredi saglamak ve ileriye donik yonlendirme gibi farkli araclar
bulunmaktadir. Yine 10 Mart tarihinde gerceklestirilecek olan toplantida, mevduat faiz
oranini daha da dislirmesi ve tahvil alim programinin boyutunu daha da arttirmasi
beklentiler arasinda yer almaktadir. Diger yandan petrol fiyatlarinin yeniden istikrara
kavusacagina dair ongorilerin de, 2016 yilinin ikinci yarisinda enflasyonu hafif sekilde

pozitife dondirmesi tahmin edilmektedir.

KAYNAKCA
Vakifbank Haftalik Piyasa Takvimi
(18-22 Ocak 2016). http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news 151713.pdf
Eurostat

http://ec.europa.eu/eurostat
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