Enflasyon ve Risk ilintilerinin
Avrupa Birligi’ne Etkileri

Medine KUCUKKAHYAOGLU*

GiRiS

COVID-19, toplumun biitiin varo-
lugsal stireglerini derinden etkiledi;
saglik, egitim, ulasim, turizm, ekono-
mi, enerji ve yasamsal tiim dengeleri
alt {ist etti. Panik havasmin ve korku
dolu eve kapanmanin sonrasinda,
yeni gelecek ve yeni gercek ne olacak
sorusu belirmeye basladi. 2019 biter-
ken topu havaya atan diinya giinde-
mi, 2020 senesini isaret ediyordu ve
bahardan sonrasi feraha c¢ikilir elbet
deniyordu. Viriis yeni varyantlar: ile
can alirken, herkes evine kapanmis
yeni hobi diinyalari ile yasama tutun-
maya ¢aligtyordu. Derken 2021 geldi
ve zaman hizlandirilmis bir teknikle
bitti. Oniimiizde kocaman bir 2022
senesi var ve gorece daha az can alic1
iddia edilen yeni pek ¢ok varyant bu
sefer emek, is gilicii piyasalari, makro-
ekonomik dengeler; tiretim-tiiketim,

maliyet ve enerji sorununu gelecek
tartismamizin tam da odagina yerles-
tirmis oldu.

Bu calismada 6ncelikle makroekono-
mik anlamda enflasyonun Avrupa
Birligi (AB) cergevesinde incelenerek
yeni seneye heybemizde neler bula-
bilecegimiz ele almip incelenecektir.
Buna ek tilke bazli etkileri ve diinyaya
genel yansimalari tartisilacaktir.

2022 NE GETIRIR?

Pandeminin genel seyri, yeni tedavi-
ler ve asilamanin artmasi ile ilk bek-
lenti; “pandeminin” “endemiye” do-
niismesi. Makroekonomik anlamda
kiiresel ve bolgesel odakli enflasyon
artis1 biiyiik bir risk arz etmektedir.
Bu alanda interaktif bir yaklasimla
ekonomi konular1 kendine 6zgii yon-
temleriyle ele alan Tom Standage’in
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Economic Intelligence analizi pek cok  mokrasi ve insan haklar1 konularmda
sektor ve kiiresel trend icin birbiriyle dijital diinyanun gerceklestirdigi yeni

ilintili konular tartist:: siirecler, siiper giiglerin bu anlam-
e Kripto Varhk Tzfr?;fci;-
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Modali Blyumeleri  Uzay Yatirim

thtilafiari

Kaynak: https://www.economist.com/the-world-ahead/2021/11/08/ten-trends-to-
watch-in-the-coming-year (Erisim: 16.12.2021)

Ekonomik parametrelerdeki degis- da da miicadelelerine sahne olacag:
kenlerin hiz1 zor takip edilirken de- beklentilerini gii¢lii kilryor. Tiim bu
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tartismalarin odaginda iklim krizi bu-
lunuyor ve kiiresel anlamda yeni bir
yesil diinyanin temelleri ¢oktan atild
bile. COVID-19'un ekonomi iizerin-
deki son bir yildir goriilmemis etkiler
yaratti, piyasalardaki yiiksek oynak-
Iik ve enflasyon keskin bir yiikselis
durumunda. Kimi ekonomi cevreleri
enflasyondaki yiikselis durumunun
gecici oldugunu iddia etse de genis
anlamda ¢ekirdek enflasyonu konu-
sunda tartismalar stirmektedir. Ce-
kirdek enflasyondaki verilerin daha
az degisken olmasi konusu genel
enflasyon durumundaki genis ara-
likl1 degiskenlik arz etse de gekirdek
enflasyonun en yaygin oOlgiisti, gida
ve gida fiyatlar1 disindaki enflasyon
oranidir (Mishkin, 1997).

FED yetkililerinin analizlerinde kul-

landiklar1 ve ¢ekirdek enflasyonla es

anlama gelen XFE enflasyon tahmin-
leri, federal arastirma veri setlerinin
de politika analizlerinin merkezinde
yer alir. Bu anlamda analizler ince-
lendiginde enflasyon ¢ikmazinin tam
ortasinda gida ve enerji fiyatlarindaki
degisikliklerin en temel neden oldu-
gu acikca goriilmektedir. AB tilkeleri
igin Subat ve Mayis aylarinda fiyat-
lara yansitilmasi beklenen zamlar da
bu gortiisii destekleyici mahiyettedir.
Ancak 2021 son geyrek dalgalanmala-
11 gostermektedir ki genel enflasyon
dalgalanma trendi kadar XFE olgtit-
leri de sagliksiz bigimde zayif ve dal-
galidir.

Genel enflasyon seviyesindeki yiiksek
dalgalanmanin arkasinda salt gida ve
enerji fiyatlarinda gergeklesen riskler
kadar bagka bir¢cok sektorde de asir1
ve ani fiyat hareketlerine neden oldu;
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-Hava yolculugu, otel ve konaklama
-Ikinci el arag piyasalari

-Giyim ve tasarim tekstil iirtinleri
-Toplu izlenen spor miisabakalar:
-Finansal hizmetler

AB'nin konsey bazinda konuyu giin-
demde tutmasi Onemli olmustur,
Ispanya basta olmak iizere birlik iil-
keleri enerji fiyatlarindaki artisin gok
biiytik risk olusturduguna dikkat
cekmeleri ve birlik diizeyinde bir ka-
rar mekanizmasinin alinmasina du-
yulan ihtiyaci belirtmislerdir. Fransa
kis sezonu igin, dogal gaz ve elektrik

fiyat seviyeleri icin tavan bazl fiyat
mekanizmasimit  benimsemislerdir.
Almanya’ya gaz ithal eden Uniper'in
yonetim kurulu bagkani; fiyatlardaki
gortilmemis ve riskli bu zirvenin risk-
lerine dikkat ¢ekmistir. Diisseldorf
merkezli gazetelere yapilan agikla-
malarda 2022 donemi ilk ¢eyrek igin
bir megavat gaz fiyat: 90 avroyu asti
ki gecen sene bu seviye 10 avronun
altindaydi ve major anlamda diger
bir etkisi yine elektrik fiyatlarinda da
benzer bir durumun olmasi. Diinya
piyasalarinda artan talep artisi sebe-
biyle fiyat seviyelerindeki artis mik-

Uriin Gruplari Enflasyon Oranlart
Fiyat Sepetleri
13.Tem | 20.Kas | 21.Haz | 21.Tem | 21.Agu | 21.Eyl 21.Eki | 21.Kas
Tiim 6geler
HICP 1000.0 -0.3 1.9 2.2 3.0 34 4.1 49
Asagidakiler
harig tiim 905.0 0,6 0,8 0.9 1.7 1.9 2.0 2.5
ogeler: enerji
Enerji,
islenmemis 854.5 04 0.9 0.9 1.6 1.9 2.1 2.6
gida
Enerji, yiyecek,
alkol & tiitin 687.4 0,2 0.9 0.7 1.6 1.9 2.0 2.6
Enerji,
mevsimlik 876.3 0,4 0.9 0.9 1.6 1.9 2.1 2.6
yiyecekler
Titin 974.5 -0.4 1.9 2.2 3.0 34 4.1 4.9
Gida, alkolve | 55 ¢ 1.9 0,5 1.6 2.0 2.0 1.9 22
tutun
Islenmis gida, | 7 12 0,8 15 17 1.9 21 23
alkol ve tiitiin
Islenmemis 50.5 42 -0.3 1.9 3.0 26 14 1.9
gida
Enerji 95.0 -8.3 12.6 14.3 15.4 17.6 23.7 27.5
Enerji dist
endiistriyel 269.1 -0.3 1.2 0.7 2.6 2.1 2.0 2.4
mallar
Hizmetler 418.3 0,6 0.7 0.9 1.1 1.7 2.1 2.7

Kaynak veri seti: prc_hicp_manr -Eurostat (Erisim: 15.12.2021).
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Ulke -Bélge Enflasyon Oranlari

Ulke-bolge 20.Kas 21.Haz 21.Tem 21.Agu 21.Eyl 21.Eki 21.Kas
Euro bolgesi -0.3 1.9 22 3.0 3.4 41 49
AB 0,2 22 25 3.2 3.6 4.4 5.2
Belgika 0,2 2.6 14 47 3.8 54 7.1
Bulgaristan 0,3 2.4 22 2.5 4.0 52 6.3
Cekya 2.8 2.5 2.7 3.1 4.0 4.8 4.8
Danimarka 0,4 1.9 1.7 1.8 24 3.2 3.8
Almanya -0.7 21 3.1 3.4 41 4.6 6.0
Estonya =12 3.7 49 5.0 6.4 6.8 8.6
frlanda -1.0 1.6 2.2 3.0 3.8 5.1 54
Yunanistan -2.1 0,6 0.7 12 1.9 2.8 4.0
Ispanya -0.8 25 2.9 8.3 4.0 54 5.5
Fransa 0,2 1.9 1.5 2.4 2.7 3.2 3.4
Hirvatistan 0.0 22 2.7 3.1 Bi5 3.9 4.7
Italya -0.3 1.3 1.0 2.5 2.9 3.2 39
Kibris -1.1 22 2.7 3.3 3.6 4.4 47
Letonya -0.7 2.7 2.8 3.6 47 6.0 7.4
Litvanya 0,4 815 43 5.0 6.4 8.2 9.3
Litksemburg -0.7 3.4 3.3 35 4.0 513 6.3
Macaristan 2.8 5.3 47 49 543 6.6 7.5
Malta 0,2 0,2 0,3 0,4 0.7 14 24
Hollanda 0.7 1.7 14 2.7 3.0 3.7 5.9
Avusturya 1.1 2.8 2.8 3.2 3.3 3.8r 41
Polonya 3.7 41 47 5.0 5.6 6.4 7.4
Portekiz -0.4 -0.6 1.1 13 1.3 1.8 2.6
Romanya 1.7 8IS 3.8 4.0 52 6.5 6.7
Slovenya 1.1 1.7 2.0 2.1 2.7 83 4.9
Slovakya 1.6 25 2.9 3.3 4.0 4.4 4.8
Finlandiya 0,2 1.9 1.8 1.8 2.1 2.8 35
Isveg 0,2 1.8 1.8 2.5 3.0 3.3 39
Izlanda 2.6 4.0 3.7 3.7 3.8 42 3.9
Norveg 0,4 3.0 3.3 3.8 4.8 4.0 5.8
Isvicre -0.8 0,5 0,5 0,8 0,8 13 1.5

Kaynak veri seti: prc_hicp_manr -Eurostat (Erisim: 15.12.2021).
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tarlarinin bir siire daha devam edece-
gi ve 2022 diger tiim ¢eyreklerde de
hepimizin konusacagi ana giindem-
lerden en 6nemlisinin fiyatlar seviye-
si ve zamlar olacag: asikar. Eurostat,
HICP verilerinden elde edilen enflas-
yon kavramlar1 ve soziini ettigimiz
iilkeler de dahil olmak {izere veri
setleri asagidaki tabloda islenmistir
(Eurostat, 2021).

Yeni varyantin ekonomik tiim sii-
reclerde yol actig1 belirsizlik, enerji
piyasasindaki dalgalanma ve teda-
rik ilintilerindeki kaos AB f{ilkeleri
tizerinde ciddi bir baski olusturmusa
benziyor. Tablodaki son iki aylik ve-
rinin beklentinin de tistiinde ¢ikmasi,
enflasyonun gegici oldugunu ileri sii-
ren gevrelerin yanildigini gostermek-
tedir. Avrupa Merkez Bankas: da bu
durumda politik araglarinda belirsiz-
lik yasamaktadir, bu durum biiytime
ibresini asagi ¢eken ve yiiksek enf-
lasyon rakamlar altinda hangi arag
sepetinin kullanilacagin1 da hayati
kilmaktadr.

iki tablonun bize anlattig1 en temel
sey su; AB’yi ve gelismekte olan pi-
yasalara olan etkileri nedeniyle as-
Iinda hepimizi karamsar bir kara
kis bekliyor. Vaka sayilarinin Kasim
ayindan beri rekor seviyede artisi, es
zamanli olarak enerji fiyatlarindaki
goriilmemis artis seviyesi, kisitlama
endisesini de beraberinde getiriyor.
Artan enerji maliyetleri ekonomiler
tizerinden beklenenden daha yiik-
sek seviyede bir baski olusturacak.
Avro bolgesi yillik enflasyonu son iki
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ayda 4,1 seviyesinden 4,9'a ¢ikmistir.
Imalat ve hizmet sektorlerinde gorii-
len fiyat artislar1 son on bes yilin en
hizli artis trendini ortaya koymakta-
dir. Gida fiyatlar seviyesindeki artig
ise 1,9'dan 2,2’e yiikselerek cekirdek
enflasyon {izerinde ciddi artisa neden
olabilecektir. Tabloda incelendigin-
de Litvanya listenin zirvesinde onu
sirastyla Estonya, Macaristan, Polon-
ya, Letonya ve Belgika takip ediyor.
Fransa gorece daha dengeli bir atisa
sahip olsa da Almanya’da ciddi bir
enflasyonist artis s6z konusu, beklen-
tiler bu yiikselisin aralik aymnda da
yiikselecegi yoniinde. En ilging yam
su; Avrupa Merkez Bankas: verileri
ile Eurostat verileri asla ortiismemek-
te, bu da iyimserligin artik piyasada-
ki etki giiclintin diisiiste olmasimdan
kaynaklanmaktadir.

Rusya enerji fiyatlar1 ve tedariki ko-
nusunda istikrar yoniinde hareket
edecegini beyan etse de enerji akisi-
nin Oniindeki kita otesi politik engel-
ler, ABD faktorii ve maliyet sorunu
devam edecege benziyor. Fransa’nin
eksik kapasite ile calisarak birlige
elektrik tedariki konusundaki giiglii
giivence olusu es zamanli olarak niik-
leer santralleri ile var olmaya c¢alisan
bir baska celigkili duruma dontismek-
te. Yesil mutabakat ve AB dontistimii
en azindan bu kis duracak gibi ¢linkii
karbon emisyonu fiyatlamasi ve tari-
feleri {izerinde belirlenen kriterler de
enerji fiyatlamasinda ilave bir fiyat
artig ylikiinii olusturabilir. Kis ayla-
rinda enerji talebinin daha da yiiksek
olusu enflasyon ve enerji ilintisini bu



sene boyunca tartisacagimiz gergegi-
ne ulastirtyor bizi. Hem de baya et-
kilenerek! Biiylime iizerinde net bir
yavaglama, daha fazla devlet destegi
(Ingiliz iiretim sirketlerinin bazilarmn-
da oldugu {izere) {izerine artan vaka
sayis1 tam bir ¢ikmaz.

AB disinda ise gozler Cin'in {izerin-
de: Goldman Sachs tahminlerine gore
Cin, zorunlu karsilik oranlarinda es-
netme saglayarak, bankacilik araglari
ile likiditeyi besleyebilir ve daha fazla
harcamalar yoluyla biiyiimeye pozitif
bir etki {iretebilir ancak Pekin olim-
piyatlar1 kaynakli gevresel kirlenme
faktoriiniin {iretim sektorleri tizerin-
de baski olusturma riski var. Cin’in
iktisadi diizenleme ve planlama orga-

n1 NDRC:

-Serbest ticaret bolgelerinde uygula-
nan yabanci yasaklarina esneme sag-
lad.

-Yabanc kisilerin yatirim yapma lis-
telerindeki sayilarda da esneme sag-
lada.

-Uretim bazli istiraklesmeye izin ve-
rip, sektorel ve teknolojik karmadaki
engeli kaldird1.

Kapsamli ve yerli bir gelisme sayil-
masa da Cin hacminin biytkliigi
goz oOniinde bulunduruldugunda
yine de olumlu sayilabilecek nitelikte.

Diinyanin genelini neler bekliyor
diye bir soru sorarsak cevap kusku-
suz soyle olurduy;

ketimiin
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Enerji fiyatlarindaki ciddi artiglar, tic-
retler ve ¢alisan ticretleri tizerinde de
artiglari tetiklemekte, bazi sektorlerde
talep Oyle yiiksek ki arzi ¢oktan ast1
bile. Istihdam oranlarinda toparlan-
ma ve tasarruflart artirma yoluyla ig
talep, sektorleri besleyecek ana unsur
olacak kalacak kisa vadede

Sonug¢ Yerine

Negatif etkilerin hakim kalacagi go-
riintiistiniin altinda pozitif ve iyim-
ser beklentilerimi korumaktayim,
bazen trajik dedigimiz olaylar ashn-
da yeni bir degisimin Onciisii. Enerji
alanindaki kriz aslinda biraz da enerji
sektoriindeki koklii degisimin ayak
sesleri. Yesil doniisim taahhiitleri ile
su an yapilanlar AB genelinde biiytiik
tutarsizlik tasisa da ontimtizdeki tim
donemlerde iklim krizi tiim diinyay1
AB'nin ortaya koydugu ideal {ire-
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tim ve enerji modellerine tasiyacak.
Elektrikli araglar, niikleer modiiler
segmentasyonlar ve farkli yaklasim
alanlarinda AB-Cin-ABD arasinda
coklu c¢apraz rekabet modellerini
yansitmaya devam edecek. Varyant
konusundaki biiyiik yayiim ve fe-
laket senaryosu, aginin {iretim hac-
minin artmasia bu durum zamanla
ilag veya kapsiil gibi daha art1 degeri
yliksek saglik tirtinlerini tetikleyecek.

Havacilik ve turizm gibi sektorlerde
beklenen likidite erimelerinin pazar-
da rakip birlesmelerinin ve is birligi-
nin artacagl yonde beklentilere sahip.
Tedarik zinciri aksakliklari, gelecek
ti¢ yilik vadede beklenen resesyon
olasiliklar: aslinda {ilkelerin bu zorlu
alanlarda dijitallesmenin verdigi bi-
rikimi ve ¢oklu ¢dziim senaryolarin
hayata gecirmelerini saglayacaktir.
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Ekonomik anlamda yeniden bir re-
giile donemine geciliyor, neo-liberal
yanh politikalar yerini biraz daha
devlet destekli biiyiime ve korunma
stirecine birakacak.

Zirvede yine perakende sektorti, tele-
komiinikasyon ve gayrimenkul var.
Bu sektorlerde fiyat diisiisleri cok da
olas1 degil, artis veya benzer seviyeler
goriilecek gibi duruyor son AB verile-
rine bakilirsa insaat tiretimi diinya ve
bolge bazli artmis durumda.

Tablonun ne 6lgtide karamsarlasacag:
biraz da tilkelerin bu durumlar bir
firsata donfistiiriip kendi kurgularini
ve oyunu yeniden kurmalarinda ya-
tiyor aslinda. Denenmisi deneyerek
ve kisa vadeli iiretilebilecek ¢6ziim-
ler 6niimiizdeki karmasik ve belirsiz
durumlar1 ¢ozmede yetersiz kalacag:
asikar.

O zaman degisime direnmemek ve
akista, yeniden regiile olmak temel
idea!

Referanslar:

Eurostat(2021). https://appsso.euros-
tat.ec.europa.eu/nui/show.do?data-
set=prc_hicp_manr&lang=en (Erisim
16.12.2021).

HICP: Harmonised Index of consu-
mer Prices (Harmonize Edilmis tiike-
tici Fiyatlar1 Endeksi; Avroyu kabul
eden iiye tilkelerin agirlikli fiyat en-
deksi kavramini yansitmaktadir).

Miller, Rich, 2021, “Summers Slams
Woke Fed for Risking Losing Control
of Inflation,” Bloomberg, October 13.

Mishkin, 2007, “Headline versus Core
Inflation in the Conduct of Monetary
Policy,” Speech at the Business Cyc-
les, International Transmission and
Macroeconomic Policies Conference,
HEC Montréal (Montréal: Canada).

Mishkin F. S. ve Posen A. S. (1997),
“Inflation Targetting: Lessons from
four Cauntries”, Federal Reserve
Bank of Newyork Economic Policy
Review, 1997.

NDRC: Cin'in Ulusal Kalkinma ve
Reform Komisyonu

Shapiro, Adam Hale, 2020, “A Simple
Framework to Monitor Inflation,” Fe-
deral Reserve Bank of San Francisco
Working Paper 2020-29.

Vega]. L. ve Wynne M. A. (2001), “An
Evaluation of Some Measures of Core
Inflation for the Euro Area”, Europe-
an Central Bank Working Paper Se-
ries, no.53.

Verbrugge, Randal, 2021, “Is It Time
to Reassess the Focal Role of Core
PCE Inflation?” Federal Reserve Bank
of Cleveland Working Paper No. 21—
10.

29



