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TURKIYE’DE SIRKET KARLARI VE ENFLASYON: ADAM SMITH HAKLI MI?

Osman Berke DUVAN!

0z

Covid-19 salgininin ardindan kiiresel kamuoyunun, politika yapicilarin ve arastirmacilarin dikkatleri sirket
karlari ve enflasyon iliskisine yonelmistir. Turkiye yakin zamana kadar bu tartismalara uzak kalmakla beraber;
sirket karlari ve enflasyon arasindaki iliskiyi Turkiye 6zelinde anlamaya yonelik ¢abalarin son donemde arttig
gorulmektedir. Bu galisma Tirkiye’de sirket karlariyla enflasyon arasindaki iliskiyi anlama cabalarini
desteklemeyi amaclamaktadir. Tiirkiye’de son ¢eyrek yuzyilda (1998-2023) yurtici enflasyona en ¢ok katki
veren faktor gelirinin sermayenin katma deger yaratim siirecinde elde ettigi “birim kar” oldugu
anlasilmaktadir. Ayrica Covid-19 salgininin ardindan birim karin enflasyona yaptig katkinin daha da arttig
gbzlenmistir. Calismanin diger bir bulgusu birim kar artisinin yurtigi enflasyon igin “6nci gésterge” olmasidir.
Benzer sekilde yurtigi enflasyon da birim kar artigi igin “6ncl gosterge” niteligine sahiptir. Birim kar ve
enflasyon arasinda tespit edilen bu ¢ift yonli kuvvetli iliski, Tarkiye’de bir “kar-fiyat spirali” ihtimaline isaret
etmektedir. Bu ihtimali destekleyen bir diger bulgu ise birim isglici maliyetindeki artiglarin yurtigi enflasyonun
gelecek degerleri ile iliskisinin, birim kar artiglarinin yurtici enflasyonun gelecek degerleriyle iliskisi kadar,
kuvvetli olmamasidir. Elde edilen ilk bulgular Tirkiye’de olasi bir “kar-fiyat spirali” dinamiginin daha detayli
incelenmesi ihtiyacini ortaya gikarmaktadir.
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CORPORATE PROFITS AND INFLATION IN TURKIYE: IS ADAM SMITH RIGHT?

Abstract

In the wake of the Covid-19 pandemic, the attention of the global public, policymakers and researchers has
turned to the relationship between corporate profits and inflation. Although Tiirkiye has remained aloof from
these debates until recently, efforts to understand the relationship between corporate profits and inflation
in Tlirkiye have recently intensified. This study aims to support efforts to understand the relationship between
corporate profits and inflation in Turkiye. It is understood that the factor income that contributes the most to
domestic inflation in Tlrkiye in the last quarter century (1998-2023) is the “unit profits” received by capital in
the process of value-added creation. Moreover, after Covid-19 pandemic, the contribution from the unit
profits to inflation increased further. Another finding of the study is that unit profit growth is a “leading
indicator” for domestic inflation. Similarly, domestic inflation is a “leading indicator” for unit profit growth.
This strong bidirectional relationship points to the possibility of a “profit-price spiral” in Tirkiye. Another
finding that supports this possibility is that the relationship between increases in unit labor costs and future
values of domestic inflation is not as strong as the relationship between unit profit increases and future values
of domestic inflation. Preliminary findings also reveal the need for a more detailed examination of a possible
“profit-price spiral” dynamic in Tarkiye.

Keywords: Sellers’ Inflation, Profit-Driven Inflation, Profit Inflation, Unit Profit, Profit-Price Spiral
JEL Classification: E24, E31, E64, 015

1 Dr., Baskent Universitesi, obduvan@baskent.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3711-8454

Makalenin Gelis Tarihi (Recieved Date): 08.07.2024
Arastirma Makalesi Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 11.10.2024

Duvan, O.B. (2024). Tirkiye’de Sirket Karlari ve Enflasyon: Adam Smith Hakli mi? Uluslararasi iktisadi ve idari
incelemeler Dergisi, 45, 167-182. https://doi.org/10.18092/ulikidince. 1512414


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ulikidince

168 UITID-1JEAS, 2024 (45):167-182 ISSN 1307-9832

1. Giris

“Gergekte yuksek karlar, yiksek lcretlerden ¢ok daha fazla isin fiyatini yiikseltme egilimindedir...
Ucretlerin artigi, Griinlerin fiyatinin artisinda, borcun birikimindeki basit faiz gibi etki eder. Karlarin
artigl, bilesik faiz gibi etki yapar. Tlccarlarimiz ve blyik sanayicilerimiz, ylksek Ucretlerin fiyatlar
artirarak mallarinin hem yurtiginde hem de yurtdisinda satisini azaltmasi gibi kétt etkilerinden ¢okga
sikayet ederler. Yuksek karlarin koti etkileri hakkinda higbir sey sdylemezler. Kendi kazanglarinin
zararh etkileri konusunda sessizdirler. Yalnizca baskalarininkinden yakinirlar.”

Adam Smith tarafindan kaleme alinan bu satirlar karlarin fiyat olusumundaki roliind, etkileyici
ve sitem iceren ifadelerle ortaya koymaktadir (Smith, 1981:114-115). Smith karlarin fiyat artisi
Uzerindeki etkisini, borcun birikimindeki bilesik faiz etkisine benzeterek, oldukga ciddiye almistir.

Modern iktisat biliminin kurucusunun bu dislince ve tespitlerine ragmen ekonomi yazini
karlarin enflasyona olasi katkisini, yakin zamana kadar, detayli sekilde sorgulamamistir. Covid-19
salgini, ardindan Rusya’nin Ukrayna’yi isgali bu konuda bir doniim noktasi olmustur. Arka arkaya
yasanan krizler kiiresel ekonomide biiyik bir enflasyon sokunu tetiklerken, sirket karlari da rekorlar
kirmistir. Tim dinyada sigrayan sirket karlarinin enflasyona yaptigi katki, arz ve talep soklarinin ig
ice gectigi bu olaganisti donemde, daha ¢ok sorgulanmaya baslanmistir.

Bu sorgulama sadece akademik gevrelerle sinirli kalmamistir. ABD Temsilciler Meclisi Finansal
Hizmetler Komitesi 2022 baslarinda “Enflasyon Denklemi: Kurumsal Vurgunculuk, Tedarik Zinciri
Darbogazlari, Covid-19” basligiyla 6zel bir oturum dizenleyerek, sirket karlarinin enflasyon
tizerindeki etkisini detayl bigimde ele almistir.? Avrupa Parlamentosu da bu tartismalara kayitsiz
kalmamis, Avrupa’daki yasam maliyeti krizinde fosil yakit sirketlerinin rolini ve bu sirketlerin
karlarindaki olaganiistii artisi sorgulamistir.® Sirket karlarindaki artis ve enflasyonla olasi iliskisi
uluslararasi kuruluslarin giindeminde de 6nemli yer tutmustur (IMF, 2022; European Commision,
2023; OECD, 2023).

Sirketlerin piyasa gliclindeki artis, yakin zamanda dikkat cekmeye baslasa da sorunun yeni
olmadigi anlasilmaktadir. Pandeminin hemen 6ncesinde Uluslararasi Para Fonu (IMF), sirketlerin
artan piyasa glct ve bunun olasi makroekonomik sonuglarini incelemek amaciyla, “Dilinya
Ekonomik Gériiniim” raporunda 6zel bir bolim ayirmistir (IMF, 2019). Yine son donemde yapilan
¢alismalar basta gelismis ekonomiler olmak Uzere, sirketler kesiminin kar marjlarinda ve piyasa
giiciinde, 1980’lerden baslayarak, belirgin bir artis olduguna isaret etmektedir (Loecker vd. 2020;
Akcigit vd, 2021, Eeckhout, 2022). Covid-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna savasi ve ardindan gelen
enflasyon dalgasi sirketlerin kar marjlarindaki artisi daha goriiniir kilmis, kiresel kamuoyunda
tartismalari alevlendirmistir. Blylyen tartismalardan ekonomi jargonu da nasibini almistir.
“Firsatgiflasyon (greedflation)”, “kar-itilimli enflasyon (profit-driven inflation)”, “kar enflasyonu
(profit inflation)”, “saticilarin enflasyonu (sellers’ inflation)”, “kar-fiyat spirali (profit-price spiral)”
gibi pek ¢ok terim ekonomi yazininda bu dénemde yer bulmaya baglamistir.

Tim diinya sirket karlar ve enflasyon iliskisini tartisirken; Tlrkiye yakin zamanlarin en
olaganistl enflasyon tecriibesini yasamistir. 2021 sonlarina yaklasirken, para politikasinda
degisiklige gidilmis ve politika faizleri kademeli sekilde indirilmeye baslanmistir. Faiz indirimleri ve
ardindan gelen Turk lirasindaki hizli deger kaybiyla beraber ekonomi bir dizi yeni soka maruz
kalmistir. Bu stirecte ekonomideki belirsizlikler artmis, nispi fiyat dengesi ve fiyatlama davranislari
bozulmustur. Tuketici enflasyonu 2022 Ekim ayinda yuzde 85,5’e gikarken, iginde bulundugumuz
milenyumun enflasyon rekorunu kirmistir.

2 ABD Temisilciler Meclisi’ndeki oturumun orijinal ismi “The Inflation Equation: Corporate Profiteering, Supply Chain
Bottlenecks, and COVID-19”  https://www.congress.gov/event/117th-congress/house-event/114484/text  Erisim:
07.03.2024

3 Avrupa Parlamentosu’ndaki oturumun orijinal ismi “The Responsibilities of Fossil Fuel Companies in the Cost of Living Crisis
https://www.europarl.europa.eu/committees/de/hearing-the-responsibilities-of-fossil-f/product-
details/20240205CHE12561 Erisim: 07.03.2024
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Enflasyon 2022’de rekorlar kirarken, sirket karlari da tarihi seviyelere ¢ikmistir. Nitekim 2022’de
sanayi sermayesinin “briit isletme artig1” ylizde 117 artarken, Turkiye'nin bliylik sanayi sermayesini
temsil eden iSO 500 sirketlerinin “briit kar” ayni yil yiizde 174 artmistir.* 2022’de GSYH ve sanayi
deflatorlerindeki artiglarin sirasiyla ylizde 96 ve yiizde 106 oldugu dikkate alindiginda basta biylk
sanayi sirketleri olmak Uizere, sanayi sermayesi 2022’de ciddi reel karlar elde etmistir.

Tirkiye 6zelinde sirket karlari ve enflasyon iliskisini anlamaya calisan calismalar hentiz sinirhdir.
Ancak bu konuda akademik gayretlerin arttigi da dikkati cekmektedir. Bu ¢alisma s6z konusu
gayretleri desteklemek ve bu alandaki tartismalari daha da zenginlestirmek amaciyla kaleme
alinmistir.

Calismada 1998-2023 doneminde Turkiye’ye ait Gger aylik Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) verileri
ve “deflator ayrigtirma yontemi” kullanilarak, Tirkiye'de tretim faktorlerinin katma deger olusum
slrecinde elde ettigi gelirlerin enflasyona yaptigi katkilar ve bu katkilarin zaman icindeki seyri
incelenmistir.

Ayrica 2021-2023 doneminde yasanan olaganistli enflasyon dalgasina Tirkiye’de Uretim
faktorlerinin ne sekilde intibak ettigi anlasiimaya calisilmistir. Calismanin bir diger 6nemli ve ayirt
edici amaci da Tirkiye’de faktor gelirlerinin yurtici enflasyonla iligkisinin yoni ve derecesi hakkinda
ilk ipuglarini elde etmektir.

Calismanin bundan sonraki bélimleri su sekildedir: ilk olarak sirket karlari ve enflasyon iliskisini
sorgulayan ekonomi yazinindaki diger ¢calismalarin bulgulari 6zetlenecektir. Daha sonra ¢alismada
kullanilan yontem ve veriler tanitilacak; ardindan ¢alismanin bulgulari paylasilacaktir. Calisma genel
bir degerlendirme ve ileriye yonelik calisma giindemiyle birlikte sonuglandirilacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Enflasyon, 2000’lerden itibaren gerek gelisen ve yukselen ekonomilerde gerekse gelismis
ekonomilerde 6ncelikli sorun olmaktan ¢ikmistir. Ancak ge¢miste kaldig1 sanilan bu sorun, Covid-
19 pandemisi ve Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin ardindan yeniden sahne almis, 2020’den sonra tim
diinyada ciddi bir yasam maliyeti krizi yasanmistir.

Tablo.1: Kiiresel Ekonomide Tiiketici Enflasyonunun Gelisimi (D6nem Ortalamasi, %)

1989-1999 2000-2009 2010-2019 2020-2023
Diinya 19,7 4,2 3,6 6,1
Geligmis Ekonomiler 3,2 2,0 1,5 4,0
Geligen ve Yiikselen Ekonomiler 53,0 6,7 5,3 7,6
Tiirkiye 76,6 20,7 10,0 44,9

Kaynak: (IMF, 2024).

Pandeminin ardindan sadece fiyatlar degil, sirketler kesiminin karlari da ciddi sekilde artmigstir.
Karlarin ve fiyatlarin ayni anda sicramasi, tiim dikkatleri bu alana ¢ekerken, bunun gerisinde yatan

4 TUIK, alt sektérlere ait briit isletme artigini bagimsiz yillik GSYH ¢alismalarinda kamuoyuyla paylasmaktadir. Buna karsin
56z konusu veri sektér detayinda iicer aylik GSYH tahminlerinde paylasiimamaktadir. TUIK briit isletme artigini hesaplarken,
gayrisafi katma dederden, isgiiciine yapilan édemeleri ve liretim lzerindeki vergileri diismekte, siibvansiyonlari ekleyerek
sermayenin payini artik olarak bulmaktadir. Gelir yéntemiyle GSYH iginde sektérlere ait isletme artiginin briit olmasinin
sebebi “sabit sermaye tiiketiminin (amortismanlarin)” netlestiriimemesidir. Buna karsin SO 500 calismalari sanayi
sektériiniin katma degerini kuruluslarin tretim faktérlerine 6dedikleri faktér gelirlerini dikkate alarak hesaplamaktadir.
Uretim faktérlerine yapilan édemelerin toplami net katma dederi olusturmaktadir. Net katma deger biiyiikliigiine o yil igin
ayrilan amortisman, net dolayli vergiler (dolayli vergi-stibvansiyon) eklenerek kurulus bazinda (retici fiyatlariyla briit katma
deder biiyiikliigii elde edilmektedir. Bu nedenle GSYH icindeki sanayi sektériine ait briit isletme arti§i ile SO 500
kuruluslarindaki “milli gelir anlamindaki kér” biiyiikligiini mukayese edilebilir hale getirmek amaciyla, milli gelir
anlamindaki kér biiyiikliigiine, o yil ISO 500 kuruluslarinca ayrilan amortismanlar da dahil edilmis, briit kdrlardaki artis bu
sekilde hesaplanmistir. Tiirkiye’de sanayi sektérii genelinde 2022 kdrlarindaki artisin hesaplanabilmesi icin TUIK’in “Yillik
GSYH, 2022” calismasi kullanilmistir. SO 500 kuruluslarinin 2022’de kérlarindaki artisi hesaplamak icin ise Tiirkiye’nin 500
Biiyiik Sanayi Kurulusu 2022 ve 2021 ¢alismalarindan yararlanilmistir. Yine fiyat deflatérlerindeki degisimler icin “Yillik
GSYH, 2022” ¢alismasi kullanilmistir.
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dinamikleri anlama ihtiyaci da artmistir. Bu ¢cercevede sirket karlarindaki artis ve sigrayan enflasyon
iliskisini izah ederken, ekonomi yazini “talep ve arz yonli” iki farkli anlatiyr benimsemis
gorinmektedir.

Talep yonli anlatiya gore, pandeminin ardindan olusan arz darbogazlari dagilan tedarik
zincirleri Gretim maliyetlerini arttirmis olsa da kiiresel toparlanmanin hizli gerceklesmesi, pandemi
nedeniyle ertelenen talebin mali destek paketlerinin de etkisiyle hizla devreye girmesi sirketler
kesiminin kar marjlarini korumasina, hatta bazi durumlarda arttirmasina imkan tanimistir. Bu
slrecte karlardaki artisin enflasyona katki vermesi de olasidir (Jung ve Hayes, 2023; Arce vd., 2023).
Nitekim pandemi sonrasi ekonomik toparlanma ve ardindan gelen yiksek enflasyon, uluslararasi
kuruluslari ve tim dunyayi sasirtacak derecede hizli olmustur (IMF, 2022:5).

Gelismis ekonomilerde sirketler kesiminde halihazirda artan piyasa yogunlagsmasiyla birlesen
canl talebin, sirketlerin fiyatlar belirleme giiclini arttirmasi yine diger bir olasiliktir. Nitekim
yazindaki teorik bulgular, fiyatlari etkileme gici yiksek firmalarin, talep soklarinin fiyat etkisini
artirma kabiliyetine sahip olabilecegine isaret etmektedir (Menezes ve Quiggin, 2022:7).

Pandemi sonrasi canli talebin kar marjlarindaki artisi destekledigine yonelik anlatiya itiraz eden
gorisler de yazinda mevcuttur. Glover vd. (2023:29-30) ABD ekonomisinde reel sektor sirketlerinin
kar marjlarinda 2021 itibariyle bir artis olmakla beraber; 2022’nin ilk yarisinda, enflasyondaki artisa
ragmen, kar marjlarinin geriledigini tespit etmistir. Yine ayni ¢calismada pandemi sonrasi degisen
tuketici tercihleri ve artan talebe bagli olarak, 6zellikle dayanikli tiketim mallari fiyatlan ciddi
artislar gosterse de bu sektorin icinde yer aldigl imalat sanayi kar marjlarinda, diger sektorlerle
mukayese edildiginde, belirgin bir artis olmadigi sonucuna varilmistir. Bu nedenle Glover vd.
(2023:30) firmalarin kar marjlarindaki artisi sadece canli talebe baglamanin dogru olmayacagini,
firmalarin gelecek dénemde maliyetlerinde artis 6ngorerek, 2021’de bdyle bir fiyatlama stratejisi
benimsemis olabilecekleri sonucuna ulagsmistir.

Yazinda arz yonli soklari referans alan anlatilar ise tedarik zincirlerindeki darbogazlara ve enerji
fiyatlarindaki artislara odaklanmistir. Ozellikle Rusya-Ukrayna ¢atismasindan sonra kar marjlari ve
karlihg1 en c¢ok artan sirketler biyiik 6lgclide enerji ve madencilik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler olmustur. Bu cercevede beklenmedik bir arz soku karsisinda, sirketlerin Uretim
kapasitelerini ayni hizda arttiramamas: fiyatlarin yikselmesine ve bu sektérlerde asiri karlarin
olusmasina sebebiyet vermesi olasiliklar arasindadir (Hayes ve Jung, 2022).

Sirket karlariyla enflasyonun ayni anda artisinin izahinda arz yonli bir baska anlati ise Weber ve
Wasner (2023) tarafindan gelistirilmistir. Pandemide olusan tedarik darbogazlarinin sistematik
oneme sahip belirli sektérlerde tim firmalari fiyat artisi konusunda ortak bir anlayisa
yonlendirmesi, normalde rekabetgi sirketlerin tekelci gibi davranmasi mimkin mudir?

Weber ve Wasner (2023) bunun miimkiin olabilecegini ancak fiyat artiglarinin tiim ekonomiye
yayllmasi igin belirli asamalarin gerceklesmesi gerektigini diusiinmektedir. Bu cergevede ilk
asamada sistematik 6neme sahip sektorlerde (6rnegin enerji) bir arz sokuna bagh olarak tim
sirketlerde fiyat artirmaya yonelik glidinin ortaya cikmasiyla fiyat artislari baslamakta;
maliyetlerdeki artisin diger sektorlere genislemesiyle fiyat artislari hizlanmakta ve ardindan
catisma asamasina gecilmektedir. Yani isgticlinlin reel licret kayiplarini telafi etme micadelesi ve
buna bagli olarak sirketlerin tekrar ilk ve ikinci asamaya dénmesi (Weber ve Wasner, 2023:187).

Sirketler kesimi pandemiden sonra arz darbogazlarinin arkasina saklanarak, maliyetlerdeki
artislarin ¢ok otesinde fiyat artislarina gitmek suretiyle, “kar firsatciligl” yapmis midir?

Bu konuda en ciddi iddialardan birisi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Lagarde tarafindan
dile getirilmistir. ECB Baskani Lagarde, 5 Haziran 2023 tarihinde, AB Parlamentosu Ekonomik ve
Parasal isler Komitesi’nde yaptigi konusmada “bazi sektérlerin kr marjlarini sikistirmadan maliyet
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artislarini dogrudan fiyatlara yansitma avantajini kullandigini, bazilarinin ise maliyet artislarinin
otesinde fiyat artislarina gittigini” ifade etmistir.’

Pandemi déneminde ABD enerji piyasasinda yasanan olaganisti fiyat artislarinin yalnizca arz
darbogazi ve arz-talep uyumsuzlugundan kaynaklanmadigini; sirketlerin asiri kar elde etmeye
yonelik spekiilasyonlarinin da fiyatlardaki artista etkili oldugunu gosteren bulgulara rastlanmistir
(Breman ve Storm, 2023). Yine ABD’de biiyiik sirketlerin mevcut piyasa glclerinden yararlanarak
kar marjlarini arttirmalari neticesinde, 2020C2-2022C4 donemindeki her bir ¢eyrekte, ortalama
yarim trilyon dolardan fazla ilave karin bu sirketlerin eline gectigi anlasiimaktadir (Storm,
2023:253).

Ekonomi yazininda sirket karlariyla enflasyon iliskisini anlamaya yonelik ampirik ¢calismalar ise
kullanilan veri ve yontemler itibariyle iki ayri grupta tasnif edilebilir. Bu cergevede ilk gruptaki
calismalar, GSYH deflator ayristirma yéntemini kullanarak, yurtici enflasyona birim karin ve birim
isglict maliyetinin katkisini 6lgmeye calisan analizlerden olusmaktadir (Arce vd., 2023; OECD, 2023;
ONS, 2023; European Comission, 2023). ikinci gruptaki ¢alismalar ise firma diizeyinde veriler
kullanarak pandemi 6ncesi ve sonrasinda firmalarin kar marjlarindaki degisimi 6lgmeye calisan
analizleri icermektedir (Hayes ve Jung, 2022; IMF, 2022; Glover vd., 2023; Storm, 2023).

ilk gruptaki calismalarin bulgularina gére pandemiden sonra diinyanin pek ¢ok ekonomisinde,
yurticindeki enflasyona birim karin katkisi, birim isglici maliyetinin katkisindan daha yiksek
olmustur (OECD, 2023:28; ONS, 2023:15). Bu ayni zamanda, 1970’lerdeki petrol krizleri ve ardindan
gelen enflasyon dalgasiyla mukayese edildiginde dnemli bir ayrima isaret etmektedir. 1970'lerin
enflasyon dalgasinda birim isglicii maliyetinden yurtici enflasyona gelen katki daha yiksek iken,
pandemi doneminde birim karin enflasyona yaptigi katki daha biyik olmustur (OECD, 2023:27;
Hansen vd., 2023:9; Kharroubi ve Smets, 2024:9-10).

ikinci gruptaki calismalarin biiyiik cogunlugu ise reel sektér sirketlerinde kar marjlarinin
pandemi doneminde arttigina isaret etmektedir (Weber ve Wasner, 2023:184; Hayes ve Jung,
2022:5-7). Ancak yazinda farkh degerlendirmeler de mevcuttur. Hornstein (2023) ABD
ekonomisinde reel sektor sirketlerinin kar marjlarinda pandemiyle beraber 2022’nin ilk yarisina
kadar devam eden bir artis olmakla beraber, bunun enflasyona katkisinin sinirli oldugu sonucuna
ulasmistir. Yine IMF (2022:30-31) gelismis ekonomiler igin yaptigl analizde pandemi 6ncesinde
sirketler kesiminin kar marjlarinda tarihsel olarak bir artis trendi oldugunu tespit etmesine karsin,
2020-2021 doéneminde kar marjlarinda genele yaygin bir artis olmadigi hatta bazi ekonomilerde
geriledigi sonucuna varmistir.

Pandemiden sonra kar ve enflasyon iliskisi Gzerine yapilan ¢alismalar ve bu konuda yiiriitllen
tartismalar kavramsal belirsizlikler, tanimsal farkhliklar ve veri sorunlariyla da bas etmeye
¢alismaktadir (Storm, 2023:244). Pandemi, Rusya-Ukrayna ¢atismasi ekonomi yazininda eksiklikleri
ortaya cikaran bir katalizor islevi gormistir. Olasi bir “kar-fiyat spirali” ve bu spiralin olusum
mekanizmalarinin ekonomi yazininda ¢ok calisiimadigl ancak pandeminden sonra anlasiimistir.
Nitekim ekonomi yazini, pandemiye kadar, maliyet-itisli enflasyon dinamigini daha ¢ok “lcret-fiyat
spirali” ¢ercevesinde ele almistir. Tum bunlara karsin, 6zetlenen sorunlari asmak amaciyla,
ekonomi yazininda yeni bir arastirma ve politika gindemi olusturmaya yonelik ¢cabalarin arttigi da
dikkati cekmektedir (Jung ve Hayes, 2023).

Pandeminin ardindan sirket karlari ile enflasyon iligkisini Tlrkiye 6zelinde sorgulayan analiz
sayist hentiz sinirhdir. Bu gercevede sinirli sayidaki ¢calismalardan ilki Yeldan vd. (2023) tarafindan
yapilmistir. Sektorel kar katsayilariyla Uretici fiyatlarinin gelisimini inceleyen calismaya gore,
Tirkiye ekonomisinin geneli icin 2015’te ylzde 14 olan kar katsayisi 2021’de ylzde 21’e
ylkselmistir. Ayni donemde sanayi sektoriinde kar katsayisi ise ylizde 12’den, ylzde 19’a ¢cikmistir.

5 AB Merkez Bankasi Baskani Lagarde tarafindan AB Parlamentosu Ekonomik ve Parasal isler Komitesinde gerceklestirilen
konusmanin tutanaklarina erismek igin bakiniz: ecb.sp230605_annex_2~5c31f6fb6a.en.pdf (europa.eu) Erisim: 15 Nisan
2024
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Analiz bulgularina gére sektérel kar katsayilari zaman iginde artarken, Gretici enflasyonuyla da es
anl hareket etmektedir. Ayni calisma sektorel karlarin katma deger icindeki seyrini de incelemistir.
Tirkiye'de tarim digi tiim sektorlerde katma deger iginde kar payinin, 2015-2021 déneminde, yiizde
47'den ylizde 62’ye ¢iktigl sonucuna ulasilmistir (Yeldan vd., 2023:21-22).

Tirkiye'de sirketlerin piyasa glicl ile enflasyon arasindaki iliskiyi sorgulayan diger bir ¢alisma
Torun ve Yassa (2023) tarafindan gerceklestirilmistir. idari kayitlardan derlenen verilerle 2010-2021
doénemi icin yapilan calisma, rekabetin disik oldugu sektoérlere kiyasla, rekabetin yogun oldugu
sektorlerde daha duslk dretici enflasyonu oldugu sonucuna ulasmistir. Ayni ¢alismada Uretici
fiyatlarina doviz kuru geciskenliginin rekabetin disik oldugu sektérlerde daha yiksek oldugu
sonucuna varilmistir (Torun ve Yassa, 2023:6).

Sirketlerin karlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi Tlrkiye 6zelinde “deflator ayristirma yontemi”
ile inceleyen Duvan (2024) ise pandemi doneminde enflasyona en biyik katkinin birim kar
artisindan geldigini tespit etmistir (Duvan, 2024:117). Ayni calismaya gére pandeminin farkli
donemlerinde farkli sektorler birim karhlk artisinda 6ne gikmistir. Pandeminin ilk yilinda “finans ve

» o ou

sigorta faaliyetleri”, “kiltlr, sanat ve eglence”, “insan saghgl ve sosyal hizmetler” gibi hizmet
sektorleri 6ne ¢ikarken; pandeminin ikinci yilinda “konaklama ve yiyecek hizmetleri”, “imalat
sanayi” ve “madencilik ve tas ocakgiligl” gibi sektorler birim kar artisinda 6ne ¢ikmistir. 2022’de
birim kar artisinda 6ne ¢ikan sektor ise “elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme” sekt6éri olmustur.
Tim pandemi déneminde (2020-2022) birim karlilk artisiyla yurtici enflasyona en ¢ok katki veren

sektorlerin ise, ekonomideki agirliklarina da bagli olarak, “imalat sanayi”, “ulastirma-depolama” ve
“toptan-perakende ticaret” sektérleri oldugu tespit edilmistir (Duvan, 2024:117).

3. Veri Seti ve Yontem

Faktor gelirlerinin enflasyona yaptigi katkilar hesaplanirken bu ¢alismada da “GSYH deflator
ayristirma yontemi” kullanilmistir. Bilindigi (izere GSYH, bir ekonomide yerlesik retici birimlerin
belli bir donemde, ekonomik faaliyetleri sonucu yaratmis olduklari tiim mal ve hizmetlerin degerleri
toplamindan, bu mal ve hizmetlerin Gretiminde kullanilan girdiler toplaminin disilmesi sonucu
elde edilen degerdir. Gelir perspektifinden bakildiginda ise ekonomideki tretici birimlerin Gretim
surecinde elde ettigi maas-Ucret gelirleri, isletme kari ve devletin elde ettigi cesitli vergi yuklerinden
olusmaktadir (TUIK; 2022: 4-5).

Uretime katilan ¢alisanlarin ve isletmelerin elde ettigi gelirlerin bilinmesi, arastirmacilara “birim

isglici maliyeti” ve “birim kar” gostergelerindeki degisimleri inceleme imkani tanimaktadir. Bu

cercevede gelir yoniinden GSYH su sekilde ifade edilebilir:
Y=W+10+T @8]
Esitlik (1)’ de:
Y: GSYH,
W: Toplam isgiicii Odemeleri,
I1: Briit isletme Artigi,
T: Uriin ve Giretim Gzerindeki net vergiler anlamina gelmektedir.
Esitlik (1)’de tim bilesenler cari fiyatlarladir.

Esitlik (1) kullanilarak GSYH zimni fiyat deflatoriini gelir bilesenlerine ayirmak miamkinddr.
Bunun igin esitligin her iki tarafi reel GSYH’ya bolinerek Esitlik (1) asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Y/y=P:(W/y)+(n/y)+(T/y)=w+”+T (2)

Esitlik (2)’de y, Reel GSYH ’yi; p, GSYH deflatoriini temsil etmektedir. Bu esitlige gore GSYH
deflatorii (p), bir birimlik reel GSYH (y) karsiiginda Uretim faktorlerinin eline gegen gelirler
toplamindan olugmaktadir.
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Bu durumda;
w: “birim isgiicti maliyeti”, bir birim reel GSYH karsiligi emegin eline gegen licret ve maasi,
7t: “birim kér”, bir birim reel GSYH karsiliginda isletmelerin eline gegen karlari,

T: “birim vergi” bir birim reel GSYH karsili§inda devletin eline gegen net vergi gelirlerini, temsil
etmektedir.

Esitlik (2) kullaniimak suretiyle deflatordeki degisime (yurtiginde Uretilen mal ve hizmetlerin
enflasyonuna) faktor gelirlerinin yaptigi katkilar hesaplanabilir.® Bunun igin Esitlik (2) yeniden
dizenlenirse:

Ap = (®/p)Aw + (Y/p)Am + (T/p)AT (3)
Esitlik (3)’'de 4, ilgili degisken icin degisim oranini temsil etmektedir.

Deflator ayristirma yontemi dlkelerin ulusal hesaplar sisteminin en 6nemli verisi olan GSYH
verilerinden yararlanilarak gerceklestirilen bir hesap egzersizidir. Bu yontem yurtici enflasyona
faktor gelirlerinden gelen katkilarin zaman icindeki degisimini anlamak ve yorumlamak bakimindan
onemli bilgiler sunmaktadir. Ancak deflator ayristirma yontemi sirket karlari ile enflasyon arasinda
nedensellik iliskisi hakkinda bilgi vermemektedir (Hansen vd. 2023:7). Bir baska ifadeyle deflator
ayristirma yontemine dayanarak, “isgiici maliyetleri ve/veya kérlar arttigi icin enflasyon artmistir”
demek mimkin degildir. Nitekim emek ve/veya sermaye gelirlerindeki artis, 6zellikle digsal soklar
s6z konusu oldugunda, enflasyonun belirleyicisi degil tam tersine neticesi de olabilmektedir (ONS,
2023:4). Bununla beraber katma degerin olusum siirecinde emek ve sermaye gelirlerindeki artis ile
enflasyon arasindaki iliskinin kuvvet ve yoniini anlamak amaciyla ekonomi yazininda korelasyon
analizlerine basvuruldugu da dikkati ¢ekmistir (Kharroubi ve Smets, 2024).

Bu calisma Duvan (2024) ile benzer yontemi kullanmistir. Bununla beraber Duvan (2024)
bagimsiz yilhk GSYH verileriyle calisirken, bu g¢alisma Uger aylik GSYH verileriyle analizlerini
gerceklestirmistir. Yine pandemi déneminde yasanan olagantsti yurtici enflasyon tecriibesinde
faktor gelirlerinin yaptigi katkilardaki degisimlerin ve kirilma anlarinin daha yakindan
incelenebilmesi amaciyla, TUIK tarafindan paylasilan mevsim etkilerinden arindirilmis GSYH verileri
analizlere dahil edilmistir. Bu ¢alismayi digerlerinden farkl kilan bir diger husus ise Tirkiye'de
“birim kar-yurtici enflasyon”, “birim isglicii maliyeti-yurtici enflasyon” arasindaki iliskinin glicii ve
yoni hakkinda ipuglarini elde etmeye yonelik ilk girisim olmasidir. Bu cercevede Kharroubi ve
Smets (2024) tarafindan kullanilan korelasyon analizlerine bu ¢alismada da basvurulmustur.

Kharroubi ve Smets (2024) basta ABD olmak lizere gelismis ekonomilerde (Kanada ve Almanya)
“birim kar artisi-GSYH enflasyonu”, “birim isglici maliyeti artisi-GSYH enflasyonu” arasindaki
korelasyon katsayilarini dikkate alarak s6z konusu faktor gelirlerinin artisi ile enflasyon arasindaki
iliskinin guicli ve yoni hakkinda kestirimlerde bulunmaya galigmistir.

Yazarlar buginki birim isglici maliyeti/bugiinki birim kar artisi ile gegmis/gelecek dénem
GSYH enflasyonu arasindaki korelasyon katsayilarini dikkate alarak, “birim faktor gelirlerindeki
artislar mi enflasyon icin oncidir”, yoksa “enflasyon mu birim faktor gelirlerindeki artislar igin
oncldir” sorusuna yanit aramistir. Calismada 1973C1-1982C4 ve 2014C1-2023C2 donemleri
mukayese edilmistir.

Kharroubi ve Smets (2024:8) ilk donem igin bugtinkii birim isglici maliyeti artisi ile enflasyonun
gelecek degerleri arasinda korelasyon katsayisini, iki ceyrege kadar, ylizde 70 gibi yiksek bir deger
bulmustur. Yazarlar bunu “birim isgiicti maliyetindeki artislarin GSYH enflasyonu igin éncii gésterge
oldugu” seklinde yorumlamistir. Yine gegmis donem GSYH enflasyonu ile buglinki birim isglict

6 GSYH, tanim geredi, yurticinde iretilen mal ve hizmetleri ve bunlarin fiyatlarini dikkate aldigindan GSYH deflatériindeki
artis “yurtici enflasyon” olarak ifade edilebilir. Bu ¢alismada da “GSYH enflasyonu” veya “GSYH deflatér artisi” yerine “yurtici
enflasyon” ifadesi tercih edilecektir.
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maliyeti arasindaki korelasyon katsayisi, iki ceyrege kadar, ylizde 50'nin tzerinde bulunmus, bu da
“GSYH enflasyonunun birim isglici maliyeti artisi igcin 6ncii gdésterge oldugu” seklinde
yorumlanmistir. Yazarlar 1973C1-1982C4 déneminde birim igglici maliyetindeki artis ile GSYH
enflasyonu arasindaki bu iki-yonli iliskiyi bu déneme damgasini vuran “licret-fiyat spirali” igin bir
ipucu olarak degerlendirmistir. Yazarlar ayni analizi 2014¢1-2023C2 ddnemi igin de yapmis ancak
bu sefer birim kar artislarinin GSYH enflasyonu icin daha belirleyici oldugu sonucuna ulasmistir.

Bu ¢alismada da Kharroubi ve Smets (2024) ile benzer bir yol izlenmistir. Calismada iki degisken
arasindaki iliskinin glicii yorumlanirken korelasyon katsayilari icin dikkate alinan esik degerler ise
su sekilde siniflandirilmistir: Cok ylksek (0,90-1,00), Yuksek (0,70-0,89), Orta (0,50-0,69).
Calismada analizlerin yorumlar “gok yUksek” ve “yuksek” esik degerleri dikkate alinarak yapiimistir.

4. Ampirik Bulgular

Tirkiye'de, 1999’un ilk li¢ ayi ile 2023’ln son (¢ ay! arasinda, ortalama yurtici enflasyon yizde
22,9 olarak gergeklesmistir. Esitlik (3) araciligiyla bu donemde ortalama enflasyona “birim kar”
katkisinin 14,1 puan, “birim isglici maliyeti” katkisinin 6,3 puan, “birim vergi” katkisinin 2,5 puan
oldugu tespit edilmistir. Bir baska ifadeyle ¢alismanin tim gozlem araliginda Tirkiye’de yurtici
enflasyona birim kardan gelen katki ylzde 61,8 olurken; birim isglicii maliyeti ve birim vergi
artislarindan gelen katkilar sirasiyla ylizde 27,4 ve yiizde 10,8 olmustur. Elde edilen bu bulgu son
ceyrek yizyilda Tirkiye’nin tecriibe ettigi yurtici enflasyona birim kardan gelen katkinin, birim
isglici maliyetinden gelen katkinin, iki katindan fazla oldugunu géstermektedir.

Bununla beraber Tirkiye’de yurtici enflasyon ve bu enflasyona faktor gelirlerinden gelen
katkilar, son 25 yilda, ciddi dalgalanmalar gostermistir. 2002 ile 2020 yillari arasinda yurtici
enflasyon goreli olarak daha dusik seviyelerdeyken; 1999-2001 ve 2020-2023 Tirkiye’'de
enflasyonun ylksek seyrettigi donemlerdir (Bakiniz Grafik.1).

Grafik.1: Yurtici Enflasyona Katkilar (Gegen Yilin Ayni Donemine Gore)

115 R | f
Birim Isglici Maliyeti
105 O i ol A
irim Kar ]
95 1T X -
Birim Vergi in
85 T 1 H
----- Yurtigi Enflasyon HIUL
75 il if
65 f I'l-
\
A A I
A1) 71\ [
55 N 4in el i 1
N e
45 AR i
WU \
35 N - (]
\P !
25 \ ’Il
N Av /
15 \_,\- T Al ,'_’, ARy
5 N » ] \~‘,_,——-~_~,---’~~_
-5
A MM N A N AN AT N AN AT N AN AT OO N A NN AT NN AT N N A
QPO OO OO O OO OO O O O
DD A AN AN NS L ONVODDOAANN<TITND ONNOOOIDOOCEHNMMNMM
DD O OO0 O0DO0OO0DO0D00000 e oo o e oA AN AN AN AN AN N
NN O OO0 OO00000O0O0000000000000000000O0O
HE AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN ANANANNNNNAN

Yurtici enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde, birim kardan enflasyona gelen katkilarin da
nispeten daha yiksek oldugu gozlenmistir. Nitekim 1999-2001 ve 2020-2023 dénemlerinde
Tirkiye’de ortalama yurtici enflasyon sirasiyla ylizde 52,4 ve ylizde 51,2 olurken, enflasyona birim
kardan gelen katkilar da sirayla 32,7 puan (ylzde 62,5) ve 32,8 puan (ylizde 64) olmustur (Bakiniz
Tablo.2). Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde faktor gelirlerinin enflasyona yaptigi katki
bilesiminin neredeyse ayni olmasi dikkat ¢ekicidir.

Enflasyonun yiksek seyrettigi donemlerde, birim kardan enflasyona gelen katkinin artmasi,
enflasyonla birim kar arasinda nedensellik iliskisi hakkinda yorum yapmaya imkan tanimamakla
beraber, sirketler kesiminin Ucretlilere gore degisen ekonomik kosullara ve fiyat hareketlerine
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intibakinin daha hizli olduguna yonelik bir ipucu olarak degerlendirilebilinir. Yine analiz sonuglar
Tirkiye’de pandemiyle beraber birim kardan enflasyona gelen katkinin belirgin bir sekilde arttigini
gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, diger ekonomileri referans alan galismalarin bulgulariyla da
uyumludur (European Commission, 2023; ONS, 2023).

Tablo.2: Yurtigi Enflasyona Katkilar (Ortalama, Onceki Yilin Ayni D6nemine Gore)

Birim isgiicii Maliyeti Birim Kar Birim Vergi Yurtigi Enflasyon
(% Puan) (% Puan) (% Puan) (%)
1999 C€1-2001 ¢4 13,4 32,7 6,2 52,4
2002 C1-2019 G4 3,5 6,9 1,2 11,7
2020 ¢1-2023 ¢4 13,1 32,8 53 51,2
1999 C1-2023 C4 6,3 14,1 2,5 22,9
Katkilar (% Olarak)
1999 €1-2001 ¢4 25,7 62,5 11,9 100,0
2002 ¢1-2019 ¢4 30,4 59,2 10,4 100,0
2020 ¢1-2023 ¢4 25,6 64,0 10,4 100,0
1999 C1-2023 C4 27,4 61,8 10,8 100,0

Pandemiden sonra Tirkiye’de yasanan enflasyon, benzer ekonomilerden ve tim diinyadan,
belirgin sekilde ayrismistir (Bakiniz Tablo.1). Daha 6nce ifade edildigi gibi, Turkiye yakin tarihinin en
olaganistl enflasyon tecribesini 2021’in ikinci yarisindan itibaren yasamaya baslamistir.
Pandeminin etkilerinin halen sirdiGgi bu donemde, para politikasi cergevesindeki degisiklikler ve
ardindan ekonomide yasanan “talep-gekisli” ve “maliyet-itisli” yeni soklar yurtici enflasyonun
sigramasina neden olmustur. Bu dénemde sirketlerin ve galisanlarin sigrayan enflasyona nasil tepki
verdigini inceleyebilmek, birim kar ve birim isglici maliyetindeki gelismelerin seyrine daha
yakindan bakabilmek amaciyla mevsim etkilerinden arindiriimis gelir yontemiyle GSYH serisi
calismada kullaniimistir.

Grafik.2: Yurtici Enflasyona Katkilar (Mevsim Etkilerinden Arinmis, Bir Onceki Ceyrege Gore, % Puan)
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Mevsim etkilerinden arindirilmis “birim isgiicii maliyeti” ve “birim kar” katkilarinin analize dahil
edilmesi, pandemi siresince Uger aylk (ceyreklik) donemlerdeki gelismelerin daha saglikh
degerlendirilmesi bakimindan 6nemlidir. Bu cergevede pandeminin ilk yil olan 2020’nin alt
ceyreklerinde birim isglici maliyetinden yurtigi enflasyona gelen katkilarin oldukga sinirli oldugu
gorilmektedir (Bakiniz Grafik.2). Pandeminin ilk donemlerinde uygulamaya konan “kapanma
tedbirleri, esnek calisma, kismi istihdam” gibi uygulamalar dikkate alindiginda, birim isgici
maliyetinden yurtici enflasyona gelen katkilarin sinirlanmasi —hatta 2020’nin Gglincli ceyreginde
negatif katki vermesi- sasirtici degildir. Buna karsin pandemininiilk 1,5 yilinda yurtici enflasyon, ticer

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



176 UITID-1JEAS, 2024 (45):167-182 ISSN 1307-9832

aylik donemler itibariyle, ortalama yizde 4,7 olurken; enflasyona en yiiksek katki (3,7 puan) birim
kardan gelmistir (Bakiniz Tablo.3).

2021'nin ikinci yarisindan 2022’nin ikinci yarisina kadar olan ddnemde ise Tirkiye
ekonomisinde olaganiistl gelismeler yasanmistir. Para politikasi durusundaki degisiklik, politika
faizinin kademeli ancak sirekli sekilde indirilmesi enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislarini
ve goreli fiyat hareketlerini hizla bozmustur.” Para politikasinda strateji degisikliginin basladigi bu
donemde (2021C3-2022C2) mevsim etkilerinden arindirilmis Gger ayhk ortalama yurtici enflasyon
ylizde 19,4 gibi olaganisti seviyelere sicramis, bu donemde yurtici enflasyona en yiiksek katkiyi ise

yine “birim kar” vermistir (Bakiniz Tablo.3).

Tablo.3: Yurtigi Enflasyona Katkilar (Ortalama, Mevsim Etkisinden Arinmis)

Birim isgiicli Maliyeti Birim Kar Birim Vergi Yurtigi Enflasyon

(% Puan) (% Puan) (% Puan) (%)
2017 C1-2019 C4 1,0 2,0 0,1 3,1
2020 ¢1-2021 ¢2 0,7 3,7 0,4 4,7
2021 ¢3-2022 G2 3,0 14,1 2,3 19,4
2022 ¢3-2023 C4 5,0 6,9 1,4 13,3

Katkilar (% Olarak)

2017 G1-2019 C4 32,4 64,8 2,8 100,0
2020 G1-2021 C2 14,3 77,7 8,0 100,0
2021 ¢3-2022 ¢2 15,5 72,8 11,7 100,0
2022 ¢3-2023 ¢4 37,6 52,1 10,3 100,0

Bu donemde kiiresel emtia fiyatlarindaki artislar ve Tirk Lirasindaki hizli deger kaybi sirketlerin
maliyetlerini arttirmakla beraber, faiz indirimlerine bagh olarak i¢ talebin canli kalmasi firmalarin
artan maliyetlerini yurtici fiyatlarina yansitilabilmesine imkan tanimistir (iSO 500, 2022:78).2 Diger
bir deyisle enflasyon beklentilerinin bozuldugu, belirsizliklerin arttigi ilgili donemde sirketler kesimi
canl i¢ talepten de yararlanarak fiyatlama davranislarini sekillendirmis ve karlarindan taviz
vermemeye calismistir. Nitekim Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da (TCMB de), para
politikasinin durusundaki degisim ve ardindan yasanan enflasyon sokunu daha sonralar tarif
ederken fiyatlama davraniglarindaki bozulmaya ézel vurgu yapmaya baslamistir.® Bununla birlikte
TCMB'nin; sirket karlarindaki artiglari dogrudan enflasyonla iliskilendirmek yerine, bunu fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin bir tezahiirii olarak gordigu, fiyatlama davranislarindaki bozulmayi
ise canli i¢ taleple iliskilendirdigi anlasiimaktadir.°

Tirkiye’de 2022’nin ikinci yarisindan 2023’lGn sonuna kadar olan dénem ise c¢alisanlarin
kayiplarinin telafi edilmeye calisildigi bir donem olarak gorilebilir. Sirketler kesiminin fiyat
ayarlamalarini daha hizli gergeklestirmesi, Ucretlerin ise daha kademeli ve gecikmeli bir sekilde
fiyatlara intibak etmesi ekonomik beklentilerle de uyumludur. Nitekim 2022’nin liglincii ceyregi ile
2023’ln ilk ve lglncl ceyreklerinde birim isglicii maliyetinden enflasyona gelen katkilar artmistir.
Bunun ardinda, se¢im sirecinin de etkisiyle, asgari Ulcrete yapilan zamlarin bulundugu

7 2021 Eyliil ayinin basinda yiizde 19 olan politika faizi, TCMB Para Politikasi Kurulu tarafindan iist iiste dokuz kez indirilerek,
2023 Subat ayi sonunda yiizde 8,5 seviyesine ¢ekilmistir. S6z konusu politika faizi 23 Haziran 2023 tarihine kadar yiizde 8,5
seviyesinde kalmustir.

8 Tiirk Lirasi, 2021 Eyliil ile 2022 Haziran aylar arasinda, kur sepeti (% S + % €) karsisinda yiizde 49 deger yitirmistir. Ihracat
birim deger endeksinin, ithalat birim deder endeksine béliinmesiyle bulunan dis ticaret haddi 2021 Haziran-2022 Haziran
déneminde yiizde 16,4 bozulmustur.

9 TCMB, bu gergevede, fiyatlama davranislarindaki bozulmanin tiiketici enflasyonuna yaptigi katkiyr 2023-1V Enflasyon Raporuyla
paylasmaya baslamistir (Bakiniz, Enflasyon Raporu 2023-1V, sayfa: 36, Enflasyon Raporu 2024-1, sayfa: 39).

10 Calismanin yapildigi an itibariyle TCMB tarafindan yapilmis sirket kdrlarindaki artis ile enflasyon arasindaki iliskiyi dogrudan
sorgulayan bir ¢calismaya rastlanmamustir. Ancak TCMB Baskani TBMM Plan ve Biitge Komisyonunda gergeklestirdigi sunumun
ardindan, sorular tizerine, TCMB’nin bu konudaki yaklasimini kamuoyuyla paylasmistir. Bu ¢ercevede TCMB’nin “para
politikasindaki sikilastirma ve canli i talebin kontrol edilmesi neticesinde fiyatlama davranislarinin diizelmesine ba gl olarak,
sirket kdrlarinin da makul seviyelere inecegini” diisiindiigi anlasiimaktadir. TCMB’nin gériisti icin bakiniz 4 Haziran 2024 tarihli
TBMM Tutanak Hizmetleri Baskanligi, Plan ve Blitce Komisyonu Tutanaklari (Sayfa: 42-43):
https.//www5.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule >pTutanakld=3270 Erisim Tarihi: 06.06.2024
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disunilmektedir. Nitekim Turkiye’de asgari licretlere 2022’nin ikinci alti ayi, 2023’Un ilk ve ikinci
alti aylari igin sirasiyla ylizde 29,3, ylizde 54,7 ve ylizde 34 zam yapilmistir.

Bununla beraber 2023’lin Uglinci geyreginde Turk Lirasindaki hizli deger kaybinin ardindan
birim kar artisindan enflasyona gelen katki yeniden artig géstermistir. Bu da sirketler kesiminin fiyat
ayarlamalari konusundaki esnekligine isaret eden bir bagka gézlemdir.

Pandemi doneminde birim isglicii maliyeti ve birim karin artis egilimlerine birlikte bakildiginda
ise birim isglici maliyeti ile birim kar arasindaki makasin, 6zellikle 2021’in ikinci yarisiyla 2022’nin
ilk yarisi arasinda, hizla agildigi gézlenmektedir. 2022’nin ikinci alti ayinda ve 2023’te yapilan Ucret

ayarlamalari bu makasi nispeten kapatsa da 2023 sonu itibariyle birim kar artisi birim isglict
maliyetlerindeki artigin halen tizerindedir (Bakiniz Grafik.3).

Grafik.3: Birim isgiicii Maliyeti ve Birim Kardaki Artig Egilimi (Mevsim Etkileri Arinmis, 2019=100)
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Daha 6nce de ifade edildigi gibi, deflator ayristirma ydntemi yurtici enflasyonla birim kar veya
yurti¢i enflasyonla birim isglici maliyeti arasindaki iligkinin nedenselligi hakkinda yorum yapma
imkanini vermemektedir. Bununla beraber birim isglici maliyeti ve birim kar artislariyla yurtici
enflasyon arasindaki iliskinin siddetini ve yoninl 6lgcebilmek amaciyla yazinda korelasyon
analizlerine basvuruldugu dikkati cekmistir (Kharroubi ve Smets, 2024).

Bu ¢alismada da birim kar ve birim isglici maliyetlerindeki artislarla yurtici enflasyon arasindaki
iliskinin derecesini ve yoninii anlayabilmek amaciyla korelasyon analizine basvurulmustur. Elde
edilen bulgular; Tirkiye’de yurtici enflasyonla “birim kar” ve “birim isglici maliyeti” artiglari
arasinda gugli ve pozitif bir korelasyon bulunduguna isaret etmektedir. Bununla beraber yurtigi

enflasyonun birim kar artisiyla iliskisi, yurtici enflasyonun birim isglici maliyetindeki artislarla
iliskisinden daha kuvvetlidir (Bakiniz Grafik.4 ve Grafik.5).

Yine birim kar ve birim isglici maliyetindeki artislarin yurtici enflasyonun gecikmeli ve dnci
degerleriyle olan iligkisinin derecesi de farklilik géstermektedir. Birim kar artisinin mevcut degeri
ile yurtici enflasyonun Ug¢ ¢eyrek sonrasina kadar olan degerleri arasindaki korelasyon oldukga
yuksektir (Bakiniz Grafik.4). Bu, birim kar artisinin yurtigi enflasyon igin “6ncii gosterge” olduguna
isaret etmektedir. Ayni sekilde yurtici enflasyonun son iki ceyrekteki gecmis degerleri mevcut birim
kar artisiyla yiksek korelasyona sahiptir. Enflasyonun ge¢mis degerleri de Tirkiye’de birim kar artisi
icin “6ncl gosterge” niteligindedir. Bu iki yonli pozitif ve glglii iliski Turkiye’de bir “kar-fiyat spirali”
dinamiginin daha ¢ok sorgulanmasi igin dnemli bir ipucu sunmaktadir.

Calismanin bir diger bulgusu Tirkiye’de yurtigi enflasyonla birim igglicii maliyeti arasinda da
gucli ve pozitif bir iliskinin bulunmasidir. Bununla beraber 6zellikle enflasyonun gegmis
degerlerinin birim isglici maliyeti Gzerinde daha belirgin etkiye sahip oldugu anlasiimaktadir.
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Nitekim enflasyonun ge¢cmis dort ceyregi kapsayan degerleri ile mevcut birim is glici maliyetinin
artisi arasinda kuvvetli bir korelasyon goézlenmektedir. Buna karsin mevcut birim isglicii maliyeti
sadece bir geyrek sonrasi yurtici enflasyonla kuvvetli bir korelasyona sahiptir (Bakiniz Grafik.5). Bu da
gecmis enflasyon degerlerinin mevcut birim is glicii maliyeti icin daha gli¢li bir 6ncl gosterge olduguna
isaret etmektedir.

Grafik.4: Birim Kar Artis ve Yurtici Enflasyon Arasindaki iliski *
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Grafik.5: Birim isgticli Maliyeti Artisi ve Yurtici Enflasyon Arasindaki iliski *
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Son olarak ¢alismadan elde edilen bulgular Tiirkiye’de enflasyonu tetikleyen herhangi bir sokun
(TL'de deger kaybi, kiiresel emtia fiyatlarinda artis vb.) sirketlerin fiyatlama davranislarini
bozdugunu ya da karlarini korumak isteyen sirketler kesimini harekete gecirdigini, sirketlerin birim
karhligindaki artisin ise enflasyonu yeniden besledigini disiindiirtmektedir. Ucretlilerin reel iicret
ve maaslarini koruma gayretleriise ancak enflasyonun sigramasindan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu,
Weber ve Wasner (2023)’de ifade edilen “catisma mekanizmasi” dinamiginin Turkiye’de de gecerli

" Kharroubi ve Smets (2024)’tin analizleriyle uyumlu olarak Grafik.4 ve Grafik.5 sirasiyla “yillik birim kdér artisi” ve “yillik birim
isglici maliyeti artisi” ile yillik yurtici enflasyonun ge¢mis ve gelecek degerleri arasindaki korelasyon iliskisini géstermektedir.
Yatay eksene dik kesikli ¢izginin solundaki (sadindaki) noktalar ilgili bilesenin yurtici enflasyonun gecmis (gelecek)
degerleriyle olan korelasyon katsayilarini géstermektedir. Yatay eksene paralel kesikli ¢izgi ise yiiksek korelasyon katsayisi
icin esik degeri (0,70) temsil etmektedir.
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olabilecegine isaret etmektedir.!* Ancak elde edilen bu ilk bulgularn ilave calismalarla
desteklenmesine ihtiyag vardir. Ortaya ¢ikan bu ihtiyag ilerideki ¢calisma glindemi igin not edilmistir.

5. Sonug

“lyi bir krizin heba olmasina asla izin vermeyin.” ingiliz devlet adami W. Churchill’e atfedilen bu
s0z, krizlerin ayni zamanda bir “firsat olma” vasfina isaret eder. Kiiresel ekonomi igin ciddi
sikintilara sebep olan krizler, ekonomi yazini icin heba edilemeyecek firsatlar sunmaktadir. Kar-
enflasyon ekseninde hem teorik hem ampirik bilgi acigi, olasi bir “kar-fiyat spirali” karsisinda
iktisatgilarin hazirliksizligl yasanan son krizlerle ortaya ¢ikmistir. Kar ve enflasyon eksenindeki bilgi
acigini telafi etmeye yonelik ¢abalari hizlandirmak, bu yéniyle de yasanan krizi bir firsata
doniistiirmek arastirmacilarin gérevidir.

Bu ayni zamanda glniimiz iktisatcilarinin iginden giktiklari bilim alanina karsi da
sorumlulugudur. Nitekim modern iktisat biliminin kurucusu Adam Smith kéarlarin fiyat artislari
Gzerindeki rollind, Ucretlerin fiyat artislarindaki roliine gére, daha ciddiye almistir (calismanin
girisindeki atfa bakiniz). Buna karsin giinimiziin modern iktisada giris kitaplar buyuk o6lgide
idealize edilmis “tam rekabet” piyasasi cercevesinde kaleme alinmakta ve dersler agirlikh olarak bu
piyasa modeli g¢ercevesinde islenmektedir. Bu cercevede firmalarin piyasada olusan fiyatlari
etkileme gticiine sahip olmadigi, kisa dénemde kar/zarar s6z konusu olsa bile uzun dénemde
piyasaya giris-cikis serbestisinin piyasa fiyatlarini basa bas noktasina kadar cekerek, tipik bir
firmanin kar/zarar elde etmesini engelleyecegi anlatiimaktadir (Ornegin Hubbard, O’Brien,
2017:467-485). Ancak idealize edilen bu piyasa yapisina sahip olmak hi¢ de kolay degildir. Nitekim
ekonomi yazininda son yillarda gergeklestirilen ¢ok sayida ampirik g¢alisma, gelismis piyasa
ekonomilerinde sirketler kesiminin piyasa gliciniin 1980’lerden bu yana arttigina isaret etmektedir
Bir baska ifadeyle sirketlerin kar marjlarini artirma ve fiyatlar etkileme kabiliyetleri son 40 yildir
slirekli artmaktadir. Arka arkaya yasanan son krizler ise tim diinyada bunu daha da gorinir
kilmistir.

Tirkiye, 2022 yilinda yakin tarihinin en yiksek enflasyon sokunu yasarken, sirket karlari da
olaganistl artmistir. Ancak “kar ve enflasyon” ekseninde yiriyen kiresel tartismalara Tirkiye,
yakin zamana kadar, nispeten uzak kalmistir. Buna karsin son donemde sirket karlariyla enflasyon
arasindaki iligkiyi Turkiye 6zelinde anlamaya yonelik akademik ¢abalarin arttigi gozlenmektedir. Bu
calisma sz konusu gabalari desteklemeye yonelik yeni bir girisimdir.

Bu cercevede ¢alismada elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

Tirkiye ekonomisinin son ¢eyrek yizyilinda birim kar artisindan yurtici enflasyona gelen katki,
birim isglici maliyetindeki artislarin katkisindan, daha yliksektir. Bununla beraber enflasyonun
yiiksek oldugu dénemlerde birim karin enflasyona yaptigi katkinin daha da arttigi anlasilmaktadir.
Bu gergevede talep-gekisli ve maliyet-itisli soklarin ig ige gegtigi pandemi sonrasi donemde (2020-
2023) Turkiye'de birim kar artisindan enflasyona gelen katki da artmistir.

Calismanin bir diger bulgusu; birim kar artisinin yurtici enflasyon icin “6ncl gosterge” olmasidir.
Benzer sekilde yurtici enflasyon da birim kar artisi icin “6ncli gosterge” niteligindedir. Bu ¢ift yonli
kuvvetliiliski, Ttrkiye'de bir “kdr-fiyat spirali” olasihgina isaret etmektedir.

Yine ¢calismada birim isglici maliyeti ile yurtici enflasyon arasinda da gliclii ve pozitif yonli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Ancak bu iliskide asil belirleyici olan yurtigi enflasyonun gegmis degerleridir.
Bir bagka ifadeyle yurtici enflasyonun birim isgiicli maliyeti agisindan “6ncl gosterge” niteligi daha
kuvvetli gorinmektedir. Turkiye’de Uicret ve maas ayarlamalarinin gecmis enflasyon dikkate alinarak
gecikmeli bir sekilde yapildigi diisiiniildiglinde bu sonug sasirtici degildir.

1 Calisanlar arasinda sendikaliidin son derece diisiik olmasi, ézel sektérde toplu is sézlesmesine tabi is¢i sayisinin azligi
Tlrkiye’de bir “catisma mekanizmasi” olasihgini zayiflatmakla beraber, se¢cim déngiileri lcret belirleme stireglerinde
calisanlarin konumunu nispeten gliglendiren bir isleve sahip olabilmektedir. Nitekim 2022 ve 2023’te asgari licrete yapilan
zamlarin sikhigi ve derecesi buna dair bir ipucu olarak gériilebilir.

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



180 UITID-1JEAS, 2024 (45):167-182 ISSN 1307-9832

Calismanin bulgularinda dikkat ¢ekici bir baska husus birim isglicii maliyetindeki artislarin yurtici
enflasyonun gelecek degerleri ile iliskisinin, birim kar artislarinin yurtici enflasyonun gelecek
degerleriyle iligkisi kadar, kuvvetli olmamasidir. Bu, Tirkiye’de enflasyon dinamiklerini incelerken,
karlarin olasi roliiniin daha fazla sorgulanmasi gerektigine isaret etmektedir.

GCalismadan elde edilen ilk bulgular Turkiye’de enflasyonu tetikleyen herhangi bir sokun (TL'de
deger kaybi, kiresel emtia fiyatlarinda artis vb.) karlarini korumak isteyen veya maliyetlerindeki
artisi fiyatlarina hizla yansitabilen sirketler kesimini harekete gecirdigini, sirketlerin birim
karlihgindaki artisin ise enflasyonu yeniden besledigini dislindiirtmektedir. Bu cergevede
cahsanlarin reel lcret ve maaslarini koruma gayretleri ancak fiyatlarin sicramasindan sonra
gelmektedir. Bu, ekonomi yazininda son donemde ¢okga tartisilan “catisma mekanizmasi” dinamigi
ile de uyumlu goériinmektedir. Ancak bu hususu netlestirmek icin daha fazla ampirik bulguya ve
arastirmaya ihtiyag vardir.

Calismadan elde edilen 6ncl bulgular, bu konularda daha ileri ¢alismalar yapilmasi icin
cesaretlendirici sonuglar sunarken; Adam Smith’in sanayi devrimi henliz baslamisken paylastigi
distince ve gozlemlerin dikkate ve sorgulamaya deger oldugunu da géstermektedir.
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CORPORATE PROFITS AND INFLATION IN TURKIYE: IS ADAM SMITH RIGHT?

Extended Abstract

Aim: The main objective of this study is to try to understand the relationship between corporate
profits and inflation in Tlrkiye and to analyze the change in the contribution of corporate profits
to inflation over time.

Method(s): The "GDP deflator decomposition method" is used in this study to calculate the
contribution of factor incomes to inflation between the years of 1998-2023. The seasonally adjusted
and unadjusted quarterly GDP data are used in the study. The deflator decomposition method is an
accounting exercise that utilizes GDP data, the most important data in the national accounts system
of countries. This method provides very important information in terms of understanding and
interpreting the change in the contribution of factor income to domestic inflation over time.
However, the deflator decomposition method does not provide information about the direction of
relationship between corporate profits and inflation. For this reason, to obtain clues about the
strength and direction of the relationship between "unit profits-domestic inflation" and "unit labor
costs-domestic inflation" in Tiirkiye, correlation analyses were also used in this study.

Findings: Over the time period of the study, the highest contribution to domestic inflation in
Tirkiye is found to come from unit profits. Unit labor costs have a more limited contribution to
inflation with respect to unit profits in Tirkiye. The contribution from unit profits to inflation is
specifically higher during the high inflation episodes in Tirkiye. This finding can be taken as a clue
that the corporate sector adjusts to price movements more easily than wage earners during the
high inflation periods. Another finding of the study is that the contribution from unit profits to
inflation increased significantly with the Covid-19 pandemic in Turkiye. This finding is also in line
with the results of other studies such as Duvan (2024).

According to the findings of the study, unit profit growth is a "leading indicator" for domestic
inflation in Tarkiye. Similarly, domestic inflation is also a "leading indicator" for unit profit growth.
This strong bidirectional relationship points to the possibility of a "profit-price spiral" in Tirkiye.

The study also finds that there is a strong and positive relationship between unit labor costs and
domestic inflation in Tiirkiye. However, the main determinant of this relationship is the past values
of domestic inflation. In other words, domestic inflation seems to be a stronger "leading indicator"
for unit labor costs.

What is striking about the findings of the study is that the relationship between increases in unit
labor costs and future values of domestic inflation is not as strong as the relationship between unit
profit increases and future values of domestic inflation. This points to the need for a closer
examination of a possible “profit-price spiral” dynamic in Tirkiye.

The results of the study suggest that the corporate sector did not suffer much from the easing of the
monetary policy stance and the subsequent wave of inflation in Tlrkiye in the second half of 2021; on
the contrary, they were able to transfer the burden to other segments of society during this period.

Conclusion: In terms of the contribution of factor income to domestic inflation, it is understood
that the factor income that makes the highest contribution to domestic inflation in Tarkiye is the
unit profits that belongs to capital. Preliminary findings provide encouraging results for a closer
examination of a possible “profit-price spiral” dynamic in price formation in Turkiye.

While the preliminary findings of the study provide encouraging results for further studies on this
subject, they also suggest that the observations made by Adam Smith, when the industrial
revolution was just beginning, may not be disregarded even today.
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