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Ozet

Covid-19 salgin sonrasinda diinya genelinde ekonomilerin yavaslama egilimi gostermesi ve bu yavaglama
tehdidine karsilik merkez bankalarinin genislemeci para politikas1 araglarina yonelmesi diinya genelindeki
enflasyonist etkilerin artmasma yol agmustir. Diinya geneline yayilan enflasyon tehdidi; uzun yillar
enflasyonla ve dalgali doviz kurlariyla miicadele etmis ancak 2000li yillardan sonra kismen basar1 saglamis
olan Tiirkiye’de halkin enflasyon korkularini yeniden canlandirmistir. Enflasyonist donemlerin bir 6zelligi
olarak vatandaslar gelecekte alim giiclerinin azalacag endisesiyle {iretimden ve ulusal paradan uzaklasarak
daha hizh getiri saglayacagina inandig1 altin, doviz ve gayrimenkul gibi daha spekiilatif alanlara kayma
egilimi gostermektedir. Tiirkiye’de son yillarda vatandaslarin doviz tevdiat hesaplarindaki hacimsel artis,
Tirk lirasi cinsinden artan bor¢lanma ve kisilerin uzun vadeli alisveriglerini doviz cinsi varliklar {izerinden
gerceklestirme egilimi gibi davranislar herhangi bir degisim biriminin para olarak nitelendirilebilmesi igin
gerekli sayilan yatirim, islem, deger saklama ve tasarruf araci olma fonksiyonlarini azalttig1 goriilmektedir.
Bu calismada yurtiginde ve kiireselde enflasyonist gergeklerin hakim oldugu dénemde hane halklarinin Tiirk
Lirasina yonelik tutumunun ve liranin sergiledigi performansin incelenmesi amaclanmustir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz oranlari, Finansal piyasalar ve makroekonomi, Para arzi.
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MONEY AS AN INVESTMENT AND SAVINGS TOOL ON INFLATIONARY PERIODS: AN
ANALYSIS OF THE TURKISH LIRA
Abstract
After the Covid-19 epidemic, economies around the world showed a tendency to slow down and the central
banks turned to expansionary monetary policy instruments in response to this slowdown threat, leading to an
increase in inflationary effects around the world. The threat of inflation spreading around the world; It has
revived the inflation fears of the people in Turkey, which has struggled with inflation for many years and
partially succeeded after the 2000s. As a feature of inflationary periods, citizens tend to move away from
production and national currency, with the concern that their purchasing power will decrease in the future,
and move to more speculative fields such as gold, foreign exchange and real estate, which they believe will
provide faster returns. Behaviours such as the volume increase in the foreign currency deposit accounts of the

2 Ars. Gor. Dr., Ardahan Universitesi, iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat B6liimii, mcanertim@hotmail.com
Makale Gelis Tarihi: 17.05.2022, Makale Kabul Tarihi: 13.06.2022


https://orcid.org/0000-0002-3259-8495

Enflasyonist Dénemlerde Bir Yatirim ve Tasarrufu Aract Olarak Para: Tiirk Lirast Ozelinde Bir Inceleme

citizens in Turkey in recent years, the increasing borrowing in Turkish lira, and the tendency of people to carry
out their long-term shopping in foreign currency assets, seem to reduce the functions of investment,
transaction and savings tool, which are considered necessary for any exchange unit to be considered money.
In this study, it is aimed to examine the performance of the Turkish lira in the period dominated by inflationary
realities.

Keywords: Inflation, Interest rates, Financial markets and the macroeconomy, Money supply.
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Glintimiizde {ilkelerin sahip oldugu cesitli makroekonomik sorunlar bulunmaktadir. Bu
sorunlarin basinda issizlik, enflasyon, gelir dagilimi adaletsizlikleri, déviz kurlari, kamu agiklari, dis
ticaret agiklari, biiyiime ve faiz gibi bagliklar1 ele alabilmek miimkiindiir. Bu sorunlarin énemi iilkelere
gore degismekle birlikte; hep beraber veya tek tek gozlemlenebilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugu giinden itibaren bazi yapisal ekonomik sorunlarla bas
etmektedir. Bu sorunlardan birisi de tilkenin uzun yillardir miicadele ettigi ancak bir tiirlii gercek
anlamiyla basar1 saglayamadig: yiiksek enflasyon sorunudur. Uygulanan politikalar dogrultusunda
donemsel olarak siddetini arttiran enflasyon problemi uzun vadede ekonomideki etkinligi ve
ongoriilebilirligi smirlayarak, nitelikli bir ekonomik biiyiimenin oniinde engel olusturmaktadir.
Giiniimiizde enflasyon sorunu 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin baslica sorunu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyon ortaya cikis nedenleri ve sonuglari agisindan tilkeler 6zelinde bazi karakteristik
ozellikler sergileyebilse de iktisat literatiirtinde kesin kabul edilmis baz1 yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
nedenle ¢alismanin birinci ve ikinci basliklarinda enflasyona iliskin kavramsal ¢ercevenin anlasilmasi
adma literatiirde kabul edilen yaklasimlara yer verilmesi amaglanmigtir. Calismanin tiglincii ve
dordiincti basliklarinda diinyada ve Tiirkiye’de yasanan enflasyonist siireclere yer verilmistir.
Calismanin besinci bashginda arastirmanin 6ziinii olusturan enflasyonist baskilar altindaki Tiirk
lirastnin sergiledigi performansin ve mevcut durumunun incelenmesi amaglanmistir. Calismada

kullanilan veriler agirlikli olarak TCMB, TUIK ve Hazine Bakanlig: gibi kurumlardan temin edilmistir.
A. BIR KAVRAM OLARAK ENFLASYON

Enflasyon sadece ekonomik bir kavram olmayip, farkli anlamlarda da kullanilabilmektedir.
Kavram ayni zamanda ekonomik degeri olsun veya olmasin bir varligin miktarindaki artis1 ifade
etmektedir. Bu calismanin temelini olusturan konu ise itibari para sistemindeki parasal taban artisina
bagl olarak ortaya ¢ikan enflasyon kavrami olusturmaktadir.

Glintimtizde ulusal ve kiiresel diizeyde etkisini hissettirmeye baslayan enflasyon kavramu iktisat
literatiirtinde en genel kabul edilen tanimiyla; fiyatlar genel seviyesindeki siirekli ve yiiksek oranl1 artis
olarak ifade edilmektedir.

Enflasyon giliniimiiz iktisadi anlayisinda onemli bir sorun olarak algilaniyor olmakla birlikte;
enflasyonun modern iktisat teorilerinde bir problem olarak ele aliniyor olusu tarihsel olarak ¢ok eski
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sayillmamaktadir. Enflasyon 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda Keynesyen iktisadi anlayisin ortaya
cikardig1 maliyetlerin yarattig etkiler, uzun donemli verilerin kullanilmas: ve yeni gelisen matematiksel
tekniklerin uygulanmasiyla birlikte daha fazla ¢alismaya konu olmustur. Yapilan bu ¢alismalarin ortaya
cikardig1 en onemli sonuglardan birisi de enflasyonun, yiiksek oranli biiyiimenin ortaya ¢ikarilmasi
asamasinda kabul edilebilir bir maliyet olmadig1 yoniindedir (Artan, 2006, s. 114).

Enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri agisindan talep ve arz enflasyonu olarak iki sekilde
degerlendirebilmesi miimkiindiir. Tlgili iilke ekonomisinde devletin acik finansman politikasi olarak
adlandirilan karsiliksiz para arzini arttirmasi; kredi hacmini genisletmesi; alisverislerde taksit sayisinin
arttirllmasi; tasarruflarin harcamaya tesvik edilmesi gibi uygulamalar toplam talebin toplam arzi
gecmesiyle sonuglanarak yarattigi enflasyon talep enflasyonu olarak nitelendirilmektedir. Arz
enflasyonu ise yurtiginden ve yurtdisindan tedarik edilen tiretim girdileri gibi iiretim faktorlerinin
maliyetleri arttirmasi yoluyla fiyatlar genel seviyesini yiikseltmesi olarak ifade edilmektedir (Bocutoglu,
2014, s. 95-96).

Enflasyon giiniimiizde ve ge¢miste sadece ekonomistlerin ilgi alanina girmemis, yarattig1 etkiye
bagh olarak sosyal yasamdan sanata kadar bir¢ok kesimi rahatsiz etmistir. Zamaninin énemli roman
yazarlarindan Ernest Hemingway (1935); Bir Sonraki Savas Uzerine Notlar: Ciddi Bir Giincel Mektup isimli
yazisinda, doneme damgasini vuran enflasyonu ve dolayl etkilerini su sekilde ifade etmistir:

“Yanlis yonetilen bir ulus icin ilk caresi paranin enflasyonudur; ikincisi savastir. Her ikisi de gecici bir refah
getirir; her ikisi de kalic1 bir yikim getirir. Ama ikisi de siyasi ve ekonomik firsatcilarin sigimagudr.”

Enflasyonun ortaya ¢ikardigi dogrudan ve dolayl bir¢ok ekonomik problem bulunmaktadir. Bu
problemlerden ilki fiyatlar genel seviyesindeki ortaya ¢ikan artis nedeniyle ayn1 miktarda ulusal para ile
daha az iiriin alinabilmesidir. Bu durum ulusal paranin yerel piyasalardaki satin alma giiciiniin
azalmasina ve hatta enflasyon oranlarinin daha diisiik seyrettigi iilkelerin para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine neden olabilmektedir. Ozellikle sabit bir maas veya iicret karsiligi galisan bireyler bu
stirecten yoksullagsmak suretiyle daha olumsuz etkilenmektir. Diger bir ifadeyle bu durum gelir dagilimi
adaletini 6zellikle sabit gelirli vatandaglar aleyhine bozmaktadir. Gelir dagilim adaletinin bozulmasi ise
gelecege iliskin belirsizligi arttirmak suretiyle vatandaslarin kendilerini finansal olarak korumaya
yonlendirerek, spekiilatif ve kisa vadeli olarak nitelendirilebilecek yatirim araglarimin tercih edilmesine
yol agmaktadir. Sonug olarak ekonomi nominal olarak yiiksek oranli biiytimeleri yakalayabilse dahi reel
olarak tiretim miktarinin artmamas: durumu ortaya ¢ikabilecektir. Stirdiiriilebilir ve kapsayict bir
biiytimenin yakalanamamasi ise uzun vadede yeni ekonomik sorunlarin yaninda basta politik ve hukuki
i¢sel sorunlarin ortaya ¢itkmasina sebebiyet verebilecek olaylar silsilesinin baglangicini olusturabilecek
diizeyde onemlidir.

Ekonomik ve sosyal sonuglar1 bu kadar 6nemli olan enflasyon kavramini sistematik olarak ilk kez
ele alanlardan birisi Chicago okulunun kurucusu olarak bilinen ve para teorisi hakkinda 6nemli
calismalarda bulunmus olan Milton Friedman’dir. M.Friedman (1970) diisiincelerini en basit haliyle
“enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” seklinde ifade etmektedir. Bu ifadeden de
anlagilabilecegi iizere M. Friedman ve Monetaristler enflasyonun temel gerekgesini para arzindaki
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kontrolsiiz artiglar olarak nitelendirmektedir. Para arzinin ekonomide sorunlara yol acabilecegini ifade
eden M. Friedman bu iliskinin nasil olmasi gerektigine yonelik olarak bir baska eserinde su ifadeleri
kullanmistir:

“Paramn miktart ile milli gelir ve fiyatlar arasinda yakin ve diizenli bir iliski mevcuttur. Istikrarli bir fiyat
diizeyi icin paramin miktari, ekonomide toplam iiretimdeki biiyiime oranmina paralel bir sekilde artirilmaldir
(Friedman, 1975, s. 77’den aktaran Aktan, 2010, s.180).”

Yapilan bir¢ok arastirmada ve edinilen tarihsel tecriibelerde yiiksek oranli parasal tabandaki
artisin olumsuz etkilerine atif yapilsa da gliniimiizde politika yapicilarin ve Merkez Bankalarinin parasal
taban1 genisletmek icin cgesitli gerekgeleri bulunmaktadir. Bu gerekgelerden en oOnemlisi basta
uluslararas: kredibilitesi diisiik ve/veya biitce agiklar1 fazla olan ekonomilerin, bu agiklarimi kapatmak
icin kendi hazinelerine bagvurmalaridir. Bu durum ortiilii bir vergilendirme bigimi olup; miktar1 artan
ilgili varliga sahip varlik sahiplerinin servetlerinde reel olarak bir azalmaya yol agmaktadir. Diger
taraftan vatandaslar yoksullasirken; devlet ise elindeki kanuni gii¢ ile haksiz bir kazanca kendisine
transfer etmektedir. Keynes (1924) “Para Reformu Uzerine Bir Yol” isimli calismasinda devletlerin parasal
tabani1 genisletme yoluyla gerceklestirdigi ve toplumun her kesimini etkileyen ortiilii vergilendirmeyi su
sekilde ifade etmistir:

“Bir hiikiimet —Alman veya Rus hiikiimeti dahil” kagit para basarak uzun siire yasayabilir. Bagka bir deyisle,
bu yolla gercek kaynaklar iizerindeki hikimiyeti giivence altina alabilir-kaynaklar, tipki vergilendirme yoluyla elde
edilenler kadar gercek. Yontem kinanmugstir, ancak etkinligi bir noktaya kadar kabul edilmelidir. Bir hiikiimet, baska
hicbir seyle yasayamazken bu yolla yasayabilir. Halkin kaginmay: en zor buldugu ve en zayif hiikiimetin bile bagka
hicbir sey uygulayamadigr durumlarda uygulayabilecegi vergilendirme seklidir. Verginin yiikii iyi dagitilir,
kaginilamaz, tahsilat maliyeti yoktur ve kabaca kurbanin servetiyle orantil olarak diiser.”

Keynes (1924), eserinde toplumun tiim kesimlerine ortiilii verginin yiikiiniin iyi dagitildigini ve
servetiyle orantili etkilendigini ifade etse de gegmisten giintimiize enflasyon yiikii en ¢ok diisiik gelir ve
sabit gelir gruplarini etkilemektedir. Gelirleri tizerinde karar verme yetkileri ve pazarhk giicleri kisith
olan bu gruplar, ¢cogu zaman gelirlerini yiiksek oranli enflasyon kadar arttiramamakta ve kisa zamanda
ortaya ¢ikan gelir dagilimi adaletsizligi nedeniyle yoksullasmaktadirlar.

B. ENFLASYONUN EN ONEMLI KAYNAGI: PARA

Para; en temel anlamiyla satin alinan mal ve hizmetlerin karsiliginda bedel olarak verilen veya
alinan her seydir. Para insanoglunun tarih boyunca en oOnemli icatlarindan birisi olarak
nitelendirilmektedir. Tarihsel olarak incelendiginde deniz kabuklarindan kahve cekirdeklerine kadar
bir¢ok varligin para veya benzeri bir degisim araci olarak kullanildig: bilinmektedir. Giiniimiizde ise ilk
kez 8-9. yiizyilda kullamildigr tahmin edilen itibara dayali kagit para sistemi yogun bir sekilde
kullanilmaktadir (Yaz, 2020, s. 157). Sekli veya malzemesi ne olursa olsun ¢ogu kez tarihin akisin
degistiren bu arag, glintimiiz kiiresellesen diinyasi ve ekonomileri i¢in de vazgecilmez bir degisken
olarak kabul edilmektedir.
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Para, modern ekonomilerde cesitli fonksiyonlarda kullanilmaktadir. Tktisat biliminin kabul ettigi
en temel fonksiyonlariyla para bir hesap birimi veya kiymet 0l¢iisii halinde alisverisi kolaylastirmak
amaciyla kullanilmaktadir. Ekonomide gergeklestirilen biitiin ekonomik faaliyetler bu ortak dl¢ii birimi
olan para ile yiiriitiiliir. Bu islemlerin saglikli bir sekilde ytiriitiilmesi ise paranin istikrariyla alakalidir.
Paranin alim giicliniin hizla kayboldugu bir ortamda, ilgili para biriminden uzaklasilacaktir. Bunun
yaninda para bir miibadele araci veya 6deme araci olarak nitelendirilmektedir. Bu sayede alinan mal
ve/veya hizmetler icin bedel 6demesi gerceklestirilebilmektedir. Paramin bu fonksiyonunu yerine
getirebilmesi icin piyasada yeterli miktarda bulunmali ancak iiretimi arttirilabilir bir yapidaysa; ¢ok fazla
iretildiginde hizla deger kaybedecegi goz oniinde bulundurulmalidir. Bu nedenle iilkede {iretilen mal
ve hizmet miktari ile para miktar1 arasinda iliski koparilmamalidir. Paranin bir fonksiyonu ise deger
saklama veya tasarruf araci olmasi seklinde ifade edilmektedir. Bu sayede sahip olunan paranin satin
alma giicii gelecege tasinabilmektedir. Paranin satin alma giicii degerini koruyamadigi durumlarda,
hane halklar1 ve yatirimcalarin kendilerini korumak amaciyla gayrimenkul, altin, yabanci para birimleri
ve hisse senetleri gibi alternatif deger saklama araglarina yoneleceklerdir (Erol, 2006, s. 36).

Giiniimiizde ise bahsedilen bu temel fonksiyonlarinin yaninda paraya modern fonksiyonlar olarak
nitelendirilebilecek yeni fonksiyonlar eklenmistir. Bunlar kisaca gelir dagilimina yonelik etkileri, bir
niifuz araci olusu ve iktisadi faaliyetleri degistirmesi olarak ifade edilebilir. Para miktarindaki degisim,
gelir dagilimini etkilerken geliri enflasyona paralel olarak artan kesimleri olumlu; diger kesimleri ise
olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda enflasyonist donemlerde borglarini sabit tutanlar avantaj
saglarken, borglar1 enflasyona endeksli degisen kesimler olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan para
vergi gelirlerinin reel degerini etkileyerek hiikiimet harcamalarini da etkilemektedir. Bu noktada en ¢ok
etkilenenler devlet hizmetlerinden faydalanmak zorunda olan kisilerdir. Para niifuz araci olarak elinde
glicti bulunduranlar lehine siyasi, iktisadi ve kiiltiirel hayat1 kontrol edebilme giiciine sahiptir. Paranin
iktisadi faaliyetleri degistirmesi olarak ifade edilen durum ise, nakit ve/veya kredi imkanlariyla
desteklenen endiistrilerde, para miktarindaki artis veya azalisin toplam talebi degistirmesi yoluyla
iktisadi faaliyetlerin hizlandirilmasi veya yavaslatilmasi seklinde gergeklesmektedir (Aslan, 2009, s. 64).

Tktisadi agidan biiyiik 6nem arz eden paranin tasimasi gereken bazi 6zelliklerinin oldugu kabul
edilmektedir. Bunlar taginabilirlik, dayaniklilik, standart olma, taklit edilmeme ve boliinebilirlik olarak
ifade edilmektedir. Bu 6zellikler kisaca su sekilde ifade edilebilir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018, s.176).

Tasinabilirlik: Paranin bu 6zelligi degerin bir yerden bagka bir yere taginmasini kolaylastirmak
suretiyle kullanimda kolaylik saglayacaktir. Glintimiizde kullandigimiz yiikte hafif itibari paralar ve
gelecekte daha fazla kullanilacag: diistiniilen elektronik 6zellikli paralar gegmiste kullanilan ve taginmasi
gii¢ cesitli emtia/mal gruplarina kiyasla biiyiik avantaj saglamaktadir.

Dayaniklilik: Degisim araci olarak kullanilan nesnenin, kullanima bagl olarak zaman igerisinde
kolayca yirtilma veya asinmaya bagl olarak fiziksel niteligini kaybetmemesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Standart Olma: Para olarak kullanilan nesnenin goriiniim olarak ayirt edilebilir bir kalitede ve
sekilde olmasi gerekmektedir.
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Taklit Edilmeme: Kullanilan degisim aracinin herkes tarafindan kolayca iiretilememesi, ticaretin
giivenilirligi agisindan 6nemlidir. Aksi durumda kalpazanlik olarak nitelendirilen faaliyetleri artacak ve
paranin giivenilirligini sarsacaktir.

Boliinebilirlik: Paranin yiiksek ve diisiik hacimli biitiin aligverislere miisaade edebilmesi
gerekmektedir. Tktisadi faaliyetlerin kesintiye ugramamasi agisindan paramn boliinmesi ve kiisuratlari
kadar 6demeye olanak saglamasi onem arz etmektedir.

Ekonomik agidan bir¢ok fonksiyonu, 6zelligi ve 6nemi bulunan para konusu toplumun biitiin
kesimlerini dogrudan ve dolayl yollarla etkilemektedir. Tarihsel agidan cesitli degisimlerle giiniimiize
kadar gelen para glintimiizde de degisim sergilemektedir. Degisimin yonii ve sekli ne olursa olsun; para
bireylerin giivenini kazandig1 ve degerini korudugu siirece varligim siirdiirebilmektedir. Ozellikle
giliniim{iiz itibari para sisteminde kendisini var eden toplumun giivenini kaybeden herhangi bir para
birimi, hangi kanunlarla veya yaptirimlarla korunursa korunsun degerini kaybetmeye ve zaman
icerisinde ¢cokmeye mahktimdur. Bu noktada para konusu hiikiimetlerin ve zaten gorevi fiyat istikrar
olan merkez bankalariin hassasiyetle takip etmeleri gereken bir bagliktir.

C. ULKE ORNEKLERININ TARIiHSEL OLARAK YASAMIS OLDUGU ENFLASYON
TECRUBELERI

20. ytizy1l sonrasinda artan yiiksek oranli enflasyon tecriibeleri ve paranin gelisim seriiveni
birbirine bagl olarak gerceklesmistir. Parasal tabandaki yiiksek oranli genislemeler, yiiksek oranl
enflasyonlarin ortaya ¢ikisini hizlandirmistir. Para arzindaki bu yiiksek miktarli genislemeler, yalnizca
kagit para sisteminde ortaya gikabilmektedir. Buna karsilik madeni para sisteminde, maden arzinin
stnirli olmasi ve hizla tiretilememesi gibi nedenler yiiksek oranl enflasyonu ortaya ¢ikartmak igin ¢ogu
zaman yeterli olmamaktadir. Kagit para sisteminin yayginlasmasimdan once ortaya ¢ikan enflasyonlar
incelendiginde bu tiir enflasyonlarin ¢ogu zaman savas ve ihtilal gibi 6zel durumlar neticesinde ortaya
ciktig1 goriilmektedir (Parasiz, 2002, s. 33).

Tktisat literatiiriinde yiiksek oranli enflasyonu ifade etmek icin kullarulan hiperenflasyon
kavramini Cagan (1956) ¢alismalarinda para cinsinden mallarin fiyat seviyesinin ayda ortalama en az
ylizde 50 oraninda arttigi donemler olarak tamimlamustir. Bu tarz bir enflasyon ilk kezl8. yiizyil
Fransa’sinda ortaya c¢ikmistir. 1795-1796 yillarinda en az bes ay siire ile enflasyon %50'yi asmistir
(Dogruel vd., 2005, s. 13). Bu dogrultuda ilgili baslikta se¢ilmis iilke 6rneklerinin ge¢miste karsilastig1
yliksek oranli enflasyon tecriibelerinin nedenleri ve sonuglarinin incelenmesi amacglanmaistir.

20. ylizyilin basindaki en carpici enflasyon orneklerinden birisi I. Diinya Savasi sonrasi ortaya
¢ikan Alman Hiperenflasyonu’dur. I. Diinya Savasi sonrasinda kaybeden devletlere uygulanan agr
tazminatlar ve yaptirimlar neticesinde iilkelerin borg¢ yiikii altinda ezilmelerine neden olmustur. Savas
tazminatlari, savasin finansmani igin alman bor¢ 6demeleri ve iilkenin yeniden insas: igin gerekli
finansmani saglayamayan ve borglar altinda ezilmeye baslayan Alman hiikiimeti, giderlerini finanse
etmek amaciyla parasal tabani genisletme yolunu tercih etmistir. Bu donem vergilendirme ve i¢-dis
bor¢lanma yontemlerinden yeterince faydalanma imkaninin bulunmamasi para basilmasini daha da
arttirmistir. Neticesinde Almanya 1921 yilinda hiperenflasyona gidecek siireg ile tanismistir. Ekonominin
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kendi igerisinde yasadig1 sorunlara ek olarak sonrasinda yasanan i¢ ve dis politik gerilimler de
enflasyonu koriiklemis ve 1923 yilina gelindiginde enflasyonda %1 milyona varan oranlar tecriibe
edilmistir (Mishkin, 2000, s. 297-298). Aym yilin ekim ayinda c¢ikarilan yasa ile hiperenflasyon ile
miicadele amagli kurulan ve yar1 kamusal kurulus olan Renten Bank tamitilmistir. 15 Kasim'da
Rentenbank faaliyete ge¢cmis ve Renten Mark'in ihracina baglanmistir. Tarim ve sanayi alanlarma kredi
saglayan ve ayn1 zamanda Renten Mark para birimi ihracina yetkili olan bu kurulus, yaptig: girisimlerle
kisa zamanda Almanya’da parasal istikrarin saglanmasina ve enflasyonun dizginlenmesine yardimci
olmustur. Bunun yaninda Ocak 1924'te ekstra vergilendirme ve sonrasinda vergi tahsilatinin keskin bir
sekilde artan reel degeri, enflasyonist agik finansmaninin bir kaynag: olarak mali zorluklar1 ortadan
kaldirmisgtir (Dornbusch, 1985, s. 9-11).

Birinci Diinya Savasi ardindan siyasi ve ekonomik sorun yasayan imparatorluklardan birisi de
Avusturya- Macaristan imparatorlugu olmustur. Savastan sonra yikilan bu imparatorluk farkl kiiciik
devletlere boliinmiistiir. Bu devletlerden birisi olan Avusturya’da Almanya gibi agir savas
tazminatlariyla karsilasmistir. Savas sonrasinda yeterli gelir kaynag1 bulunmayan Avusturya 1919-1922
yillar1 arasinda agik finansman yontemine bagvurarak kendisine finansman saglamistir. Bu dénemde
dolasimdaki kagit para miktar1 39 kat, perakende fiyat endeksi ise 110 kat artmistir. Bu durumu fark eden
hane halklar1 hizla deger kaybeden ulusal para yerine doviz ve reel varliklara yonelmislerdir. Bu
donemde Avusturya hiikiimeti yabanci para ve benzerlerini tutmay1 zorlastirmis veya yasa disi hale
getirmistir. Ayrica biitce agiklarini dengelemek amaciyla kamu personeli sayisinin azaltilmasi ve
kamusal hizmetlerin fiyatlarinin arttirilmasi gibi O6nlemlere basvurulmus ve kisa siire de denge
saglamistir (Parasiz, 2002, s. 35).

Savas nedeniyle agir bir enflasyonla karsilasan bir diger iilke ise Yunanistan'dir. Yunanistan II.
Diinya Savasi esnasinda diisen gelirleri, artan askeri harcamalari, yanhs ekonomi politikalar1 ve nihayet
ugradigr isgal nedeniyle yiiksek oranli enflasyonla tanismistir. Ekim 1943’te Mihver devletlerinin
isgalindeyken hiperenflasyon siirecinin baslamasi, halkin ulusal paranin gelecekteki degerine olan
giivenini azaltt1 ve halki zenginliklerini koruyacak bagka araglar tutmaya tesvik etmistir. Bu durumun
kagit paralardan daha yakin bir ikame yaratmasi; yerel paranin esnekligini arttirmis ve talebini
azaltmistir. Yunanlilar ortalama olarak 1938'de harcamadan 6nce 40 giin boyunca bir drahmi banknotu
tutuyorken; 10 Kasim'a kadar, genellikle banknotu yaklasik dort saat ellerinde bulundurmuslardir.
Sonug olarak enflasyon; toplanabilecek vergi matrahlarini diistirmiistiir ve hiikiimet igin siirekli bir
gercek kaynak akisi saglamak icin gereken not ihra¢ orami yiikseltilmistir. Yunan hiperenflasyonu
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin parasal tabandaki artisa ¢cok fazla giiven duymamasini ispatlamak
acisindan 6nemlidir. Hiperenflasyonla miicadelede uygulamaya konan onlemler neticesinde fiyat
seviyesi istikrar1 hemen gelmemistir. 18 ay sonra, Anglo-Yunan Konvansiyonu'nda somutlagan tigtincii
bir reformda, mali sistem giiclendirildiginde ve istikrarh fiyatlar1 korumay taahhiit eden bagimsiz bir
para otoritesi (Para Kontrol Komitesi) olusturuldugunda meydana gelmistir (Makinen, 1986, s.795-803).

Arjantin ¢esitli nedenlerle enflasyon sorunu yasayan Latin Amerika tilkelerinden birisidir. 1970'1i
yillarda yasanan petrol krizi ve 1982'de Ingiltere ile yasanan savas Arjantin’in ekonomik sorunlarmin
ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Yasanan ekonomik ve siyasi krizler {iilkenin dis finansman
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yontemlerinden faydalanamamasina ve biitge aciklarini parasal tabani genisleterek ¢ozmeye calismasina
neden olmustur (Sen ve Demirhan, 2004, s. 1). %1000’lerin iizerine ¢ikan enflasyon ve uzun bir siire
devam eden parasal istikrarsizlik gesitli yontemlerle azaltilmaya calisilmistir. Bu uygulamalardan birisi
de 1991 yilinda olusturulan para kurulurdur. Pezo/dolar kurunun 1’e esitlendigi bu uygulama sayesinde
1990 yilinda %800’e varan enflasyon 1994 yili sonunda %5’in altina gerilemistir. Yakalanan bu kisa siireli
basar1 Meksika’da yasanan Pezo krizinin Arjantin’e sigramasiyla, halkin korkularmin tekrar ortaya
¢ikmasina ve bankalardan paralarini cekmesiyle sonuglanmistir. Yasanan bu olaylar neticesinde ekonomi
%5 daralmis ve issizlik %15’in lizerine sigramistir. Ekonominin tekrar toparlamas: 1996 yilin1 bulmustur
(Mishkin, 2000, s. 142). Giintimiizde bir¢ok yapisal sorunu olan Arjantin ve ekonomisi halen istikrara
kavusmamustir. Mali disiplinin saglanmadigi, yiiksek enflasyonun, kur krizlerinin, yolsuzlugun, ytiksek
sug oranlarmin ve issizligin oldugu tilke; calismada ornek olarak gosterilen diger Avrupali iilkelerin
yakaladig1 basariyi sergileyememistir.

Yukarida verilen 6rneklerden hiperenflasyona giden siirecin genellikle savaslar oldugu sonucu
¢ikarilabilir. Buna karsin Capie (1986) calismasinda belirttigi iizere hiperenflasyona yol acanin savasin
kendisi olmadigin ciinkii iilkeler arasindaki bir savasin vatanseverlik duygularini artirdigini ve buna
bagli olarak hiikiimetin halktan borg alip vergi toplamasina olanak tanidigini iddia etmektedir. Capie’ye
gore i¢ savaslar, devrimler veya bir {ilkedeki farkli gruplarin toplumsal huzursuzlugu hiperenflasyonlari
tetiklemektedir. Bu ig istikrarsiz kosullar da vergilerin toplanmas: ve halktan bor¢lanmanin zorlasmasi
nihayetinde parasal tabanin genislemesine yol agmaktadir (Capie, (1986); akt. Bohl ve Siklos, 2018, s. 19).
Capie (1986) tarafindan gergeklestirilen ifadelere paralel olarak 1985'te Bolivya’da, yirminci ytizyilin bir
yabanal giicle savas, i¢ savas veya siyasi devrimle ilgili olmayan ilk hiperenflasyonu i¢ ekonomik
dinamiklere bagli olarak ortaya gikmistir (Capie, (1986); akt Vegh, 1992, s. 627).

Diinyada bu orneklerin disinda Cagan (1956) tarafindan yapilan hiperenflasyon tanimlamasina
benzer bir enflasyon yasamis olan bagka tilkelerde vardir. Bunlarin bir kismina Rusya, Aralik 1921- Ocak
1924; Polonya, Ocak 1923-Ocak 1924; Macaristan I, Mart 1923-Subat 1924; Macaristan II, Agustos 1945
Temmuz 1946; Giircistan, Eyliil 1993- Eyliil 1994; Ukrayna, Nisan 1991- Kasim 1994 ve Cin'de Ekim 1947-
Mart 1948 ornekleri verilebilir (Fischer vd., 2002, s. 2). 2022 yil1 itibariyle de Venezuela, Sudan, Liibnan
ve Suriye hiperenflasyon risklerinin oldugu bir siire¢ yasarken; Zimbabve, Surinam, Tiirkiye, Iran ve
Etiyopya gibi iilkeler yiiksek enflasyon sarmalina girmislerdir.

Sonug olarak tilkelerin enflasyonist siirece giris kosullar1 ve seriivenleri farklihik gosterse de;
enflasyonist siirecin ortaya c¢ikisinin ve siirmesinin nedeni olarak mali ve parasal disiplinlerinin
bozulmasi gosterilebilir. Ulkelerin enflasyonist ¢ikis siiregleri bir an 6nce tamamlayabilmeleri ise
uyguladiklar1 mali ve parasal sikilasma politikalarina yonelik hazirlanan reformlara sadakatleri ile ilgili
oldugu goriilmektedir.

D. ENFLASYON VE KUR KRiZLERIi BAGLAMINDA TURKIYE IKTISADI TARIHININ
DEGERLENDIRILMESI

Tiirk ekonomisinin ve ulusal para birimi lirasinin iginde bulundugu enflasyonist stirecteki
performansimin anlasilabilmesi igin ge¢misten bugiine Tiirkiye'nin izledigi politikalarin anlasilmasi
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onem arz etmektedir. Bu amagla ilgili baslikta Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusunun hemen 6ncesinden
baslayarak giiniimiize kadar izlenen politikalara 6zet olarak yer verilmesi amaglanmstir.

Osmanli imparatorlugunun 1699 yilinda Karlofca antlasmasiyla baslayan gerileme siireci I. Diinya
Savast sonrasinda Osmanli Imparatorlugunun tarih sahnesinden cekilmesiyle son bulmustur. Bu siire
zarfinca yapilan iktisadi, toplumsal ve siyasal yenilikler; denge politikalar1 ve ittifak kurma gabalar:
imparatorlugun kurtulus cabalarma yanit vermemistir. Tim bu gelismelerin sonucunda yikilan
imparatorlugun kiillerinden kurulan gen¢ cumhuriyetin devraldigi Osmanli mirasi genel olarak yari
somiirge niteligindeki bir tilke olarak nitelendirilmektedir. Bu yar1 somiirgeciligin en somut belirtileri
olarak cesitli imtiyazlarla iilkede faaliyet gosterme hakk: elde etmis yabanci sermayeyi, dis borglar
neticesinde kurulmus olan Diiyun-u Umumiye’yi ve iktisadi, askeri ve siyasi agidan emperyalist
iilkelerin giidiimiine girilmis olmasi gosterilebilir (Boratav, 2008, s. 21). Bunun yaninda imparatorlugun
son yillarda giristigi ve biiyiik oranda kaybettigi savaslar neticesinde yasanan begeri sermaye, toprak ve
yatirim sermayesi kayiplari; ulusal nitelik tasiyan burjuvazinin olmayisi; ugranilan isgaller ve yasanan
isyanlar neticesinde {iilkenin hasar almis olmasi gibi faktorler bagimsiz yeni bir devlet kurulmasi
konusundaki 6nemli zorluklar olmustur.

Lozan antlagmast ile bagimsizligini batili devletlere de kabul ettirmis olan Tiirkiye Cumhuriyeti
yakaladig1 askeri ve siyasi basarilari, ekonomik alanda da yakalama azmi ve gabasi igerisinde 1923
yilinda Izmir Tktisat Kongresi'ni gergeklestirmistir. Ekonomik kalkinmaya bu kadar 6énem verilmesinin
temelde iki gerekgesi bulunmaktadir. Bunlardan ilki Cumhuriyetin kurucu kadrolarimin ekonomik
kurumlarin degismedigi siirece askeri ve siyasi kazanimlarin simirli kalacag: yoniindeki inanglaridir.
Diger gerekge ise kalkinmishgin ve bagimsizligin bir gostergesi olarak sanayilesmenin gergeklestirilmesi
gerekliligidir. Bu baglamda Cumhuriyetin kurulusundan hemen sonra sonraki siirecte uygulanacak olan
ekonomi politikalarinda bagimsiz, kendine yeten, dis diinyaya acik ama gerektiginde buradan gelecek
olumsuzluklara kars1 korunan ve milli bir ekonomi kurulmasi hedeflenmistir (C)zsoylu, 2016, s. 33-35).

1929 yilinda ortaya ¢ikan Biiyiik Buhran sonrasinda serbest piyasa ekonomisinin dinamikleri
sorgulanmaya baslamis ve liberal ekonomilerde dahi devletin piyasalarda aktif rol {istlenmesi
beklenmistir. Bu nedenle sonraki siirecte 0zel tesebbiisiin gelistirilmesi ve desteklenmesine yonelik
hedefler birakilmis, devletgilik ilkesinin desteklenmesine baglanmistir. Merkez Bankasinin kurulmasi ve
“Tiirk Parasini Koruma Kanunu” gibi uygulamalar bu durumun bir kanit1 olarak ifade edilebilir (Durmus
ve Aydemir, 2016, s. 163-165).

1939 yilinda baslayan II. Diinya Savasi Tiirkiye i¢in yeni bir donemin de baslangici olmustur.
Calisma ¢agindaki 6nemli miktardaki bir niifusun askere alinmasi, dis ticaretin aksamasi ve yatirimlarin
azalmasi, ekonominin ¢tkmaza siiriiklenmesine neden olmustur. Bu donem toplanan vergilerin ve alinan
borglarin; kamu harcamalarin finansmanina yetmemesine baglh olarak emisyon hacminin arttirilmasi ve
gerceklestirilen devaliiasyon neticesinde enflasyon tetiklenmistir (Uztimcii, 2018, s. 106). Bunun yaninda
bu dénemde uygulanan “Milli Korunma Kanunu” ve “Varlik Vergisi” gibi uygulamalar 6zellikle 6zel sektor
agisindan endise verici olarak degerlendirilebilir.
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Savas sonrasinda ¢ok partili hayata gecen Tiirkiye; kalkinma hamlesi igin disa bagl yardimlara ve
dis kredilere oncelik veren politikalar izlemistir. Tarim, sanayi ve alt yap1 gibi alanlara yatirimlar sevk
edilmis ve devletcilik anlayis1 giiclinii kaybetmeye baslamistir. 1950°'li yillardan itibaren iktisadi
yonetimin basina gecen Demokrat Parti (DP) kisa vadede bazi alanlarda basarili olmussa bile dis ticaret
aciklari ve doviz kitlig: gibi sorunlar ¢oziillememis ve sonug olarak Tiirk Lirasinin yaklasik %70 oraninda
devaliie edildigi siirecte genel olarak istenilen istikrar ortami yakalanamamistir (Dikkaya ve Ozyakgir,
2018, 125-133).

Yasanan mali ve siyasi krizler gerekce gosterilerek 27 Mayis 1960 tarihinde Tiirk Silahli Kuvvetleri
(TSK) yonetime el koyarak Tiirkiye siyasi tarihinde yeni bir donemin kapisini aralamistir. Diger taraftan
ekonomik agidan da 1950'1i yillarda terk edilen “Planli Kalkinma Uygulamalar:” tekrar hayata gecirilmistir.
Beser yillik kalkinma planlarinin uygulandigr 1960-1980 yillar1 arasinda devletin nciiliigiinde ve 6zel
sektoriin desteklenmesiyle ithal ikameci bir politika izlenmistir. Uygulanan politikalar baz1 sorunlar
¢ozmiis olsa da Tiirk ekonomisinin kroniklesen sorunu haline gelen doviz kithgmna ¢oziim
saglayamamistir. 1969 yilinda yapilan genel segimlerin sonucunda iktidara gelen Adalet Partisi (AP),
1970 yilinda ihracatin artacagi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) kredi saglanabilecegi ve isci dovizlerinden
daha fazla pay alinabilecegi gerekgeleriyle yeni bir devaliiasyon gerceklestirilmistir. Bu girisim ilk basta
olumlu etkiler ortaya ¢ikarsa da sonrasinda yasanan 1973 Petrol Krizi rezervlerin erimesine yol agmistir.
Bu donemde ilk kez 1967 yilinda Resmi Gazete ‘de yayinlanan ve doviz kitligim ¢6zebilmek amaci giiden
“Ddévize Cevrilebilir Mevduat (DCM)” isimli uygulamaya yogun olarak basvurulmustur. Ekonomiye agir
bir yiik getiren bu uygulamaya 16 Subat 1978 tarihinde son verilmistir (Donek, 1995, s. 176-177). Bu
stirecte Tiirkiye'nin i¢ siyasetinde yasanan 12 Mart 1971 Askeri Muhtiras: ve dis siyasetinde yasanan 1974
Kibris Barig Harekit: gibi gelismeler de doneme damgasini vuran gelismeler olarak nitelendirilebilir.

1980 yili ve sonrasi Tiirkiye tarihinde onemli yillar olup, giiniimiize kadar gelen siireci
hazirlamistir. Bu donemin en énemli adimlarindan bir tanesi 24 Ocak 1980 yilinda “24 Ocak Kararlart”
olarak bilinen kararlarin almarak; o giine kadar izlenen “ithal ikameci” politikalarin terk edilmesi ve
yerine “ihracata dayali kalkinma” politikalarinin hayata gecirilmesidir. Bunun yaninda alinan kararlar
kapsaminda yapilan devaliiasyon ile yiiksek enflasyon oranlarini diisiirmek, kamu yatirimlarin tekrar
yapilandirmak, doviz gelirlerini arttirmak suretiyle dis agiklar1 kapatmak, sermaye piyasasinu
olusturmak ve uluslararasi yatirimlar tilkeye ¢ekmek gibi birtakim amaclar gozetilmistir. Kisa zaman
sonra ise yasanan mali ve siyasi sorunlar gerekge gosterilerek 12 Eyliil 1980 yilinda TSK iilke yonetimine
yeniden el koymustur. 1983 yilinda yeniden gerceklesen genel secimlerin sonucunda iktidar olan Turgut
Ozal hiikiimeti “24 Ocak Kararlart” dogrultusunda neo-liberal politikalar1 benimsemis ve diinya

genelinde kabul gormeye baslayan kiiresellesmeye yonelik adimlar atilmistir.

Tiirkiye i¢in kamu borgclarimin arttigl, yiiksek faizli bor¢clanmanin gerceklestirildigi, kisa dmdirlii
koalisyon hiikiimetlerinin kuruldugu, yolsuzluklarin mesrulastif1 ve ozellikle i¢ siyasi skandallarin
yasandig1 1990’1 yillar ve hemen sonrasin {i¢ kriz yasanmuistir. 1994, 1999 ve 2001 yillarinda yasanan bu
krizler neticesinde {iilke kur ayarlamalar1 ve enflasyon sarmalina girmistir. 2001 yilinda yasanan kriz
sonrasinda Diinya Bankasi’'nda gorevli iken tiilkeye davet edilen Kemal Dervis ve IMF tavsiyeleri
dogrultusunda hazirlanan “Giiclii Ekonomiye Gegis” programlari sayesinde Tiirkiye ekonomisinin bir
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istikrar yakaladigini iddia edebilmek miimkiindiir. Sonrasinda iktidara gelen Adalet ve Kalkinma
Partisi'nin (AKP) devam ettirdigi bu politikalar ve diinya genelinde siiren likidite bollugu Tiirkiye
ekonomisi i¢in biiytiik bir firsat yaratmaistir. Diinya Bankasi verilerine gore 2000 yilinda %6,5 olan igsizlik
oram 2002 yilinda %10,35’e yilikselmis ancak 2007 yilinda tekrar %8,72 seviyesine indirilmistir. En carpic
gelisme olarak ise uzun yillar ¢ift haneli rakamlarda seyretmis ve 2001 yilinda %54,9 olan enflasyon oran
ise 2004 yilinda tek haneli rakamlara inerek %8,6 seviyesine gerilemistir. Diinya Bankasi verilerine gore
ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 2002 yilinda GSYH'nin %0,45"ini olustururken sonraki yillarda
%1’in {izerinde seyretmistir. Tiirkiye ekonomisinin en biiyiik sorunu olarak nitelendirilebilecek
enflasyon; uygulanan reformlar ve mali disiplin politikalar1 yardimiyla dizginlenmis ve gorece dalgal
kur sisteminin hakim oldugu ekonomide uzun yillar 6nemli doviz kuru miidahalelerine ihtiyag
duyulmamastir.

E. GUNUMUZ TURKIYE'SINDE PARA VE ENFLASYON UZERINE INCELEME

Covid-19 salgin1 diinya genelinde bir¢ok kavramin yeniden sekil almasina yol agmistir. OECD
verilerine gore Cov-19 baslangicinda issizlik oranlari G7 iilkelerinde %4.22’den %8.54’e; OECD
tilkelerinde ise 5.55'ten %8,56'ya ¢ikmistir. Benzer sekilde OECD filkeleri 2020 yilinin ikinci geyreginde
%10,4 daralmistir. Daralan ekonomilerle miicadele politikasi olarak bir¢ok {ilke parasal tabamu
benimsemistir. Bunlardan en 6nemlisi diinyanin rezerv paras: olarak kabul edilen ve ABD dolarim
yoneten Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) 2019 Aralik ayinda 4007,1 milyar dolar olan M1 para arzini,
2022 Mart ay1 itibariyle 20710,1 milyar dolara yiikselmis olmasidir (FED, 2022). Daralan ekonomilerin ve
artan igsizligin ortaya ¢ikti1 bu siirecte hiikiimetlerin ve merkez bankalarimin izledikleri cesur politikalar
neticesinde diinya ekonomisi genel olarak durgunluk riskinden kurtulmus olsa da diger taraftan
enflasyon sorunlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Covid-19 salgini sirasinda karantina tedbirlerine bagli olarak kiiresel gapta tiretimin kisilmasi ve
birtakim tedarik zincirlerinin hasar gormesi; buna karsin diinya genelinde artan parasal tabandaki
genislemeler, talebi koriikleyerek enflasyonu gelismis olarak nitelendirilebilecek {ilkeler icin bile bir
tehdit haline getirmektedir. Bunun yaninda kiiresel diizeyde {ilkeler arasinda yasanan g¢ekismeler de
ekonomik hassasiyetleri arttirmaktadir. Bu sorunlar 6zellikle kirilgan ekonomiler olarak nitelendirilen
cari agik ve dis finansman sorunu olan tilkelerde ise daha fazla hissedilmektedir.

Bu noktada diinya genelinde artan enflasyonist egilimlerden, yillardir dis agik veren; dis ticaret
hadleri gittikge bozulan; sicak sermaye ihtiyac1 olan; ¢evresindeki {iilkelerde siyasi istikrarsizliklar
bulunan; diizensiz go¢menlerin baskisi altinda olan; beyin gocli yasayan; gelir dagilimi adaletsizligi ve
artan igsizlik gibi ekonomik sorunlara sahip Tiirkiye'nin yogun bir sekilde olumsuz etkilendigi
degerlendirilmektedir.

Covid-19 Salgin ve sonrasinda yasanan stiregte birgok tilkenin yaptig1 gibi Tiirkiye de ekonomik
durgunlukla miicadele amaciyla parasal tabanimi genisletme yoluna gitmistir. Tiirkiye'nin parasal
genislemesine iligkin grafik asagida yer almaktadir.
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Grafik 1’de yer alan mavi ¢izgiler M1 para arzindaki miktar degisimini ifade etmektedir. 2019
yilinin Agustos aymda %8,43 olan parasal tabandaki genisleme 2020 Temmuz ayinda %98,94 ile en
yliksek seviyesine ulagmustir. Diger taraftan parasal tabandaki bu artisa ragmen; ilgili donemde
enflasyon endiseleri goz ard1 edilerek siki para politikasi takip edilmemis ve politika faiz oranlarmin
diisiiriilmesi tercih edilmistir. Ilgili dénemde gerceklestirilen iist {iste faiz indirimleri Grafik 2’de

gosterilmektedir.
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Grafik 2. TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (% Yillik Degisim) (TCMB, Elektronik Veri Dagitim

Sistemi, 2022).

Parasal tabandaki artis ve politika faizlerindeki diistisler Tiirk lirasin1 spekiilasyona acik bir hale
getirmis ve yliksek oynakliga neden olmustur. Yasanan gelismeler tarihsel olarak Tiirk lirasini diger
dovizler karsisinda en ucuz duruma geriletmistir. Grafik 3’te Tiirk lirasinin bazi kabul goren para
birimleri karsisindaki performansi gosterilmektedir.

ERCIYES AKADEMI

1 909 |



Mustafa Caner TIMUR

25,00
20,00
15,00
10/00M~
5,00
0,00
AN OV O ©O © O O O O O O O O O O O ™ ™™ ™ ™™ ™ ™ ™ ™ ™~ —H —~ + 4 NN N N &
L T s S T S S I S I o I o I N I N I o B N I N B N I N I o I o I o I o A Y B Y B Y I Y I Y I Y I Y I Y Y Y I Y I oY B o\ B o o I
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o O O O oo oo oo oo o o o o
qogggaaagaadaqaadaaqaaqadadgaqaaaaqaaagadagaaaaagdaqaaaa
— = N =V AN D H O O OIDNNDDNO = AN = = aO FHLD ODND OO VAN = N en <H
T T TR ITTTORLLYIYIYIIYIILRLLLYLYIAT TSGR
<+ O O NN 00 O O INO ODN = IN < OIN —= 0 FH Hh O FH ODNNM O FH —~ IN FH O FH on © O
o N AN AN = = = OO MmO AN = — = OO o aNN AN — O o MmO AN - — — O Ot A
e [JSD/TL e EUR/TL GBP/TL

Grafik 3. Baz1 Giiglii Para Birimleri Karsisinda Tiirk Lirasinin Performansi (TCMB, Elektronik Veri Dagitim
Sistemi 2022).

Covid-19 krizi sonrasinda tiim diinya genelinde parasal tabandaki artis ve tedarik zincirlerindeki
kopmalara bagl olarak yasanan enflasyonist baskilara ek olarak Tiirkiye’de ilgili donemde kur baskis:
da piyasada belirleyici olmustur. Bu dénemde Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) 2022 yilinin Mart ayinda
onceki yila kiyasla %61,14 oraninda artis gostermistir. IMF 2022 y1l1 Nisan verilerine gore gelismekte olan
pazarlar ve kalkinmakta olan {ilkelerde bu oran ortalama %8,7 iken gelismis ekonomilerde ise %5,7
olarak tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisine ait TUFE’deki degisim Grafik 4'te gdsterilmektedir.
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Grafik 4. TUFE yillik degisim oranlari (%) (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2022).

Asagida yer alan Grafik 5'te UFE ve TUFE bazl reel efektif kurlar gosterilmektedir. Buna gore Tiirk
Lirasinin reel olarak deger kaybettigi veya bagka bir degisle ithal {irtinlerin Tiirk lirasi cinsinden
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pahalilastigy ifade edilmektedir. Bu durum 6zellikle ithal ara mala bagimli olarak iiretim gerceklestiren
sektorlerinde maliyetleri ve dolayisiyla satis fiyatlar: tizerinde bask: yaratmaktadir.
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Grafik 5. UFE ve TUFE Bazli Reel Efektif Kurlar (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2022).

Parasal tabandaki artis, faizlerin enflasyonun altinda kalmasi, déviz kurlarindaki Tiirk Liras:
aleyhine yasanan gelismeler ve yakin gelecekte fiyatlarin artacagi beklentisi hane halklarinin gelecekte
elde etmeyi bekledigi kazanglarini simdiden harcamaya yonlendirmistir. Enflasyonun etkilerinden birisi
olan bu gelisme nedeniyle hane halklar1 kredi yoluyla yatirm yapmaya yonelmislerdir. Yiiksek
enflasyonist donemlerde kullanilan bu ucuz krediler faydalanan kisiler agisindan iyi bir yatirim olarak
degerlendirilse bile diger taraftan bazi kesimleri zenginlestirmek suretiyle gelir dagilimi adaleti
ac¢isindan uzun vadede onemli bir sorun ortaya ¢ikarma riski bulunmaktadir. Tiirk lirasi cinsinden
toplam kredi miktarindaki degisimler Grafik 6’da gosterilmektedir.
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Grafik 6. Toplam Kredi Hacmi (Bin TL) (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2022).

Tiirk lirasinin yillardir siiregelen nominal ve reel deger kayb1 tilke vatandaglarimin Tiirk lirasina
olan tutumunu da etkilemistir. Grafik 7’de yurtici yerlesiklerin TL cinsinden toplam mevduatlar1 ve
yabanc1 para cinsinden toplam mevduatlar1 gosterilmektedir.
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Grafik 7. Toplam Tiirk Lirasi Mevduatlar ve Yabanci Para Mevduatlarmin Karsilastirilmas: (TCMB,
Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2022).

Ozellikle faizlerin diisiiriilmeye baglandig1 donemin devami olan 2021 yilimin Eyliil ay1 sonrasinda
yabanci para cinsinden mevduatlarda hizh bir yiikselis baslamigstir. Bu siire¢ ve devaminda uygulanan
ekonomi politikalar1 neticesinde, yurtici yerlesiklerin dovize yonelmesine bagl olarak mevduatlarindaki

dovizin pay1 %65 oraninin {izerine kadar ¢ikmaisgtir.

Tasarruflarmin reel degerinin kaybolacagi endiseleriyle toplumsal diizeyde yasanan panik ve
neticesinde ulusal para olan Tiirk Lirasinin terk edilmeye baslanmasi gibi nedenlere bagl olarak politika
yapicilarinda dolarizasyon endiselerinin ortaya ¢iktif1 gozlemlenmistir. Bu donem ortaya atilan en
radikal politikalardan birisi “Kur Korumali Mevduat (KKM)” isimli hesaplar olmustur. “TL’yi 6zendirme
paketi” kapsaminda 20 Aralik 2021 giinii tanitilan bu yontemle Grafik 3’de gosterildigi {izere doviz
kurlarinda tarihi zirvelerden doniilmiistiir. Ge¢miste de benzerinin “Dévize Cevrilebilir Mevduat” adiyla
benzer sekilde uygulanan bu yontem; hazineye yiik getirmesi nedeniyle siirdiiriilememistir. Cesitli
vadelerle (3, 6, 9, 12 ay) acilabilen KKM'nin gelecekte ne sekilde sonuglanacagi heniiz bilinmese de yurtigi
yerlesiklere, yurtdisinda yasan Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaslarina, yurtici ve yurtdis: tiizel kisiliklere
ve yurtdisi yerlesiklere bu hesaba yatirim yapma firsati taninmistir. Cesitli garantilerin ve vergisel
avantajlarin da sunuldugu KKM tanitildig giinden beri 6nemli miktarda yatirimcinin ilgisini ¢ekmistir.
Grafik 8de Kur Korumali Mevduata iliskin gergeklesen yatirimlarin ilk {i¢ aylk donemi
gosterilmektedir.
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Grafik 8. Kur Korumali TL Mevduat ve Katilim Hesaplar1 (BDDK, 2022).

Uygulamaya koyuldugu giinden itibaren yatirimcilarin ilgisini ¢eken KKM uygulamasinda
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu haftalik bankacilik sektorii verilerine gore 6 Mayis 2022
itibariyle 819.020 Milyon Tiirk Lirasi birikmistir. 2022 yili Mart ay1 itibariyle vadesi dolan olan ilk
mevduatlar; yatirnmcilarina yaklasik olarak %25’in iizerinde TL cinsi bir getiri saglamistir.

Kisa vade icin yiiksek sayilabilecek bu getirinin uzun vadede bu sekilde siirmesi durumunda
TCMB’ye ve Hazine’ye onemli bir yiik getirecegi muhakkaktir. Bu uygulama her ne kadar TL'yi
0zendirme amaci tasisa da gergekte yatirimcilarin endiselerini gidermeye yonelik doviz benzeri alternatif
bir yatirim araci olarak degerlendirilebilir. Doviz fiyatinin 6zellikle 21 Aralik 2021- Mayis 2022 arasinda
stabil seyretmesine ragmen bu siirecte enflasyonun azaltilamamis olmasi zamanla dovizi ucuz hale
getirerek hane halklar1 acisinda talebin olugsmasima yol agmaktadir. Bu baglamda KKM’de yer alan
mevduatlarin tercih ediliyor olmasi1 ve Grafik 7’de gosterilen Doviz Tevdiat Hesaplarindaki yurtigi
yerlesiklerin doviz miktarlar1 gz oniine alindiginda vatandaslarin gelecege iliskin kaygili oldugu ve
gercekte halen 6nemli oranda dolarize oldugu hatta doviz sokuna hazirlanildig1 varsayimina ulagilabilir.

Birikim sahiplerinin 6zellikle TL yatirimlarina iliskin endiselerinin ne kadar gercekg¢i oldugunun
degerlendirmesinin yapilabilmesi igin son bir yilda finansal yatirim araglarimin yillik getiri oranlarinin
incelenmesi de dogru olacaktir. Grafik 9’da yer alan finansal yatirim araglariin yillik reel getiri oranlar:
incelendiginde son bir yilda tasarruflarini ozellikle TL mevduat faizinde ve Devlet I¢ Borglanma
Senetleri'nde (DIBS) degerlendiren tasarruf sahiplerinin YI-UFE ve TUFE kargisinda muazzam kayiplar
yasadig goriilmektedir. Mevcut veriler dahilinde bu siirecten altin, ABD Dolari, hisse senedi ve Euro
yatirimcilariin karla veya gorece az zararla tasarruflarini korumay1 basardig: ifade edilebilir.

ERCIYES AKADEMI

1 913 |



ERCIYES AKADEMI

| 914 |

Mustafa Caner TIMUR

Yilhik degisim oram (%a)

30,00
20,00 17,21
10,00 6,04
0.00 - -
. 73'98
-10,00
-10,11
20,00 -18,74
-21,39
-30,00 -26,43
-31,42
-34,68
-40,00
-50,00 -47,45
-49,95

-60,00 A - o —

Altin merikan BIST 100 Euro Mev uat Faizi DiBs

Dolarn (Brit)
-10,11 -18,74 -21,39 -26,43 -47,45 -49,95
17,31 6,04 2,59 -3,98 -31,42 -34,68

m Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri oran

m TUFE ile indirgenmis reel getiri oran

Grafik 9. Finansal yatirim araglarinin yillik reel getiri oranlari, Nisan 2022 (TUIK, 2022).

Artan enflasyonist etkiler basta olmak {izere ekonomide birgok sorunun vatandaslar tarafindan her
gecen giin daha ¢ok hissediliyor olmasi TUIK tarafindan yayilanan “Tiiketici Giiven Endeksi” tarafindan
gozlemlenebilmektedir. Son on bes yilin en diisiik tiiketici giiven endeksi 2022 yil1 Nisan aymnda 67,3
olarak tespit edilmistir.
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Grafik 10. Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK, 2022).

Incelenen dénemde tasarruf sahiplerinin ilgilerinin taginmazlara yéneldigi ve bunun sonucu
olarak konut satis rakamlar1 da iist {iste rekor yeniledigi goriilmektedir. Saglik salgini sonrasinda
ekonomiyi canlandirmak amaciyla 2020 yilimin Haziran-Temmuz aylarinda gergeklestirilen diisiik
finansman kredili konut kampanyasinda resmi rakamlara gore 229.357 bin konut satilmistir. Diisiik
finansman politikalarinin olmadig1 ancak enflasyonist etkilerin zirve yaptig1 2021 yilinin aralik ayinda
ikinci bir zirve yaparak 226.503 bin konut satilmigtir. Bu dénemde ipotekli satislar gecen yilin aym
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donemine gore tii¢ kat artis sergilemistir. Enflasyonist etkilerin net bir sekilde gozlemlendigi konut
piyasasinda Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) (2017=100) olgiilebilen tiim zamanlarin en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Bahsedilen konut istatistikleri Grafik 11’de gosterilmektedir.
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Grafik 11. Ulusal Konut Istatistikleri (TCMB, 2022) ve TUIK, 2022).

Maliyetlerde ve talepte yasanan artisa bagli olarak konutlarin m? fiyatlarinda artislar
gbzlemlenmistir. Bahgegehir Universitesi Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi (BETAM)
tarafindan yapilan arastirmaya gore 2021 yilinin Mart ayinda m? fiyatlar1 Tiirkiye ortalamasi 3.695 TL
iken; 2022 yiliin ayni doneminde %134,3 oraninda bir artis gostererek 8.656 TL olmustur. Ayrica Mart
ayinda ise yillik reel fiyat degisimi bir 6nceki aya gore yiikselerek ytizde 45,4 olmustur.
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Grafik 12. Tiirkiye Genelinde Satilik Konut Reel Fiyatlarmin Yillik Degisimi (%) (sahibinden.com, 2022 ve

Betam, 2022).

Borsa Istanbul (BIST) tasarruf sahiplerinin en ¢ok yoneldigi alanlardan bir digeri olmustur. Her ne
kadar Grafik 9'da gosterildigi tizere yillik bazda -%21,39 oraninda yatirimcisina deger kaybettirmis olsa
bile yurtigi yerlesiklerin tercihi olmustur. Grafik 13’te gosterildigi tizere 2019 yilindan beri yabanci takas
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orani %65 seviyelerinden %35,69’a gerilemis olsa da BIST endeksinin tarihi rekor seviyelerde oldugu
goriilmektedir. BIST endeks verilerine gore Cov-19 saglik krizi ardindan 23.03.2020 tarihinde 842,46
puana kadar gerileyen BIST-100 endeksi 13.03.2022 itibariyle 2.419,23 seviyesine ulasmaistir.
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Grafik 13. BIST Yabanc Takas Oranu (Is yatirim, 2022).

Yabana takaslarinin bu denli geriledigi bir endeksin yiikselebilmesi, yurtigi yerlesiklerin alima
gectigini ifade etmektedir. Bu algimin olusmasindaki en yiiksek payin piyasadaki birgok iiriiniin
fiyatlarinda yasanan artisa karsin; birtakim hisse senetlerine ait nominal fiyatlarin ge¢mis yillara kiyasla

yeterince yiikselmemis ve ucuzluk algis1 yaratmis olmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Sonug

Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomi tarihi incelendiginde en 6nemli miicadele alanlarmin basinda
enflasyon ve doviz kithgmin oldugu goriilmektedir. 2001 krizi sonrasinda uygulanan istikrar
programlarmin verdigi giiven sonrasi iilkeye gelen yabanci yatirimlar ve diinya genelinde yasanilan
likidite bollugu ile bu miicadelede Tiirkiye Cumhuriyeti onemli kazanimlar elde etmistir.

2008 Mortgage kriziyle baslayan ve ozellikle Covid-19 saglik salgini sonrasinda artarak devam
eden genisleyici mali politikalar diinyanin pek ¢ok {iilkesinde enflasyonist bir ortamin olusmasina yol
a¢muistir. Bu noktada diinyanin diger iilkelerine kiyasla daha da negatif ayrisarak %65’ler1 gecen yillik
enflasyon oranlariyla ve yasanan kur dalgalanmalariyla Tiirkiye Cumhuriyeti maalesef eski ekonomik
problemleriyle tekrar yiizlesmek zorunda kalmistir. Bu problemler her ne kadar kiiresel ¢apta yasanan
enflasyonist ortam tarafindan destekleniyor olsa da ulusal diizeyde gergeklesen para arzindaki
kontrolsiiz artis baglaminda degerlendirildiginde sonug stirpriz olmamaktadir. Bu sorunlarla bas etmek
amaciyla uygulanan ve kamuoyuna “heterodoks” olarak lanse edilen politikalar kisa vadede cari fazla
verdirmek veya doviz kurunu dengelemek gibi faydalarla iilkeyi iginde bulundugu ¢ikmazlardan

kurtarabilse de uzun vadede giivenilirligi hentiz test edilmemistir.

Uygulanan politikalarin uzun vade sonuglarina yonelik etkilerin belirsiz olusu; mevduat
1 916 | sahiplerinin ulusal para birimine kars: tarihsel korkularmin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
sebeple mevduat sahipleri enflasyonist etkilerin daha az oldugu bilinen yabanci para birimlerine veya
enflasyondan koruma saglayacagini diistindiigii yatirimlara yonelerek ulusal paranin bir deger saklama
ve tasarruf aract olma niteligini yok sayma egilimine girdikleri gortilmektedir. Diger taraftan halkin
ulusal paraya ve gelecege iliskin yasadig1 endiseler, basta geng yastaki hane halklar1 olmak tizere bir¢ok
kisinin yasam beklentilerini olumsuz etkiledigi diistiniilmektedir. Bu durum kisilerin iiretim, egitim ve
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sanat gibi katma degerli ve reel ¢iktilar1 olan aktivitelerden uzaklasarak genel olarak “sifir toplamli”
seklinde nitelendirilebilmesi miimkiin faaliyetlere yonelmekte oldugu gézlemlenmistir. Bu faaliyetlerin
en gozde olanlar1 calismada degerlendirildigi gibi doviz, altin, konut-arsa ve borsa olmustur. Bunun
haricinde bir¢ok yatirimcinin son zamanlarda arag ve kripto para alim ve satim faaliyetlerine yoneldigi
de gozlemlenmistir.

Calismada siiresince yapilan arastirmalar ve incelen grafikler bir arada degerlendirdiginde,
ekonomik bircok gostergenin ikaz verdigi goriilmektedir. Tiim bunlarin yaninda kiiresel diizeyde
yasanan tedarik sorunlari, girdi maliyetlerindeki artislar, gelismis ekonomilerdeki durgunluk riski,
Rusya-Ukrayna krizi, ABD-Cin ticaret savaslari, gelismekte olan piyasalara para girisinin yavaglamasi
ve artan iklim sorunlar1 da denkleme katildiginda oldukca karmasik bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamda Tiirkiye Cumhuriyeti'nin i¢ ekonomik ve ¢evresindeki tilkelerin siyasi dinamikleri-riskleri goz
oniinde bulundurularak, alaninda degerli bircok uzmanin belirttigi gibi uzun vadeli yapisal reformlarin
hayata gegirilmesi biiyiik onem arz etmektedir. Bu noktada atilacak adimlardan birisi siyasi ve ekonomik
kurumlarin birbiriyle is birligi i¢cinde ancak karar alma noktasinda bagimsiz hale getirilmesi olacaktir.
Kisa ve orta vadede ulusal parada yasanan dalgalanmalar Tiirkiye gibi ithal ara mal kullaniminin yogun
oldugu bir iilke de muhakkak maliyet enflasyonuna yol agacaktir. Arz ve talep enflasyonlarinin
yasandigr ekonomide artan enflasyon sonucunda bireylerin ve yatirimcilarin reel yatirimlardan
uzaklagarak, spekiilatif yatirim alanlarina yonelmesi Tiirkiye’de yasandig1 haliyle muhtemeldir. Basta
konut fiyatlar1 olmak iizere bir¢ok iirlinde yasanan fiyatlarin siirekli artis1 karsisinda reel ticretlerin
diisiiyor olmasi yakin gelecek Tiirkiye ekonomisi igin stagflasyon olgusunun gozlemlenmesi riskini de
ortaya c¢ikarmaktadir. Tiim bu nedenlerle ekonominin en ©nemli dinamiklerinden ve politika
araclarindan birisi olan ulusal paranin itibarimin korunmasi gerekmektedir. Hane halklarinin
tasarruflarinin ulusal para cinsinden degerlendirmeyi bir tehdit olarak algilamasi, gelecekte ihtiyag
halinde uygulanacak para politikalarin etkinligini azaltacaktir. Bu noktada oncelikle ekonomiye iligkin
sorunlar tespitinin dogru bir sekilde yapilmasi ve kabul edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ekonomi
yoOnetimine gosterge niteligi tasiyacak mikro ve makro verilerin seffaf bir sekilde elde edilmesi de
sorunun tespitini ve ¢oziimiinii kolaylastiracaktir. Ekonomini yonetiminin ulusal-uluslararas:
glvenilirligi olan uzmanlar tarafindan gerceklestiriliyor olmasi da istikrar yolunda atilmasi gereken

onemli adimlar arasindadar.

Sonug olarak i¢ ve dis dinamiklere baglh olarak yasanan bir¢ok ekonomik sorunun oldugu
gortilmektedir. Tim bu sorunlarin ¢oziilmesi ve artan iilke riskinin diisiiriilmesi i¢in zamana ihtiyag
duyulacaktir. Bu noktada ulusal paranin kisa vadede istikrari ile saglanabilecek ekonomiye giivenin ve
orta - uzun vadede uygulanan politikalarinin Tiirkiye ekonomisinin gelecegi agisindan belirleyici olacag:
distiniilmektedir.

Etik Kurul izni

Bu calisma etik kurul izni gerektiren bir ¢alisma grubunda yer almamaktadir.
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