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Oz

Ulkemizin yasadigi glncel yiiksek enflasyonu ve onun nedenlerini ortaya koymak
calismanin arastirmacini olusturmaktadir. Bunun icin 6ncelikle 2002°deki yapilanmadan
pandemi donemine kadarki ekonomik degisimler genel hatlariyla incelenmistir. Bu stirecte
dinya genelindeki 2008 krizinden, 2013 ve 2016 yillarn arasinda ulkemizdeki siyasi
problemlerden kaynakli degisimlere yer verilmistir. Sonra 2018’deki Rahip Brunsonun
tutuklanmasinin, Halk Bankasi yo6neticilerinin yargilanmasinin ve S-400’lerin ekonomik
sonuglarina deginilmistir. Daha sonra 2019°da baslayan, 2020’de btittin hiziyla devam eden,
gintimuzde de hala etkisi stren Covid-19 salgininin ve Rusya-Ukrayna Savasinin
dogurdugu enerji ile tahil krizinin ekonomik gostergeler o6zellikle de enflasyon oranlari
lzerindeki etkilerine yer verilmistir. Kullanilan yéntem, “Doktiman Incelemesi” olmustur ve
konuyla iliskili gtincel makalelerden, dergi ve gazetelerdeki yazilardan yararlanilmistir.
Sonuc olarak pandeminin ve Rusya-Ukrayna Savasi’nin diinya ekonomisinde arz, talep ve
lojistik kaynakli sorunlar dogurdugu anlasilmistir. Genelde diinyada 6zelde de tlkemizde
enflasyon oranlarinin 6nemli oranda ytkseldigi tespit edilmistir. Enflasyon oraninin gelismis
ltlkelerde %8-%11 araliginda seyrederken, tilkemizde %80’lerin Uizerine ciktigl gérulmustur.
Diger tulkelerden ayrisacak sekilde tlkemizde enflasyon oraninin yliksek cikmasinin
gerekcelerinin genel olarak istikrarli olmayan doéviz-kuru, pandemi kaynakli bozulan arz-
talep ve lojistik iliskisi, Rusya-Ukrayna Savasi’ndan 6turt enerji ve tahil krizi ve bunlarin
yaninda artan “firsatcilik” egilimleri oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Turkiye ekonomisi, Covid-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna
Savasi, Enerji krizi, Tahil krizi

FROM 2002 TO THE COVID-19 PANDEMIC, TO THE RUSSIA-
UKRAINE WAR INFLATION IN THE TURKISH ECONOMY

Abstract

The researcher of the study is to reveal the current high inflation experienced by our
country and its causes. For this, first of all, the economic changes from the structuring in
2002 to the pandemic period were examined in general terms. In this process, the changes
arising from the 2008 crisis around the world and the political problems in our country
between 2013 and 2016 have been given place to. Then, the economic consequences of the
arrest of Pastor Brunson in 2018, the trial of Halk Bank executives and the S-400s were
mentioned. Later, the effects of the Covid-19 epidemic, which started in 2019, continued at
full speed in 2020 and still continues today, and the effects of the energy and grain crisis by
the Russia-Ukraine War on economic indicators, especially inflation rates, have been given
place to. The method used was "Document Review" and current articles related to the
subject, writings in magazines and newspapers were used. As a result, it has been
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understood that the pandemic and the Russia-Ukraine War have caused supply, demand
and logistics-based problems in the world economy. It has been determined that inflation
rates have increased significantly in the world in general and especially in our country.
While the inflation rate is swinging in the range of 8%-11% in developed countries, it has
been observed to exceed 80% in our country. It has been determined that the reasons for
the high inflation rate in our country, which differs from other countries, are generally
unstable exchange rate, deteriorated supply-demand and logistics relations due to the
pandemic, energy and grain crisis due to the Russia-Ukraine War, as well as increasing
"opportunistic" tendencies.

Keywords: Inflation, Turkish economy, Covid-19 pandemic, Russia-Ukraine War, Energy
crisis, Grain crisis.

GIRIS

2019 yilinin Aralik ayinda ortaya ¢ikan Covid-19 virtis salgini, DSO tarafindan 11
Mart’'ta “pandemi” olarak ilan edilmistir. Virisiin yayilmasini azaltmak icin tlkeler
kapanmalara gitmislerdir. Aralarinda cesitli farkliliklar olsa da genel olarak
diinyada huktmetler disar1 ¢ikma yasaklar: getirmislerdir. Fabrikalarin kapilarina
kilit vurulmus ve boylelikle arz kisilmistir. Diger yandan AVM’lere, restaurantlara,
eglence merkezlerine vb. yerlere de yasaklar getirilmistir. Bu durum ise talepte
onemli bir daralmaya yol acmistir. Ayrica Ulkeler arasindaki seyahatlerin ve iller
aras1 gidis-gelislerin yasaklanmasi, sonradan da izne bagli hale getirilmesi, lojistik
stirecini olumsuz derecede etkilemistir. Oyle ki Ingiltere ve ABD gibi tilkelerde
bircok slirticd, yasaklar ve kapanmalar nedeniyle islerini yitirdikleri i¢cin “kamyoncu
acig” olusmustur. Bundan dolay1 baska tlkelerden bile kamyoncu alimina
gitmislerdir.

VirGistin etkisi 2020 yilinda butin hiziyla devam ederken, hastaligin daha iyi
taninmas: ve tedavi sUrecindeki ilerlemeler nedeniyle 2021 yilindan itibaren
yasaklar gevsetilmeye ve tulkeler acilmaya baslamislardir. Bu durum ise talebin
artmasina neden olmustur. Fakat artan talep, azalmis olan arz ve olumsuz y6nde
etkilenen lojistik nedeniyle karsilanamaz hale gelmistir ve diinyada genel olarak
enflasyon sorunu belirmistir.

2021 yilindan itibaren dinya ekonomisi artan talep, yetersiz arz ve lojistik
nedeniyle ciddi enflasyon oranlariyla karsi karsiya gelmistir. Bu duruma bir de
2022 yilinin Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna Savasi’nin dogurdugu enerji ve
tahil krizi eklenince, enflasyon ytiksek oranlara ulasmistir. Avrupa ve Amerika gibi
ulkelerde uzun zamandir gorilmeyen enflasyonlar olusmustur. Pandemi 6ncesinde
enflasyon oranlar1 %0, %1 civarindayken, salgin ve savas sonrasinda bu rakamlar,
%8’lere hatta bazi Avrupa tilkelerinde %117lere kadar cikmistir. Ulkemizde ise
enflasyon oranlari, %80’leri ge¢cmistir.

Yapilan bu calisma, yasamakta oldugumuz ve hepimizi etkileyen gtincel enflasyonu
gerekceleriyle birlikte anlamaya calismaktadir. Bunu yaparken de Turkiye
ekonomisini merkeze almaktadir. Gerektigi yerde diger tlkelerle karsilastirilmalar
yapilsa da asil olarak Turkiye’deki enflasyon tizerine egilmektedir. Glincel enflasyon
oranlarini daha iyi bir sekilde ortaya koymak icin de 2002°deki ekonomik
yapilandirmadan gintmuizde kadar ki olan stirece yer verilmektedir. Boylelikle
2002 sonras1 Turkiye ekonomisi genel hatlariyla 6zetlenerek, gintimutizdeki salginin
ve savasin sonuclari da eklenerek enflasyon oranlarinin ytksek c¢ikmasinin
nedenleri tespit edilmeye calisilacaktir.
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1. Ozalc1 Politikalardan 2001’e Krizine Genel Bir Bakis

1980’li yillardan itibaren disa donik ekonomik programlar uygulayan Turkiye,
dinya olaylarindan daha cabuk etkilenmeye baslamistir. Disa déntk programlar,
doviz kurlarinin makroekonomik degiskenler arasindaki baglantiyr giclendirmistir
ve kurda meydana gelen degisimler ekonomik faaliyetleri ve istikrari1 da etkilemeye
baslamistir  (Karakis, 2019: 84). 1993te Ozalin vefatinin ardindan,
Cumhurbaskanhigina Stilleyman Demirel gecmis ve Tansu Ciller de basbakan
olmustur. Ciller doéneminde ekonomik teskilatlarin/kurumlarin buUtinint
basbakanliga baglayarak kamu borcunu ve yukla faiz 6demelerini diistirmek icin
caba sarfetmistir (URL-1). Fakat makro istikrar saglayacak tedbirler yerine talimat
yoluyla faizleri distirmeye calismistir. Faizlerin yliksek olmasi nedeniyle Hazine’nin
borclanma ihalelerini iptal etmistir. Ekonomik girdi saglamak icin Telekom’u
Ozellestirmek istemis ancak girisimi Anayasa Mahkemesi'nden geri dénmus ve
donemin iktidar1 para basmaya hiz vermistir (URL-1). Enflasyonu ve faizi hizla
dustrmek, TL’de istikrar saglamak amaciyla Tansu Ciller htikiimeti 1994 yilinda 5
Nisan Kararlari’ni aciklamistir. Ciller parasal hacimde genislemeye giderek piyasaya
yiksek miktarda para stirmuistiir. O dénem “Ekonomik Istikrar Paketi” denilen
girisim, piyasada yuksek likidite akisina saglamis ve bu yanlis politika faizi
dustrmek yerine, dévize hiicum edilmesine kap1 aralamistir. Bunun akabinde gelen
kriz nedeniyle piyasalar sarsilmis ve Ciller hikimeti Mayis 1994’te Uluslararasi
Para Fonu'yla (IMF) 14 aylik bir stand-by anlasmasi imzalanmistir (Adal, 2018;
URL-1).

1998 Rusya krizi ve akabinde gerceklesen 1999 Marmara Depreminin btlitge
lUzerinde olusturdugu yukler, ekonomik zorluklarin daha da arttirmistir (URL-1).
Turkiye, IMF programinin etkisi ile enflasyonla muicadelenin istikrarli bicimde
yonetilmesine, finans ile bankacilik sektortinde de somut uygulamalara yonelik
onlemler alinmistir (Sezal, 2020: 22). Fakat 1999 yilindan itibaren uygulanan bu
IMF programi da basarisizlikla sonuclanmis ve Turkiye IMF’ in kapisini yeniden
calmak zorunda kalmaistir.

Turkiye'nin o doénemlere kadar uyguladigi IMF programinin asil amact dénem
icerisindeki yuksek enflasyonun dustrilmesini ve program kapsaminda serbest
faiz, sabit kur rejimi uygulanmasidir. Faiz oran1 piyasa tarafindan belirlenmis, kur
ise Merkez Bankasi’nin her gun icin ac¢ikladig kurda sabit tutulmustur. Programa
yonelik ilk olumsuz hareket, Kasim ayinda yasanan likidite kriziyle olmustur (URL-
1). Cunkti 2001 krizinde finansman gereksinimi ve likidite daralmasi, borg
vadelerinin daha cok kisalmasina neden olmustur. Finansal acidan bu kota
tabloya, reel sektérti fonlamak yerine bankalarin bazi 6zel holdinglerine bagh
yapilart uygun kredilerle finanse etmesi eklenmelidir. Bu durum, tahsil edilemeyen
kredilerin yol actigi batak kredilerin de kamu maliyesi tizerine yuklenmistir. Ciller
doneminde bankalar yeterince denetlenmediginden, gerceklestirilen islemlerde
usulstizltikler olusmustur (Sezal, 2020: 22).

Yilsonuna dogru bankalarin kendi pozisyonlarini kapatma arayis: lee faizler hizla
yukselmistir. Kendilerinde agir miktarda Hazine bonosu bulunan bankalar, bunu
finanse etmekte zorlanmislardir. 19 Subat 2001 tarihindeki Milli Gtivenlik Kurulu
(MGK) toplantisinda yasananlar! da piyasadaki sikisikligin daha derin bir ekonomik

119 Subat 2001 tarihli Milli Giivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda Cumhurbaskan1 A. Necdet Sezer ile Bagbakan Biilent
Ecevit arasindaki tartisma, ekonomik krizin derinlesmesine neden olmustur. Olay, hiikiimetin 14 aydan beri izledigi sik1 para
politikalarinda degisiklige neden olmustur. Hilkiimet serbest kur rejiminden, dalgali kur rejimine gegmistir. Merkez
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krize dontismesine yol acmistir. Likidite sorunu nedeniyle piyasadan yabanci
yatirnmcilar c¢ikmaya baslamislardir. Bunun akabinde de uygulanan ekonomik
program giiven kaybina ugramistir. Oyle ki bankalar arasi piyasada gecelik faizler
% 5 bin ile 7 bin 500 araligina ytikselmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), 24 saatte % 20’nin Uizerinde deger kaybetmistir. Bankacilik sektériindeki
krizin etkileri reel sektorde de hissedilmistir. Sayisiz firma kapatilmis, ytz binlerce
insan igsiz kalmistir (URL-1).

Subat 2001 kriziyle beraber sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmistir.
Merkez Bankasi, ihtiya¢c duyulan likiditeyi yeniden karsilamaya baslamistir.
Odemeler sistemindeki kilitlenme sona ermis ve sistem tekrardan calismaya
baslamistir (Sezal, 2020: 22-23).

Mart ayinda o donem Duinya Bankasi baskan yardimcisi olan Kemal Dervis,
Turkiye'ye cagrilmis ve ekonomi bakanligina atanmistir. IMF ile stand-by
imzalanmis ve bankacilik sektérinde reformu amaclayan yeni bir ekonomik
program yururlige konulmustur (URL-1).

2. 2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisi

2001 yilinin 22 Subat tarihinde Merkez Bankasi’nin sabit doviz kurundan dalgali
doéviz kuru rejimine gecmesi, kuru 6nemli 6l¢ctide arttirmistir. Déviz kurundaki
dalgalanmalari, Merkez Bankasi dogru muidahaleler ile zamaninda duizeltebilmistir
ve ekonomik istikrari saglamak icin “Gucli Ekonomiye Gecis Programi” yururltge
konulmustur. Yine bu tarihte Merkez Bankasi acik enflasyon yerine oOrttik
enflasyonu secmistir. Yuksek enflasyon, ekonomik altyap: yetersizligi, finansal
derinligin olmamasi, fazla cari agik ve bankacilik sektéoriindeki kirilganliklar bu
tercihin nedenleri olmustur. Gucli Ekonomiye Gecgis Programi piyasalara olan
gliveni arttirmis, doviz talebinin diismesini saglamis ve kur asagi yonli hareket
etmistir (Karakis, 2019: 86). 2002-2005 yillar1 arasinda Merkez Bankasi’nin ortiik
enflasyonu hedeflemesiyle ve ekonomideki olumlu gelismelerin etkisiyle doviz
kurlarinda istikrar saglanmis ve enflasyon oranlari azalmistir. 2001 son c¢eyreginde
% 54,4 olan enflasyon orani 2002’de % 29,7, 2003te % 18,3, 2004 yilinda tek
haneli rakam olan % 9,3, 2005’te ise % 7,7’ye gerilemistir (Karagél, 2013: 36-37).

2006 yilinda gerekli sartlarin olusmasiyla birlikte acik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Beklenen enflasyon rakamlar1 2006 icin %5, 2007 icin %4 ve 2008 icin
%4 olarak aciklanmistir. Fakat o donemlerde diinyadaki gida ve ham petrol
fiyatlarinin artmasi1 ve kuresel krizin belirmesiyle bu enflasyon hedeflerine
ulasilamamistir. Bundan dolayr 2006’dan itibaren enflasyon tekrar yukselme
egilimine girmistir. 2006 yilinda enflasyon % 9,7, 2007’de % 8,4, 2008°de ise % 10,1
olmustur (Karago6l, 2013: 37; Karakis, 2019: 86). 2008 yilinda enflasyon tekrardan
cift haneli rakamlara (%10,1’e) ulasmis, bu durumun nedeni de kliresel piyasalarda
yasanan kriz olmustur.

2008’deki kuresel ekonomik krizin en 6nemli nedeni, FED’in (Amerikan Merkez
Bankasi) 2002-2004 yillar1 arasindaki uyguladigi “genislemeci para politikalart”
olmustur. FED’in politika faiz oranlarini1 strekli distirmesi ve musait kosullarda
fon saglamasi, bankalarin mortgage kredisi verme istahini kabartmistir (Sezal,
2020: 23-24). 2008 yilinda ABD’de mortgage piyasasinda baslangicta krizin nedeni

Bankast’nin gecelik faizleri 7 bin 500 puana kadar yiikselmistir. Tiirk liras1 bir 6nceki giine kiyasla yiizde 52,73 deger
kaybetmistir. Devam eden giinlerde, 3 Mart 2001 tarihinde TL, Dolar karsisinda 9,07 deger kaybetmistir (Adal, 2018; Sezal,
2020: 22).
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sayillan konut fiyatlarinin yukselmesi, kredi riskinin giderek artmasi, banka ve
finans kuruluslarini endiselendirmemistir. Ctinkd kredileri satin alan banka ve
finans kuruluslar1t hizla kredi risklerini baskalarina devretmisler, tabiri caizse
butin dinyaya paylastirmislardir. Yatirim bankalari, yerel bankalardan aldiklar:
kredileri, “portféy sigortalama” yontemiyle menkullestirmisler ve bdylelikle
degerlendirme kuruluslarindan ytksek kredi notlari almislardir. Menkul kiymet
risklerinin dagitilma sinirlar1 o kadar genis bir alana yayilmis ki, dinyanin dért bir
yanindaki banka ve finans kuruluslari, emeklilik fonlari, yerel yoénetimler bu fonlar
satin almislar ve bu durum “Kuresel Kriz” haline doénitserek bircok kurulusun
batmasina ya da iflasina neden olmustur (Sezal, 2020: 23).

2008 kuiresel ekonomik krizi, hem ABD hem de Yunanistan, irlanda, italya ve
Portekiz gibi Avrupa Birligi'ne Uye ulkelerin ekonomilerini derinden sarsmistir.
Turkiye ise bu krizden daha az etkilenmistir. Finans sisteminden ziyade reel sektor
ve ticari dengeler acisindan zorluklar yasamistir (Karagoél, 2013: 28). 2001 krizi
sonrasinda zaten tekrar yapilandirma sUrecine girmis olan Turk bankacilik
sektortine, kuresel krizin etkisi olmustur. Kuresel Kriz déneminde Turkiye’de
bankacilik sektdoriine yonelik bir nakit oOnlem programina gereksinim
duyulmamistir. Ekonomiye kuresel krizin yansimalari bankacilik sektériinden
ziyade reel sektérde dis borg¢ artisina, tiretimin daralmasina neden olmustur (Sezal,
2020: 24). 2008 yilinda 9%0,7 olan buUylime orani, 2009 yilinda % -4,7ye
dismustir. Buylime hizindaki daralmadan istihdam olumsuz etkilenmis ve issizlik
orani 2009 yilinda %11’den, %14’e ylUkselmistir. Kuiresel krizin etkisiyle olusan
gliiven kaybi, yatirimlarda, ttiketimde ciddi inis cikislarin yasanmasina neden
olmustur. 2008 yilinda %5,7 olan cari islemler aciginin GSYIH orani, 2009 yilinda
%?2,3’e gerilemistir (Sezal, 2020: 24). Reel sektértin yeniden yapilandirilmasi ve
canlandirilmasi ile tim sektorlerin ekonomik blylimeye katk: sagladigt 2010-2011
yillarinda ytksek blyume oranlarina ulasimistir. 2011 yilinda % 9,2 buylyen
Cin’den sonra % 8,5lik biylime oranina ulasan Turkiye ekonomisi diinyadaki en
hizli bliyltyen ikinci ekonomi olmustur (Karagdél, 2013: 28).

2008 krizinin Turkiye ekonomisi tizerinde yol actig1 6nemli sonuclardan bir de déviz
kuru noktasinda olmustur. 2008 Krizi 6ncesi dolar kuru 1,20 dizeyinde seyretmis
ve ‘1 dolar 1 TL olur mu?” tartismalari yasanmisken; 2008 krizi sirasinda kur, 1,7
seviyesinin tizerine ¢ikmistir (URL-1).

2008 Krizi Turkiye’de enflasyonun da ylikselmesine neden olmustur. 2007 yilinda
tek haneli % 8,4 olan enflasyon, 2008’de cift haneli rakam olan % 10,1’e ¢cikmistir.
Ancak 2008 yili enflasyon orani, ekonomik faaliyetlerin azalmasi ve emtia
fiyatlarindaki duiststin etkisiyle gerilemistir. Dahasi 2009’un son ceyreginden
itibaren ekonominin kendisini toparlamasi1 ve pozitif yonlti bir ivmeye kavusmasi
enflasyon oranlarinin tekrar diismesine, tek haneli rakamlara ulasilmasina imkan
vermistir. 2009 yilinda enflasyon % 6,5, 2010’da % 6,4, 2011°de % 10,45, 2012°de
ise % 6,16 olmustur:
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(Karagol, 2013: 37).

2008’deki dis kaynakli kuiresel krizden sonra Turkiye ekonomisi, 2013 yilindan
itibaren ise i¢ kaynakli sorunlar yasamaya baslamistir. 2013 Haziran ayindaki Gezi
Olaylari, Turkiye ekonomisini olumsuz etkileyen stirecin baslangici olmustur. Daha
sonra ayni yildaki 17-25 Aralik olaylari, 15 Temmuz 2016’daki darbe girisimi,
Turkiye Ekonomisini olumsuz etkileyen 6nemli hadiseler olmustur (Sezal, 2020: 24-
25). 2013 yilinda Turkiye ekonomisi en basarili dénemini yasamistir ve bu yilin
akabinde itibaren beliren siyasi problemler, ekonomik istikrarin bozulmasina yol
acmistir (Altay, 2017: 1).

Merkez Bankasi; 2012, 2013 ve 2014 yillar1 icin bekledigi enflasyon oranini %5
olarak aciklamistir fakat bu hedefe ulasilamamistir. 2012 yilinda enflasyon orani %
6,16 ulassa da, 2013 yilinda artarak % 7,4’e, 2014’te ise % 8,17’ye ylUkselmistir.
Merkez Bankasi tarafindan 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda beklenen enflasyon
orani %S olarak belirlenmistir. Fakat enflasyon 2015 yilinda %8,81, 2016’da %
8,53, 2017°de % 11,92, 2018’de ise % 20,30 olmustur. Gortuldugu tzere 2017 ve
2018 yilindan itibaren enflasyon yeniden c¢ift haneli rakamlara yukselmigtir.
Enflasyondaki bu artisin nedeni olarak sinir komsularimizda yasanan siyasi
belirsizlikler, savaslar ve tlkemizdeki yasanan siyasi olaylar gosterilmistir (Karakis,
2019: 86-87).

3. 2018’den Covid-19 Pandemisine

2016’dan 2019 yilindaki Covid-19 salginina kadar doviz kuru yukselmis ve buna
bagl olarak da enflasyon artmistir. Doviz kurunun ytkselmesinin ise genel olarak
dort nedeni olmustur. Bunlardan ilki gelismis tulkelerin para politikalarindaki
degisiklikler, ikincisi Rahip Brunson olayi, Uclinciisii Halk Bankasi ve Iran’a
yonelik ambargonun delinmesi, dérdtinctisti ise S-400’ler konusu olmustur. Ancak
bunlarin hepsine yer veremeyecegimiz icin, onlardan yalnizca ikincisi Uzerine
yogunlasacagiz.

2018 yilinin ilk ceyreginde gelismis Ttulkelerin merkez bankalarinin politika
degisikligi ve gelismekte olan ulkelere yonelik olumsuz etkileri Tlrkiye finansal
piyasalarinda da buyuk bir dalgalanmaya sebebiyet vermistir. Kiiresel piyasalarda
da risk algilis1 yukseldiginden gelismekte olan tulkelerden doéviz cikisi artmaistir.
Sonrasinda ytksek faiz ve enflasyon nedeniyle i¢ talepte kayda deger bir gerileme ve
sirketlerin 6deme yukumluluklerini yerine getirmemeleri sebebi ile de iflaslar ve
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“konkordato”lar yasanmistir (Sezal, 2020: 17). Bu durumu daha iyi anlamak icin
biraz éncesinden almaliyiz.

TUIK’in verilerine gére TUFE Nisan'da ylizde 1.87 artmis ve enflasyon yillik %
10.23'ten, % 10.85'e ytikselmistir. TUIK’in enflasyon aciklamasi akabinde Dolar/TL
4.24'e, Euro/TL de 5.07'ye ¢cikmistir (URL-2). Ancak TL'nin doviz kurlar karsisinda
deger kaybetmesinin tek nedeni enflasyon verilerinin ytiksek gelmesi olmamistir.
Kredi derecelendirme sirketi Standard & Poor's (S&P) da Turkiye'nin kredi notunu,
bozulan mali disiplin ve ytksek enflasyon gerekcesiyle, yatirnm yapilabilir diizeyin
u¢ kademe altinda bulunan BB-'ye indirmistir. S&P ayrica Turkiye'nin ekonomik
gorinimuinu negatiften duragana cevirmistir. Diger taraftan dolarin kiiresel capta
deger kazanmasinin da kurdaki yukseliste etkili oldugu degerlendirilmistir. Bu
durum uzerine Dolar/TL kuru rekor dtizeylere yaklasmistir (URL-2).

Haziran ay1 enflasyon verileri sonrasinda déviz kurlar1 yeniden ytUkselise gecmistir.
TUFE Haziranda aylik % 2.61 artmuis, yillik % 15.39’a ytikselmistir. 4.62 — 4.63 Lira
araliginda islem goéren Dolar, 4.6885 liraya kadar yukseldikten sonra gunlik %
1.38 artisla 4.68-4.69 lira bandinda islem gérmuisttr (URL-3).

llerleyen zamanlarda Beyaz Saray’dan Rahip Andrew Brunson'in serbest
birakilmamasi halinde Turkiye'ye yaptirim uygulanacagini ifade edilmistir. Beyaz
Saray s6zciisii Sarah Sanders "icisleri ve Adalet Bakani'na yaptirim uygulanacak"
demistir ve boylelikle yaptirim resmilesmistir (URL-4). Beyaz Saray S6ézctst Sarah
Sanders’in yaptirim karari alindigini aciklamasinin ve daha sonra ABD Hazine
Bakanligi tarafindan ilgili bakanlarin ABD’deki mal varliklarina el konulmasi
kararinin duyurulmasinin ardindan Dolar 5,01 liraya kadar yukselmistir (URL-5,
URL-6). Déviz kurlarindaki bu hizli ytukselis, 3 Agustos ginii de devam etmisgtir.
Dolar, erken piyasada yeni zirvesini 6nce 5,0961 TL'ye ardindan 5,10 sinirini da
asarak 5,1138 TLye yukseltmistir. Euro ve Sterlin de artigslarini devam etmistir.
Euro 5,90 TL'nin tizerinde seyrederken, Ingiliz sterlini 6,63 TL bandinda hareket
etmistir (URL-7). Agustos ay1 baslarinda S TL olan Dolar, bir hafta icinde 6,5 TL
seviyesini de gecmis ve 12 Agustos gecesinde 7,20 TLyi zorlamistir (URL-1).

Brunson'in serbest birakilmasinin ardindan Dolar 5,55 TLye kadar gerilemistir.
Turkiye ve ABD iliskilerinde yaptirimlara iliskin iyimser beklentilerden dolay:
Dolar/TL 5.52 bandina dismus ancak 5.50 bandinin altina inememistir (URL-8;
URL-9).

2018'de Rahip Brunson kriziyle Dolar patlayip 7.20’lere ¢ciktiginda, enflasyon sadece
bir ayda yuzde 6.30 artmistir (Eylil 2018). Déviz enflasyonu neden bu kadar
etkilemektedir? Doviz kuru dalgalanmalari, Turkiye gibi dalgali kur politikas:
uygulayan gelismekte olan tlkelerin fiyat dlizeylerini 6énemli oranda belirlemektedir.
Turkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan tulkelerin Uretimi ithal ara
mala dayali oldugu icin bu tulkelerde doéviz kuru ile enflasyon arasinda dogrudan
iliski bulunmaktadir (Soydan, 2020; URL-10). Ayrica tiketim mallar1 6nemli oranda
ithal edilerek tedarik edilmektedir, bundan dolay:r Dolar kurundaki artislar ithal
tiketim mallarinin fiyatlarini da yukselterek enflasyonu arttirmaktadir. Yine
Turkiye’nin enerji ihtiyact buytuk oranda ithalat ile karsilanmaktadir. Dolardaki
artislar Uretim ve enerji maliyetlerini arttirmakta ve akaryakit gibi dogrudan
tiketicinin kullandig1 enerji kaynaklarinin fiyatlarini yukseltmektedir (URL-10).
Bahsedilen gerekcelerden 6ttirti Dolardaki ylkselisle enflasyon arasinda cok guiclti
neden-sonug iliskisi vardir. Buna "geciskenlik etkisi" denilmektedir. Arastirmalara
gore TL'deki % 1'lik kayip, enflasyonu % 0,24 artirmaktadir. Déviz kurundaki
hareketler tuketici enflasyonundaki degisimin % 52’sini, toptan esya
enflasyonundaki degisimin ise % 64 Unt aciklamaktadir (Soydan, 2020).
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2001 yilindaki krizle nominal dolar kuru yukselmistir ve enflasyon % 54,4
olmustur. 2002-2005 yillarinda kurdaki istikrar saglanmis ve enflasyon orani
yildan yila dasmusttir. Fakat 2008 yilinda Dolar kurunda yeniden dalgalanma
meydana geldigi icin enflasyon orani da %10,1’e ulasmistir. Ancak 2010 yilindaki
glcli sermaye girisleri Dolar kurunun asir1 ylkselmesini engellemistir (Karakis,
2019: 87). 2013-2015 yillar1 arasinda doéviz kurunda yeniden hizli yukselisler
gerceklesmistir fakat enflasyon orani %10’un altinda kalmistir. 2016 yilindan sonra
Dolar kuru ulkenin jeopolitik ve siyasi sorunlar: sebebiyle hizla ytkselmistir. 2017
yilinda kurdaki ve enflasyon oranindaki artis siddetlenmistir. 2018 yilindaki
olumsuz hadiseler sonucunda Dolar kuru ve enflasyon orani 10 yilin en yuksek
seviyesinde cikmistir. Merkez Bankasi ve hiikiimet tarafindan alinan o6nlemler
sonucunda kurdaki artis engellense de enflasyon orani %16,3 olarak seyretmistir
(Karakis, 2019: 87).

4. Covid-19 Pandemisi ve Sonrasi

2019 yilinin Aralik meydana cikip dinyaya yayilan Covid-19 salgininin ekonomi
lUzerinde Onemli sonuclar1 olmustur. Salgin dénemindeki kapanmalar nedeniyle
igyerlerinin kapilarina kilitler vurulmus ve turetim, tiketim, tedarik zincirleri
etkilenmistir. Sanayi Uretimi aylik %30.4, yillik %31.4 gerilemistir. Madencilik
sektéoriinde ve tas ocaklarinda %14.5, imalatta %33.3, elektrik, gaz, buhar,
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektdérinde %14.9 azalma yasanmistir (Adigtizel,
2020: 209). Salgindan o6zellikle de otomotiv ve tekstil sektérti etkilenmistir.
Otomotiv Uretimi Nisan 2020’de %91 gerilemistir. Ocak-Nisan déneminde ise 2019
yilina goére %28 oraninda azalmis ve sadece 352.309 adetle sinirli kalmistir.
Otomotiv Ihracatcilar1 Birligi Nisan ayinda butiin fabrikalarin kapali olmasi
nedeniyle sektdérde %77’lik daralma yasandigini, 32 milyar dolarlik yilsonu
hedefinde % 20 ile 30 arasinda bir azalma olusacagini ve bunun da 6-7 milyarlik bir
diistis anlamina gelecegini belirtmistir. 2020 yilinin Mart-Nisan ayinda baslayan
gerileme Tekstil ve Hazir giyim sektérintin Uretiminde %60Tik bir azalmaya yol
acmistir (Adigtizel, 2020: 211).

Gerek otomotiv gerekse de tekstil sektorti salgindan etkilenen 6nde gelen Uretim
gruplar1 olmustur ve arz daralmalar1 yasamistir. Talepteki daralma ise hizmet ve
turizm, eglence gibi sektérlerde gérinir hale gelmistir. Hizmet sektéri acisindan
salgin alisveris merkezlerinin kapanmasina, kafe-kahvehane, kuafor, berber,
lokanta, pastane gibi is kollarinda faaliyetlerin sinirlandirilmasina yol ac¢maistir.
Bahsedilen yerler ya buttinuyle kapali kalmislar ya da evlere siparis yoluyla
faaliyetlerini sinirli olarak yuUrUtmuslerdir (Adigtizel, 2020: 192-193). Bunlara
turizm ve eglence sektérini de eklemek gereklidir. Hem ulusal hem de kuresel
Olcekli seyahat kisitlamalari, turizm ve eglence sektérlerine olan ragbeti azaltmis,
durma noktasina getirmistir. Turizm sektoérinde bariz bir dtsts olmustur.
Turistlerin sayisi Nisan ayinda yillik olarak %99,3 oraninda azalmis ve 24,2 bin
kisiye kadar gerilemistir. 2020’nin birinci ceyreginde (ki diger ceyreklerde durum
daha koétulesmistir), 2019’un ayni ceyregine gore turizmden kazang¢ %11,4 dismus
ve 4,1 milyar dolara kadar gerilemistir (Adigtizel, 2020: 211).

Salginin etkiledigi bir diger sey ise 6zellikle lojistik sektdérii olmustur. Kapanmalar,
seyahat kisitlamalar1 nedeniyle ulusal htiikiimetler btiytik refleksler géstermisler ve
sadece uluslararasi1 degil, ulusal sinirlar icindeki iller arasi1 gidis-gelisler de
yasaklanmis ve 6zel izne bagl hale getirilmistir. Bu durum ise 6zellikle tasimacilik
sektéoriinlti 6nemli oranda etkilemis, bahsedilen is kolunda bircok insan issiz kalmis
ve firmalar 6nemli sorunlarla kars: karsiya gelmislerdir.
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Gelismekte olan ulkelerdeki enflasyonu etkileyen bir diger sey ise salginin kuiresel
bir hal almasinin ardindan bu tulkelerden buyltk miktarda sermaye c¢ikislarinin
olmasidir. 2015 yilinda 8.8 milyar dolarlik satis yapan yabancilarin sadece 2020
senesinin ilk ceyreginde yapmis olduklar1 satis, 8.4 milyar dolar seviyesine
erismistir. Boylelikle 2020 yilinin baslarinda 5.95 TL olan Dolar, Mayis ayinda 7.23
TL olmus ve zamanla 6.70-6.90 TL araliginda salinmistir (Adigtizel, 2020: 192, 203-
204).

Arzda, talepte daralmaya ve tedarik zincirlerinde aksamaya yol acan salgin suirecine
sermaye cikislarinin eklemlenmesi ve doéviz kurunun yutkselmesiyle enflasyon da
yukari dogru ivme kazanmistir. 2019’da %11,84 olan TUFE, 2020 sonunda 14.60’a
cikmistir. 2020 yilinin Aralik ayinda TUFE yillik % 14,60, aylik % 1,25 artmistir.
Aralik UFE (Uretici Fiyat Endeksi)’si ise yillik % 25,15, aylik % 2,36 ytikselmistir
(URL-11). Aralik aymnin enflasyonun ayrintilarinda yillik en ytksek artis %28.12 ile
cesitli mal ve hizmet gruplarinda, onlar1 takiben %21.12 ile ulastirmada, %20.61 ile
gida ve alkolstiz iceceklerde olmustur.

2020 yii enflasyonunu arttiran gruplar icinde Eylil ayindan itibaren metal
cevherler (%46.21), ana metaller (%25.87) 6nemli oranda yer almistir (URL-12). Yine
2020 yili enflasyonlarinda 6nemli bir artis (%34.98), kagit ve kagit tirtinlerinde
olmustur (URL-13).

Oysa kendilerini bagimsiz arastirmacilar olarak tanimlayan Enflasyon Arastirma
Grubu (ENAG) wuzmanlari, 2020 yili enflasyon oraninin %36,72 oldugunu
aciklamislardir (URL-14). Uzmanlara gére bu fark, TUIK’in hesaplama biciminden
kaynaklanmistir. Onlara gére TUIK’in hesaplama yaptigi sepet icerisinde tiiketimi
olusturan gida Urlnlerine tam yer verilmemis ve yillik hesaplamada fiyati azalan
artinler dikkate alinmistir (Oztiirk, 2021).

Salginin ikinci yilinda, 2021°de ise enflasyon oranlari beklenenin (%9.4) cok
lUzerinde gerceklesmistir. Haziran 2021°’de tuiketici fiyatlar1 aylik % 1,94, yillik %
17,53 ve on iki aylik ortalamalara goére % 14,55 artmistir. Yurt ici Uretici fiyat
endeksi (YI-UFE) ise aylik % 4,01, yillik % 42,89 artmistir (URL-15). Eyliil ayinda
ise enflasyon aylik % 1,25, yillik % 19,58 yukselmistir (URL-16). 2021 yilinin Kasim
ayinda enflasyon yillik %21.31, Aralikta ise yillik 36,08 artmistir. Boylelikle 2020
yilinda 14.60 olan enflasyon, 2021’de % 36.08’e ytkselmistir. Simdi bu artiglarin
yasandigi Uirin gruplarini gérmeye calisalim.

TUIK’in 2021 Kasim ayina dair verilerine gore yillik en cok artis % 28,90’1a lokanta
ve otellerde, onlarn takiben % 27,1171e gida ile iceceklerde, % 25,14’le ev esyasinda,
% 23,781le de konut sektériinde gérilmustir. En distk artis ise yillik % 5,77’yle
haberlesmede, aylik % 6,3171le ulastirmada, % 5,36%yla cesitli mal ve hizmetlerde, %
4,10luk artisla lokanta ve otellerde olmustur (Hacaloglu, 2021). ENAG ise Kasim
ayinda TUFE’yi %58.65 olarak aciklamistir ve aylik artisi ise % 9.91 olarak ifade
etmistir. ENAG’a goére Kasim’daki en yuksek artis % 21.11%e eglence ve kultur
harcamalarinda goértlmustir. Bu artist % 17%le saghk harcamalari , % 16,41’le
giyim ve ayakkabi, % 13,97’yle cesitli mal ve hizmetler takip etmistir. TUIK’in
verilerinde % 6,31’le Eyltl ay1 lideri olan ulastirmadaki artis ise ENAG’1n verilerinde
% 10,23 olarak gerceklesmistir (Hacaloglu, 2021).

Kasim ayinda YI-UFEde ise aylik % 9,9, yillk % 54,62 artis gerceklesmistir.
Sektorlere gore aylik en yuksek artis % 20,67yle ham petrol ve dogalgazda
goralirken % 16,72yle kémur ve linyit, % 14,37’yle tekstil Urtnleri,%14,337le
elektrik, gaz tiretimi ve dagitim1 takip etmistir. Yillik en yliksek artis ise % 145,94’le
kok, rafine petrol tirtinlerinde, % 116,51°le ham petrol ve dogal gazda, % 97,13’le
ana metallerde olmustur (Hacaloglu, 2021).
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Aralik ayinda ise enflasyon aylik bazda % 13,58 artis kaydetmis ve bdylelikle 2021
yili enflasyonu % 36,08’ cikmistir. Yillik artis en yiuksek % 53,66 ile ulastirmada,
% 43,80 ile gida ve alkolstiz iceceklerde, % 40,95 ile ev esyasinda gérulmustur.
Aylik artis ise en cok % 28,49 ile ulastirmada, % 16,54 ile ev esyasinda, % 15,99 ile
gida ve alkolstiz iceceklerde olmustur (URL-17).

Mayis 2003’ten beri yillik enflasyon ilk kez % 30’u, aylik enflasyon ise Nisan
2001°den beri ilk defa % 10u asmustir. Uretici enflasyonu (UFE) ise yillik %
79.89°luk artisla, Subat 2002 sonrasi, 20 yillik dénemin zirvesine yukselmistir.
TUFE ile UFE arasindaki acik da 43,8 puanla rekor seviyelere ulasmistir. Ancak
ENAG, 2021 Aralik enflasyonunu aylik % 19,35, yillik % 82,81 olarak aciklamistir
(URL-18).

2021 yilinda dinya genelinde enflasyon oranlari artmistir. 2019 sonlar1 ve 2020
yilinda Covid nedeniyle kapanmalar gerceklesmis ve bu durum da talepte diisme
olusturmasi nedeniyle Urlnlerin arzinin kisilmasina yol acmistir. 2021 yilinda
salginin hizinin yavaslamasi ve acilmalarla birlikte talepte artislarina, bu durum da
kisilmis arzin artan talepleri karsilayamamasina neden olmustur. Bir de bu surecte
tedarik zincirleri kapanmalar nedeniyle olumsuz etkilendigi icin diinya genelinde
enflasyonlar artmaya baslamistir.

Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat), Avrupa Birligi (AB) ve Avro Bélgesi'nin Aralik ay1
enflasyon verilerini yayimlamistir. AB'de genel olarak Kasim ayinda % 5,2 olan yillik
enflasyon, Aralikta % 5,3'e ylikselmistir. Ozelde ise Aralik enflasyonu Almanya'da %
5,7, Fransa'da %3,4, Ispanya'da % 6,6, Italya'da % 4,2, Hollanda'da % 6,4,
Belcika'da % 6,6, Polonya'da % 8, Litvanya'da % 10,7 ve Estonya'da % 12
seviyelerinde olmustur(Seker, 2022). Kuresel ekonomiyi ve varlik fiyatlarim
yakindan etkileyen ABD’de ise enflasyon 2021 Kasim’inda % 6,8’¢, Aralik ayinda ise
% 7'ye yukselmistir (URL-19).

Gerek Turkiye, gerekse Avrupa ulkeleri ve Amerika’da da 2021 yilindan itibaren
enflasyonlar ylkselmeye baslamistir. Blittin bu tulkelerde ytkselise gecen seyler
genel olarak enerji ve gida fiyatlar: olmustur. Fakat Turkiye, Avrupa ve Amerika’dan
farklilasacak derecede ylksek enflasyonlarla kars: karsiya kalmistir ve bu oran her
gecen gun daha cok artmaktadir.

5. Kur Korumali Mevduat, Rusya-Ukrayna Savasi

Salginin neden oldugu enflasyon yukselmelerine, Turkiye 6zelinde bir de kur’un
yukselmesi eslik etmistir. Dolar kur’u, 2021 yili basinda 7,30Tu seviyelerindedir
fakat Kasim ayindan itibaren 2018’deki gibi yeniden yukselmeye baslamistir.
Cumhurbaskaninin dusuk faiz konusundaki israriyla birlikte doviz kurunda ciddi
dalgalanmalar olmustur. Eyltl basinda 8,307lardaki Dolar kuru, Kasim’da 9,50’ye
ulasmistir. Kasim ay1 sonras: ise TL’deki deger kaybi hizlanarak % 35’1 gecmis ve
Dolar 13 TLyi asmistir (URL-1).

Cumhurbaskani ‘aiz sebep, enflasyon sonuc’ sézleriyle faizin dtistirilmesi yontinde
cagrida bulunmustur (URL-1). Amac faiz yoluyla tilke kaynaklarinin sémuridlmesine
ve onlarin atil diismelerine engel olmak, dustk faizle is ve sermaye sahiplerinin
yatirima, istihdama yoénelmelerini ve Uretim eksenli bir ekonomiye gecilmesini
saglamaktir.

Kur hareketleri, “faiz sebep-enflasyon sonu¢” teorisini savunan Cumhurbaskani ve
yakin doneme kadar politika faizini enflasyonun tizerinde tutmaya calisan Merkez
Bankas1 arasindaki iligki ile sekillenmistir. Cumhurbaskani, iki makam arasindaki
iliskinin degisecegine dair mesajini, 2018 yilinin Mayis ayinda ve baskanlik
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secimlerinin hemen o6ncesinde, Bloomberg’e verdigi bir réportajda, “secimleri
kazandig1 takdirde para politikasinda daha fazla sorumluluk almaya” niyetli
oldugunu soyleyerek vermistir. Salgin doéneminde kuresel capta uygulanan
olaganusti parasal genisleme politikalarini saymazsak, faizlerin
Cumhurbagkaninin teorisine uygun bir sekilde indirilmesi, 2021’in Eyliul ayiyla
birlikte gerceklesmeye baslamistir (Ercan, 2022).

Merkez Bankasi'nda ve Ekonomi ydnetiminde gelisen degisimler, 2021'de ekonomi
gindemini sosyal hayatin gindemini olusturmustur. Kasim 2020'de MB
Baskanligina getirilen Naci Agbal'in baslattigi faiz artirimi stireci ile déviz kurlar ve
enflasyonda yasanan iyilesme giderek bozulmustur. Agbal'in gérevden alinmasi ve
yeni baskan Sahap Kavcioglunun Eylul 2021'de baslattigi faiz indirimi sureci
durum tam tersi yonde ilerlemistir (Duran, 2021). Agbal’dan sonra 2021’in Mart
ayinda Merkez Bankasi baskani olan Sahap Kavcioglu 6 ay boyunca faizlerde
degisiklik yapmamistir. Fakat Eylil ayindan itibaren para politikas: kurulu
Uyelerinin faiz indirim kararlariyla, politika faizini 5 ay icerisinde %19’dan %14’e
dustirmustir. Enflasyonun Aralik ayina kadar %20 civarinda seyretmesi ve fiyat
seviyelerinde herhangi bir dists egilimi gérilmemesine ragmen yapilan faiz
indirimleri, Dolar/TLnin 4 ay icerisinde 8,30 seviyesinden 13,50 bandina ¢cikmistir
(Ercan, 2022). Merkez Bankasinin Aralik ayindaki para politikas:t kurulu
toplantisinda politika faizini %15 seviyesinden %14’e indirmesiyle Dolar kuru takip
eden gunlerde 18 seviyelerine kadar cikmistir. Fakat Dolar/TL’deki ani yUkselis
sonrasindaki birka¢ glin icerisinde Kur Korumali Mevduatin (KKM) duyurulmasiyla
Dolar kuru, hizli bir sekilde 18 seviyelerinden 10,60 TL bandina inmesini
saglamistir (Ercan, 2022).

Kur Korumali Mevduat déviz, altin ve TL birikimlerinin bankalarin sundugu faiz
oranlariyla ve hesabin acilis tarihi ile vade tarihi arasindaki olusacak kur
degisiminin bu faize eklenmesiyle acilan bir vadeli mevduat hesabidir. Bu hesap,
vade boyunca mevduat faizi getirisi elde edilmesine ek olarak vade sonu mevduat
faizi getirisinin o dénemde ortaya cikacak kur fark: tizerinden hesaplanan tutardan
dusik olmasi halinde aradaki farkin Turk Lirasi olarak hesaba yansitilmasi
seklinde uygulanir (Egilmez, 2022). Yatirirmcilar maddi servetlerini/tl/dolar vd. 3 ay
kurda tutarsa, o doénemde dovizde bir hareket olmasa faizi kacirdim diye
kaygilanabilir. Faizde tutarsa kurda hareket olunca “faize yatirdim ama kurda oyle
bir hareket oldu ki onu kacirdim” diyebilir. Vatandas bdylelikle hem faiz’den hem de
kur'dan kaynakli stresten kacinmis olmaktadir ve “Liralasma” sUreci
baslamaktadir. En son Bakan Nebati 570 milyar lira KKM sistemi ile bankada
vadelesen TL toplamini aciklamistir. Yilsonuna kadar sistem devam edebilir
seklinde bir planlama oldugu da sdylenmistir (URL-20).

[lk KKM hesaplar1 22 Aralik'ta acilmistir ve birinci haftada KKM'ye yaklasik 70
milyar liralik bir gecis olmustur. Cumhurbaskaninin KKM aciklamasi 6éncesi Dolar
13 liranin Uzerini gérmustir. Aciklamay: yaptig 22 Aralik’ta Dolar 12.05 liraya, 24
Aralik'ta ise 10.65 liraya kadar gerilemistir. Ardindan kademeli olarak yulikselerek
30 Aralik'ta yeniden 13 liranin Gizerine tirmanmistir (URL-21).

Zamanla kur yukselisini stirdtirmustir ve bu durum Hazinenin 6¢demesi gereken
miktar1 da arttirmistir. KKM’nin duyurulmasinin ardindan Dolar kuru, 2022 nin ilk
iki ayinda 13,50-14,00 seviyelerinde hareket etmistir. Fakat Rusya-Ukrayna
savasinin baslamasinin kuresel piyasalardaki dogurdugu risk ve Fed’in Mart
ayindaki toplantisinda ilk faiz artirnrmini yapacagina dair aciklamalarla Dolar ilk
kirilimi yasayarak 14,76 seviyelerine kadar yukselmistir. Nisan basinda aciklanan
Mart ay1 enflasyonunun %6071 gecmesine ragmen, Dolar kuru Mart ay: ortalarindan
Mayis ay1 basindaki Fed’in ikinci faiz artinmina kadar 14,50-14,80 araliginda
hareket etmistir. Mayis ay1 basinda Fed’in politika faizi tist tabanini S0 baz puan
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daha artirmasiyla Dolar kuru 2022’deki ikinci buyutuk kirilmay:r da yasayarak
14,70lerden 15,90’1in Uizerine tirmanmistir (Ercan, 2022).

Dovizin dismesi icin yeterli olmayan Kur Korumali Mevduat, bircok olumsuzluga
da neden olmustur. 1) Bankalar bu dénemde 6demeleri gereken faizin Hazine'ye
devrederek maliyetleri dtstrmusler ve daha c¢ok kar etmislerdir. (2) Hazine
kullanmadig1 paranin maliyetini paylasarak bankalara finansal destek saglamistir.
Diger bir ifadeyle Hazine vergilerin bir bolimunu bankalarda kur korumali mevduat
hesab1 olan kisi ve kurumlara o6demistir ve buda bltceye gereksiz bir yuk
getirmistir. (3) Tasarruf sahipleriyle vergi 6deyenler ayni kimseler olmadiklar: icin
bankalarda birikimi olmayan insanlarin 6dedigi vergiler, bankalarda birikimi
olanlarin hesabina Hazine tarafindan aktarilmais, gelir dagilimindaki esitsizlik daha
da artmistir (4) Kur korumali mevduat hesabi doviz mevduatlari disinda TL
mevduatlara da uygulandigi icin TL mevduat1 da bir anlamiyla dovize endekslenerek
doéviz mevduatini artirmistir (Egilmez, 2002) 5) Tim bunlara ragmen uygulamanin
hukuksal dayanaklar: yeterince acik degildir. Ayrica yasal dizenlemeler agisindan
Hazine’nin TL mevduatlarin kur karsisinda deger kaybini 6nleyecek 6demeleri
dogrudan bankalara yapmasi muUmkin degildir. 6) Yatirimcilarin garantilere
gtivenip TL'ye gecmezlerse TL’deki degersizlesme devam edecek ve artan bor¢clanma
farki Hazine buyuk bir yuk getirecektir (URL-22).

Kur Korumali Mevduat’a yoénelik yapilan elestirilerden en 6énemlisi ise 6zellikle 3.
maddeyle iliskilidir. Yani tasarruf sahipleriyle vergi o6deyenler ayni kimseler
olmadiklar1 icin, tasarruf sahiplerinin gelirlerini koruma yukintn vergi 6deyen
garibanlara yuklenmesidir. Hazinenin 6dedigi bor¢ yukt sonucta halktan alinan
vergilerden olusmaktadir. Bor¢ yiku artinca bu durum da vatandasin vergilerle
daha cok yoksullasmasina anlamina gelecektir. Bu konuda bir siyasi parti
temsilcisi, “Garibanin sirtindan faizi tesvik ettiler. Hem de dolar garantili olarak...
Nas bunun neresinde? Garibanin parasi ile bankada dolar1 olani finanse
ediyorsun...” demistir. Bir baska siyasi temsilcisi ise "Tedbirlere baktigimizda
pekala da bir 'U dontist' yaptiklarini gérebiliyorsunuz. Turk liras1 mevduatindaki
faize bakmadan dévizdeki artisi mevduat sahiplerine verecekler. Yani aslinda faizi
dolayli olarak artirmis oldular. Bu, Turk lirasini ve ekonomiyi buitinuyle dolara
veya dovize baglamaktir. Bunun adi, tam da mandaciliktir" demistir (URL-22).

Kur Korumali Mevduatin da atesini duistiremedigi déviz kuru artisina, bir de Rusya-
Ukrayna savasinin eklemlenmesi, ithalata bagimli Ulkemizde enflasyonu iyice
arttirmistir. Salginin hizinin azaldigi bir dénemde, 2022 yili Subat ayinda baslayan
Rusya-Ukrayna savasi ekonomik acidan bircok olumsuzluk dogurmus ve
bunlardan ilki, hi¢ kuskusuz enerji fiyatlarimin ytikselmesi olmustur. Onceden
zaten arzi kisilmis olan petrol Urlnlerinin bir de savas nedeniyle tedariginde
sikintilar yasanmasi, petrol fiyatlarini iyice ytikseltmistir. Bu durum turetim, lojistik
ve tiketim sureclerinde ciddi enflasyonik artiglara neden olmustur. Rusya-Ukrayna
savasinin ikinci 6nemli sonucu demir-celik sektéoriinde olmustur, artan fiyatlar
zaten yuUksek olan konut fiyatlarini daha da ytkseltmistir. Savasin ticiinci sonucu,
glibre fiyatlarinin ytikselmesi olmustur. Artan gubre fiyatlar: ise Ureticileri, ciftcileri
etkilemistir. Tarim girdi fiyatlarinin ytkselmesine neden olmustur ki bu durum da
tarim UrlUnlerinin fiyatlarini ytikseltmistir. Dordiinctisti, savas nedeniyle dogrudan
gida fiyatlarinin yukselmesi olmustur. Gerek Avrupa gerekse de Turkiye enerjide
oldugu gibi tahilda da buytk oranda Rusya ve Ukrayna’ya bagiml tilkelerdir. Savas
sartlarinda gidalarin sevkiyatlarinin yapilamamas: yuksek fiyat artislarina neden
olmustur. Ozellikle bircok tlkede oldugu gibi bizde de aycicegi yagina ulasim
zorlasmis ve fiyatlar asir1 derecede ylUkseltmistir. Bu sorunu ¢ézmek icin tlkemiz,
Rusya, Ukrayna ve Avrupa ulkeleri Ukrayna’daki yukli gemilerin c¢ikarilmas: ve
sevkiyatlarinin yapilmasi i¢cin yogun bir mesai harcamislar ve sonunda bir anlagsma
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saglanabilmistir. Anlasmanin yapilmasi ¢ok 6nemlidir ¢ctinkti Birlesmis Milletler'in
(BM) soylemlerine binaen Rusya-Ukrayna Savasi’ndan 6ttrt dinyadaki temel gida
maddelerinin fiyat artisi, Nisan ay1 itibariyle son bir ayda (Mart-Nisan arasi
dénemde) tim zamanlarin en yuksek seviyesine ulasmistir. Uzmanlarda mevcut
ekonomik duizenin i¢ karartici oldugunu belirtmisler ve hukumetlere harekete
gecmeleri cagrisinda bulunmuslardir (URL-23).

Kur Korumali Mevduata ragmen dolarin ylkselmesiyle ve Rusya-Ukrayna Savasi
nedeniyle enflasyon oldukca ytlikselmistir. Mart ayinda tilkemizde TUFE gecen yila
kiyasla % 61,14 artmistir. Gecen yilin ayni ayina goére en fazla artis % 99,12 ile
ulastirmada, onu takiben % 70,33le gidada ve alkolstiz iceceklerde, % 69,26'la ev
esyasinda olmustur. Aylik bazda da en fazla artis % 32,67 ile motorinde, onu
takiben % 24,41 ile benzinde, % 23,47 ile kémurde, % 20,56 ile kuru soganda
gorulmustiar (URL-24).

Tarim-UFE (2015=100), Mart 2022’de yilik %105,70, aylhik %15,16, 2019 Aralik
ayina gore %47,98 ve 12 aylik ortalamalara gére %44,42 artis gerceklesmistir. Yillik
en cok %228,20 ile gibre ve toprak Urunleri/ilacglari, %175,39 ile enerji ve yaglar
artmistir. Yine aylik en cok %44,65 ile glibre ve toprak gelistiriciler, %23,32 ile
enerji ve yaglar artmistir (TUIK, 2022a).

Rusya-Ukrayna Savasi Avrupa ulkelerini de etkilemistir. Mart 2022’de Avrupa
genelinde de enflasyon artisi gerceklesmistir. Eurostat (Avrupa Istatistik Ofisi)in
verilerine gére Euro bolgesi tlkelerinde tuketici fiyatlarn yillik genel olarak % 7,5
artmistir (URL-25). Son 40 yilin en yluksek enflasyon oranina ulasan Almanya’da
Mart 2022°de tuketici fiyatlar1 % 7,6 olmustur. Avrupa’da rekor kiran Hollanda’da
ise enflasyon Mart ayinda 6énemli oranda artmis ve % 11,9’a ylUkselmistir (URL-25).
ABD'de aciklanan verilere goére de yillik enflasyon yuzde 8,5 ile son 41 senenin
buytuk artis dizeyine ulasmistir (URL-26). Gerek Avrupa tulkelerinde gerekse de
Amerika’da da enflasyonlar ytkselmistir ve bunun en 6énemli nedeni ise 6zellikle
enerji ve gida fiyatlar1 olmustur. Fakat bu tulkelerdeki enflasyon rakamlari genel
olarak %7-11 araliginda seyretmistir. Tturkiye’de ise bu rakamlar oldukca yuksek
diizeylerde hareket etmistir.

Ulkemizde Nisan 2022 TUFE (2003=100)’si aylik %7,25, yillik %69,97, 2019 Aralik
ay1 ile kiyaslandiginda %31,71 ve 12 aylik ortalamalara gore %34,46 artmistir. Yillik
en yuksek artis %105,86 ile ulastirmada, %89,10 ile gida ve alkolstiz iceceklerde,
%77,64 ile ev arac-gerclerinde olmustur (TUIK, 2022b). Nisan 2022 dénemi
(31.03.2022-30.04.2022) glunluk fiyat degisimlerinden elde edilen ENAG Fiyat
Endeksine gore ise enflasyon aylik bazda %8,68 artmistir (ENAG, 2022a). ENAG
yilik enflasyonun ise %156,86 oldugunu aciklamistir. Enflasyonun mevcut
gelismeler dogrultusunda artacagini ve piyasa riskinin daha da yUkselecegini
belirtmistir (ENAG, 2022b).

Enflasyon oranlar1 Nisan ayinda diinyanin diger yerlerinde de artmistir. Fakat bu
oranlar yine Turkiye'dekiyle ayni olmamis, daha az olmustur. Eurostatin Euro
Bolgesinin Nisan aymna iliskin verilerinde Martta % 7,4 olan yillik enflasyon,
Nisan’da % 7,5'e yukselmistir. Nisan ayinda enflasyon Almanya'da % 7,8, Fransa'da
% 5,4, Ispanya'da % 8,3, Italya'da % 6,6, Belcika'da % 9,3, Yunanistan'da % 9,4,
Slovakya'da % 10,9, Hollanda'da %11,2, Letonya'da % 13,2, Litvanya'da % 16,6 ve
Estonya'da % 19 seviyesinde 6lcilmustir (URL-27). ABD'de de Nisan ayinda yillik
enflasyon beklentilerin tizerinde, % 8.3 olmustur (URL-28). Genel olarak Turkiye,
Avrupa ve Amerika’da Nisan ayinda da enerji ve gida kaynakl ytksek enflasyonlar
ortaya cikmistir. Fakat bu rakamlar hicbir sekilde Turkiye’dekilerle ayni seviyede
olmamistir. Ulkemizde ¢cok daha ytiksek enflasyon oranlariyla karsilasilmistir.
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Enflasyon Turkiye’nin degismez bir sorunu olarak tekrar tekrar kendisini
gostermektedir. GuUntimuzde bunu en siddetli sekilde yasamaktayiz. Her sey
pahalanmisg, “fiyatlar basini alip gitmistir’. Genel olarak salgin 6ncesine kadar,
enflasyonun, déviz kurlarindaki hareketlilige bagh olarak yukselmistir. Ozellikle
2008 ve 2018 yilinda kurdaki ylikselmeler nedeniyle de enflasyona 6énemli oranda
artmastir.

Doviz kurlarindaki oynamalar elbette ki enflasyonun tek nedeni degildir fakat
onemli bir sebebidir. Ctinkl tilkemiz ithalata bagimli bir ekonomiye sahiptir, bu da
disariya daha cok bagli olmamiz anlamina gelir. Disariya daha cok bagimlhlik ise
diinya ticaretinin rezerv parasi olan Dolarin yukselmelerinden veya
alcalmalarindan 6énemli oranda etkilenmeye neden olur.

Gunumutzde TUulke olarak yuksek enflasyonlarla karsilasmamizin O6nemli
nedenlerinden birisi, Dolar karsisinda TL’deki deger kaybidir. Yakin dénemli
etkisini ise 6zellikle 2018 yilinda Rahip Brunson, S-400’ler ve Halk Bankasi1 olaylar:
sonrasinda Dolarin asir yldkselmesi sonrasinda yasamis durumdayiz. Bu duruma
salginin eklemlenmesi, yldksek enflasyonu yasamamizin ikinci 6nemli nedeni
olmaktadir. Salgin dénemindeki kapanmalar talebin ve buna bagl olarak da arzin
diismesine, tedarik zincirlerinin zarar gérmesine neden olmustur. 2021 yilindan
itibaren salgin tedbirlerinin gevsetilmesine ve tulkelerin acilmasina bagh olarak
artan talep, azalmis olan arz ve zarar gormuUs tedarik zincirleri nedeniyle
karsilanamaz hale gelmis ve enflasyon dinyada ve daha da fazla olmak tUzere
ulkemizde artmaya baslamistir. Salginin dogurdugu bu enflasyon artiglarina bir de
2022 yilinin ilk ceyreginde baslayan Rusya-Ukrayna Savasinin eklemlenmesi,
yuksek enflasyon yasamimizin U¢lincl nedeni olmustur. Savas nedeniyle 6zellikle
de enerji ve gida (aycicek yagi ve bugday) kaynakli olarak enflasyon ytkselmistir.

Yuksek enflasyonlarin ortaya ¢cikmasinin gerekcelerini bdylelikle aciga kavusturmus
olmaktayiz. Simdi de enflasyonun o6zellikle kendisini gosterdigi Urtnleri genel
anlamiyla gostermeliyiz. Ozellikle hangi tUrtinlerde yiiksek fiyat artislan
gerceklesmistir? Birinci olarak 2020 yilinin sonlarindan itibaren kagit vb. trtin
gruplarinda ytliksek artislar olmustur. Ikinci olarak demir-celik sektériinde yiiksek
artiglar gerceklesmistir. Bu fiyat artislar1 2021 yilinda da devam etmis ve oldukca
yuksek rakamlara ulasmistir (2021 Kasim’da yillik olarak %97,13 artig). Bu durum
ozellikle konut ve insaat fiyatlarinin ylkselmesine neden olmustur. Konut
fiyatlarinin ytkselmesinin bir diger gerekcesi ise diger hammaddeler gibi insaatin
bilesenlerinden biri olan cimentonun fiyatinin 2021 ve sonrasinda yuksek bir artis
gostermesidir. Fiyat yukselmelerinin gerceklestigi Uc¢lincii grup olan c¢imento
fiyatlarinin yudkselmesinin nedeni ise oOzellikle Utretim sUrecinde enerjiye yuksek
derecede bagimliliktan kaynaklanir (maliyetlerin %80T enerjiye bagimlidir).
Cimentonun Ucretinin ylkselmesinin asil nedeni ise komur fiyatlarinin ytkselmesi
olmustur ki biz bunun yine 2021 yilindan itibaren gerceklestigini gértiyoruz. 2021
Kasim ayinda yillik en ytiksek artis % 145,94’le kok ve tlirevlerinde gerceklesmistir
(dérdtinct Grtn grubu) ki bu oran ilerleyen zamanlarda, 2022 yili icinde %220’lere
kadar ulasmistir. Yine artan petrol, motorin, benzin, dogalgaz fiyatlari astronomik
rakamlara kadar ulasmistir (besinci Grin grubu, 2021 Kasim ayinda %145,94,
%116 vb.). Artan gubre fiyatlar1 yine bu dénemde 6n plana cikmistir (altinci Girtin
grubu, 2022 Mart itibariyle %228). Bu durumla ve Rusya-Ukrayna Savasi ile ilgili
olarak gida fiyatlarinin ytiksek artis1 da 6zellikle belirtilmelidir (altinci Giréin grubu).
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Bizden sonraki arastirmacilara tavsiyemiz oncelikle Turkiye ile diinyadaki diger
ulkelerdeki enflasyonlari ayrintilar: ile karsilastirmalaridir. Benzeyen ve farklilagsan
egilimleri tam olarak tespit etmeleridir. Ikinci olarak ithalata bagmli bir
ekonomiden ihracata dayali bir ekonomiye gecisin somut ve uygulanabilir
modellerini sunmalaridir. Uclincti olarak salgin dénemindeki kapanmalarin
gercekten faydali olup-olmadiklarini analiz etmeleridir. Dérdlincti olarak salgin
donemindeki kapanmalarin tam olarak talep ve arza yansimalarini hem tilke hem
de diinya bazli olarak tespit etmeleridir. Besinci olarak diinyadaki fosil yakitlarinin
yukselmesinin gerekcelerini géstermeleridir. Altinci olarak Rusya-Ukrayna-Turkiye-
BM esliginde ¢6ztGlmtis olan tahil krizinin tam olarak ekonomik sonugclarini ortaya
koymalaridir.
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