Enflasyon Cagindayiz...

“Gegcmisten beri her alanda oldugu gibi finansal kriz yénetimlerinde de ¢ok
bliyiik birikim ve tecriibe sahibi bir lilke olarak diinyanin icinden gectigi su
kritik dénemin éniimiizii agtigi firsatlar degerlendirmekte kararlyiz. Ulkemizi,
eskiden hep yaptiklari gibi denklemin disina itmek isteyenlerin kur, faiz ve fiyat
artiglan lizerinden oynadiklari oyunu goériiyor, kendi oyun planimizla devam
etme irademizi ortaya koyuyoruz.” Recep Tayyip Erdogan.

Ercan Caner, Sun Savunma Net, 13 Mart 2024

R R Y L L R R R a o

e Gig34

GETTY IMAGES

Amerikali ekonomist ve satranc¢ ustasi, Thomas Dudley Cabot Kamu Politikasi ve
Harvard Universitesi ekonomi Profesérii Kenneth Saul Rogoff tarafindan kaleme
alinan ve FOREIGN AFFAIRS, Kasim/Aralik 2022 sayisinda paylasilan “The Age of
Inflation — Enflasyon Cagi’’ baslikli makalenin gevirisi asagidadir.

COVID-19 salgini kaynakli ekonomik durgunlugun hemen ardindan yasanan
enflasyon krizi dinyanin blyuk bir kismini sasirtmis gibi gérinmektedir. Dinyanin
gelismis ekonomilerinde, fiyat artiglarinin yavas bir seyir izledigi son 30 yilin
ardindan, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Euro Bdlgesi aniden ve
beklenmedik bir ¢ift haneli enflasyonla micadele etmeye baslamak zorunda kalmistir.
Birgcok gelismekte olan Ulke ve ekonomide fiyatlar, drnedin enflasyonun %80’e
ulastigr Tarkiye'de ve %100’e yaklasan Arjantin’de daha da hizli artmistir.

2020’li yillarin dinya genelindeki enflasyonunun henlz gegmis yillarin en kotu
enflasyon kriziyle rekabet edecek seviyeye gelmedigi dogrudur. 1970’li' yillarda
ABD’deki yillik fiyat artiglari 10 yil boyunca %6’nin altinda kalmig, 1980 yilinda %14
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seviyesine ulasmis, Japonya ve Birlesik Krallik’'ta ise %20’nin Uzerine ¢ikarak zirve
yapmigtir. Dusuk ve orta gelirli Glkeler igin ise 1990’li yillarin bagi daha da kotl
olmus, dusuk ve orta gelirli 40’tan fazla Ulkede enflasyon orani %40’in Uzerine
cilkmig, hatta bazi Ulkelerde %1000 veya daha fazla seviyelere c¢ikmigtir. Batin
bunlara ragmen, 2021 ve 2022 yillarinda, hukumetler ve politika yapicilarin,
Ukrayna’daki savas ve diger buylUk olgekli soklarin ortasinda kontrolden ¢ikmis fiyat
artiglariyla karsi kargiya olduklarini ge¢ de olsa anlamalari nedeniyle, kuresel
ekonomi son derece endise verici bir yonde ilerlemigtir.

Sec¢menler enflasyon ve ekonomik durgunlugu pek sezmezler. PEW Arastirma
Merkezi'nin Agustos 2022 ayinda yapilan bir kamuoyu anketine katilan dort
Amerikalidan dgunden fazlasi (%77)ii ekonominin bir numarali se¢im meselesi
oldugunu soéylemigstir. Birlesik Devletlerde fiyatlarin bir nebze olsun istikrara
kavustugu Eylil 2022 ayinda dahi, Marist College tarafindan yapilan bir anket,
enflasyonun, kirtaj ve saglik hizmetlerinin éninde, segcmenlerin en énemli sorunu
olmaya devam ettigini ortaya koymustur. Bircok se¢cimde oldugu gibi, ABD Kongre
2022 ara secimleri de nihayetinde ekonomik olmayan meselelere bagl olabilir, ancak
ekonominin durumunun yine de seg¢men tercihleri Uzerinde Onemli bir etkisi
bulunmakta ve politikacilar da bunu ¢ok iyi bilmektedir.

"4

Ekonomik Durum - sandik basina giden seg¢menlerin tercihleri (izerinde genel
ekonomik durumun ¢ok 6nemli bir etkisi vardir ve politikacilar da bunu ¢ok iyi
bilmektedir.

Mevcut enflasyonun nedeni hakkindaki tartismalarin gogunlugu siyaset ve dinyadaki
olaylara odaklanmis olsa da, merkez bankalarinin politikalari ve bu politikalar
yonlendiren gugcler de ayni derecede onemlidir. Yillardir birgok ekonomist, bagimsiz
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merkez bankalari sayesinde enflasyonun kalici olarak terbiye edildigini ve kontrol
altina alindigini varsaymaktadir. 1990’1 yillardan baslayarak, bir¢ok tlkenin merkez
bankalari enflasyon diizeyi icin kendilerine hedefler belirlemeye baslamis™ ve %2
dizeyinde enflasyon hedefi, ABD Federal Merkez Bankasi politikasinin belirgin bir
parcas! haline gelmi§tiri". Gergekten de, COVID-19 salginin ortasinda, ¢ogu Kisi,
1970’li yillarin yuksek enflasyonuna déndlmesini mantiksiz bulmustur (CN: ABD’de
1970 yih enflasyon orani %5,5 olmus, 1970’li yillarda ise %5,5-14,4 seviyelerinde
seyretmistir. ABD Merkez Bankasinin issizligi sifira indirmek maksadiyla, 1970’li
yillarin baslarinda uyguladidi kolay para politikasi ne yazik ki ylksek enflasyona da
neden olmustur).

Bditiin dinyayi etkisi altina alan COVID-19 salgini, ABD Bagkanlari Donald Trump ve
Joe Biden’in ekonomiye trilyonlarca dolar pompalayan muazzam tegvik paketlerini
imzalamalarina neden olmustur.

Salgin kaynakli ekonomik durgunlukta, hikimetler ve merkez bankalari ekonomilerini
guclendirmek ve takviye etmek yerine, blyuk Olgekli harcama programlarini surekli
ultra disuk faiz oranlariyla birlestirerek enflasyon risklerini g6z ardi etmiglerdir. ABD
Bagkanlari Donald Trump’in Aralik 2020 ve Joe Biden’in Mart 2021 tarihlerinde
imzaladiklari, ekonomiye trilyonlarca dolar pompalayan muazzam tesvik paketlerinin
tehlikelerini ¢ok az ekonomist gorebilmistir. Ekonomistlerin gogu pandemi sonrasi
tedarik zinciri sorunlarinin ¢ozulmesinin ne kadar surecegini veya Rusya’nin
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Ukrayna’yl isgalinde oldugu gibi, blyuk bir jeopolitik sok durumunda kiresel
ekonominin yuksek enflasyon karsisinda ne kadar savunmasiz olacagini da énceden
tahmin edememigtir. Enflasyonun yukseldigi bir ortamda, faiz oranlarini ylkseltmek
igin ¢cok uzun sure bekleyen merkez bankalari, simdi ekonomilerini ve aslinda batin
dunyay! derin bir ekonomik durgunluga sokmadan, enflasyonu kontrol altina almaya
ve dizginlemeye calismaktadir.

Merkez bankalari kisa vadeli ekonomik diguncelerinin sonuglarina katlanmanin yani
sira, dramatik siyasi ve ekonomik degisiklerle de sarsilmistir. 2020’li yillar, kuresel
ekonominin hem Arap petrol ambargosu, hem de savas sonrasi Bretton Woods" sabit
doviz kuru sisteminin ¢okuguyle mucadele ettigi 1970’li yillardan bu yana, merkez
bankaciliginin en zor donemini yasayacak yillar olarak gorinmektedir. Ginimuzde
savas, salgin, kuraklik gibi bayuk capl kuresel soklar birbiri ardina, hatta ayni anda
patlak veriyor gibi gorunmektedir. Bu arada, son 20 yilin buyuk boluminde uzun
vadeli blylmenin sirdurtlmesine yardimci olan kiresellesme dinamikleri, hem Cin’in
olgunlasmasi hem de Cin ile ABD arasindaki artan jeopolitik sirtismeler nedeniyle
ters ruzgarlara kapiimigtir. Bu degdisimlerin higbirisi Gretkenlik ve bliyume acilarindan
iyi degildir, ancak tamami hem simdi hem de gelecekte enflasyonun daha da
yukselmesine katkida bulunmaktadir.
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Yapilari geregi, arz soku" sorunlarinin merkez bankalari tarafindan ¢éziilmesi zordur.
Ornegin, gok fazla tegvik sonucu ortaya ¢ikan basit bir talep soku durumunda merkez
bankalari, hem bliylimeyi hem de enflasyonu dengelemek maksadiyla faiz oranlarini
kullanabilir. Bununla birlikte, arz soklarinda merkez bankalari, enflasyonu disirmenin
yani sira daha dusik buylme ve daha yuksek igsizligin, isletmeler ve calisanlar
Uzerindeki maliyetleri arasindaki zorlu dengeleri de hesaba katmak zorundadirlar.
Merkez bankalari enflasyonla muicadele etmek icin gerektiginde faiz oranlarini
yiikseltmeye hazir olsalar dahi, 20 yil éncesine gére cok daha az bagimsiziiga"
sahiptirler. 2008 finansal krizi"", politikalarinin nihayetinde herkesin yararina oldugu
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fikrini baltalayarak, merkez bankalarinin siyasi mesruiyetlerini sarsmis ve birgok
insan Biiylik Buhran’dan™ sonra yasanan en kotii ekonomik krizde evlerini ve islerini
kaybetmistir. Merkez bankalari gunumuzde talebi ne kadar kismalari gerektigini
dusundrken, diger bir derin durgunluga neden olma riskini géze alip alamayacaklarini
da hesaba katmak zorundadir. Bir ekonomik durgunluk esnasinda, hukimetin sosyal
guvenlik agi yetersiz ise merkez bankalarinin bunu da hesaba katmalari gerekmez
mi? Bu tlr endiseleri para politikasinin diginda oldugu icin reddedenler, son 10 yildir
merkez bankasi uzmanlarinin yaptiklar konugmalari okumuyorlar demektir.

Bitmeyen bir dizi arz sokunun ortasinda, merkez bankalari, ne politika yapicilarin ne
de finansal piyasalarin henliz hesaba katmadigi uzun vadeli bir degisimle karsi
karsiya kalabilirler. 2021 ve 2022 vyillarinda fiyatlardaki olaganustu artigin ani itici
guclerinin gcogu, her ne kadar en sonunda ortadan kalkacak olsa da, surekli ultra
disuk enflasyon dénemi yakin bir zamanda geri gelmeyecektir. Bunun yerine,
kiresellesmeden geri donllmesi, artan siyasi baskilar ve yesil enerjiye* gegis gibi
strmekte olan arz soklarindan kaynaklanan bir surl faktérler sayesinde, cift haneli
olmasa da %2nin 6nemli Olgude Uzerinde; yuksek ve istikrarsiz enflasyonun
muhtemelen kalici olacagl uzun bir ddneme giriliyor olabilir. Cogu merkez bankasi,
yuksek enflasyonun uzun vadeli enflasyon beklentilerini, gdzle gorulur herhangi bir
miktarda zorlamaya baslayacak kadar uzun sure kalmasina izin vermekten daha
blylk bir hata yapamayacaklari konusunda israr etmektedir ve Wall Street
ekonomistlerinin ¢gogunlugunun bu argimana inandigini da séylemek muhtemelen
akla ve mantiga uygun olacaktir. Ancak énimuzdeki 10 yilda ve kesinlikle yakin bir
gelecekte, cok daha aci verecek olan secgimlerle de karsi karsiya kalabilirler. Blyuk
Buhran’dan bu yana yasanan en kotu iki ekonomik durgunlugun (2008 ve 2020)
ardindan gelen, merkez bankasi kaynakli derin bir gerilemenin ekonomik ve sosyal
sonugclarinin pek derin olmasi kaginilmazdir.

SUCU BASKASININ UZERINE ATMAK

ABD aylik enflasyon oraninin, 2021 baharinda keskin bir sekilde yukselmeye
baslamasindan bu yana Washington; sugu Biden yonetiminin asir tegvik
harcamalarina baglayanlar ile sorunun ¢ogunlukla Washington’un kontroll disindaki
kiresel faktérlerden kaynaklandigini savunanlar arasinda ikiye bolinmis
durumdadir. Her iki argiman da inandirici degildir. Ekonomik tesviklerle ilgili gorus
acikca abartiimaktadir: Buglin dinyanin dort bir yanindaki ulkeler, ekonomilerini
canlandirma oélgusundeki bluyuk farkliliklara ragmen ylksek enflasyon yasamaktadir.
Tesvik paketleri 6nemli dlgude kiglk olmasina ragmen, Birlesik Kralllk ve Euro
Bdlgesi, Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda ile ABD’den sadece biraz daha diusuk
olan, daha ylUksek oranli bir enflasyonla kargi kargiyadirlar. Bazilari, her ne kadar
uretim ve verim Uzerindeki ana etkileri muhtemelen gelecekte gorulecek olsa da,
Biden yonetiminin fosil yakit boru hatlari ve aramalarini kismasinin enflasyona ayrica
katki sagladigina isaret etmektedir.
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Batin bunlara ragmen, enflasyonu c¢ogdunlukla Rusya Devlet Baskani Vladimir
Putin’in Ukrayna’da baslattiyi savasa, Cin Devlet Baskani Xi Jinping’'in COVID-19 ile
mucadelesine veya salgin sonrasi tedarik zincirindeki kirilmalara yuklemek de
yanlistir®. Bir kere, Putin Ukrayna isgalini baslatmadan ¢ok &nce, 2021 yilinda
ABD’de fiyatlar zaten yukselmektedir. Ve enflasyon baslangigta kendisini, farkli
ulkelerde ¢ok farkli sekillerde gostermistir. DUnyanin birgok yerinde, yuksek gida ve
enerji maliyetleri enflasyonun yukselmesinde ana itici faktdrlerken, Amerika Birlesik
Devletleri'nde en belirgin fiyat artislar kiralar, araglar, giyim ve eglence alanlarinda
goralmustar.

Bircok ekonomist enflasyon krizinin gercek nedeninin ABD Merkez Bankasi
oldugunu diigiinmektedir.

Pek ¢cok ekonomist, asil suclunun, enflasyon bir yildir keskin bir sekilde ylkselmesine
ragmen Mart 2022’ye kadar faiz oranlarini yukseltmeye baglamayan ABD Merkez
Bankasi oldugunu dusunmektedir. COVID-19 salgininin en kotu etkilerinin hizla
kontrol altina alinabilecegi bilinmesine ragmen, onemi sonradan anlasilsan bu
gecikme biiylk bir hata olmustur. Ve bu hatanin kokii sadece FED*' ve
yoneticilerinde degil, ekseriya, ylksek agiklar ve ¢ok dusuk faiz oranlari gibi, ¢ok
fazla makro ekonomik araglara sahip olmanin, hi¢ olmamasindan ¢ok daha iyi oldugu
gorugutne koru koérine bagh ekonomi alanindaki yaygin fikir birligidir.

Neredeyse hi¢ kimse, COVID-19 salginin ilk asamalarinda, dunyanin her yerinde
uygulanan devasa harcama programlarini sorgulamamistir. Hukumetlerin  mali
kapasiteyi korumalarindaki amag tam olarak; derin ekonomik durgunluk veya felaket
durumunda kirilganlari korumak icin buyuk Olcekli eylemlerde bulunabilmelerini
saglayacak kaynaklara sahip olmaktir. Mesele ne zaman duracagidir. Tesvik
harcamalari kaginilmaz olarak politiktir ve genellikle biylk kurtarma paketlerini tegvik
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edenler ayni zamanda, normal zamanlarda Kongre’de onaylanmasi neredeyse
imkansiz olabilen sosyal programlari genisletme firsatiyla motive olanlardir. Bu, bir
kriz sona erdiginde, tesviklerin azaltiimasi hakkinda ¢ok daha az konusulma egilimi
olmasinin nedenlerinden bir tanesidir.

EKONOMIK ISTIKRAR KALKANI

Milletimizin rizkm, Tiirkiye’nin
kaynaklarm krizden ve kaostan beslenen
cevrelere yedirmemekie kararlynz.
Tiirkiye’yr kur-faiz-enflasyon iizerinden
sikistirma gayretlermi bosa cikarmayn
stirdiirecegiz. IMF ile kapali kapilar
ardmda pazarhga tutusanlarm bir daha
Tiirkiye’yi eski giinlerine dondiirmesine

izin vermeyecegiz.

“Ekonomik Istikrar Kalkani Paketi ile vatandaslarimizi, esnafimizi ve firmalarimizi
salginin olumsuz etkilerine karsi korumaya aldik. Salginin en kritik evresinde ne
saglik sistemimizin ¢bkmesine ne kamu dizeninde herhangi bir aksaklik
yasanmasina ne de ekonomimizin timdiyle durmasina izin verdik. Yine bu dénemde
milletimize slrekli karamsarlik asilayan, haritada yerini dahi bulamayacaklari (lkeleri
Tlirkiye'’ye 6rnek gbsteren muhalefetin bizi cekmek istedigi tuzaga dismedik. Tiirkiye
gercgeklerinden kopuk, topluma maliyeti hesap edilememis fevri kararlari almak yerine
sogukkanli bir sekilde stireci ydnettik. Cumhurbaskanligi Hikdamet Sistemi’nin
getirdigi avantajlari en iyi sekilde kullanarak hamdolsun (ilkemizi buglinlere kadar
getirdik.”

Bagkan adayligi sirasinda Biden, sec¢ilmesi durumunda kismen COVID-19 salgini
sonrasi ekonomik toparlanmay! kolaylastirmak, ancak esas olarak blyumenin
getirdigi faydalari daha esit bir sekilde paylastirmak ve iklim degisikligine karsi ulusal
mudahaleye o6nemli Olcide kaynaklar koyabilmek maksatlariyla hukimet
harcamalarini artirma s6zu vermigtir. Topal 6rdek pozisyonundaki Trump ise, her ne
kadar ekonomi guclu bir sekilde toparlanmaya baslamis olsa da, Aralik 2020’de, 900
milyar dolar tutarindaki COVID-19 yardim paketini gegirerek, baskanhk yarisini
kazanan rakibinin ihtiraslarina engel olmaya calismistir. Sadece U¢ ay sonra,
ekonomi toparlanmayi surdirlyor olsa da, Biden yonetimindeki Demokratlar 1,9
trilyon dolarlik yeni bir tesvik paketini onaylamis, New York Times kdse yazari ve
Nobel 6dulli Paul Krugman da dahil olmak Uzere, bir dizi 6nde gelen iktisatgl da
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onlari alkiglamigtir. Krugman ve digerleri, yeni tesvik paketinin ekonomik
toparlanmayi hizlandiracagini ve bagka bir salgin dalgasina karsi sigorta gorevi
gorecegini, enflasyonu atesleme riskinin de ¢ok az oldugunu savunmustur.

BIRAKINIZ HARCASINLAR

Daha 2021 yilinin baglarinda Biden’in tegvik planiyla ilgili hakim goértusu sorgulamak
igin yeterli nedenler vardir. Bunlardan en dikkat ¢ekeni, Harvard ekonomisti ve eski
ABD Hazine Bakani Lawrence Summers’in, Uzerinde dusunulen tasarinin enflasyona
yol agabileceg@i konusunda uyarilara baglamasidir. Her ne kadar on yillardir ciddi bir
enflasyon meydana gelmemis olsa da, Summers’in basit ve ikna edici bir sezgisi
bulunmaktadir. Siddetli arz kisitlamalari ve sadece mutevazi bir talep kithdi olan bir
ekonomiye trilyonlarca dolar harcamanin enflasyonist etkilerinin olmamasi
kacinilmazdir. Cok sayida insan ayni anda araba satin almaya c¢alisirsa ve bunun igin
de nakit paraya sahipse, araba fiyatlarinin ylikselmesi kaginilmazdir.

“Gecmisten beri her alanda oldugu gibi finansal kriz yénetimlerinde de ¢ok bliyiik
birikim ve tecriibe sahibi bir llke olarak diinyanin iginden gectigi su kritik dénemin
6nimiizii agtigi firsatlari degerlendirmekte kararlyiz. Ulkemizi, eskiden hep yaptiklari
gibi denklemin disina itmek isteyenlerin kur, faiz ve fiyat artiglari Uzerinden
oynadiklari oyunu goériiyor, kendi oyun planimizla devam etme irademizi ortaya
koyuyoruz.” Recep Tayyip Erdogan.

Summers’in muhakemesinin énemli unsurlarindan bir tanesi, tesvik kaynakli tiketim
cilginhdinin, Cin de dahil olmak Uzere, yabanci tedarikgiler tarafindan tatmin
edilmeyecek seviyelere tirmanmis olmasidir. Normalde, ABD’li tuketiciler harcama
cilginhgina kapildiginda, ABD ticaret agigi, i¢ fiyat baskilarindan en azindan kismi bir
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cikis saglamakta, talep ABD Uretim kapasitesini astiginda ise Amerikallarin hala
yurtdigindan mal ve hizmet satin alabilmeleri mimkun olmaktadir. Ancak 2021 yili
bahar aylarinda ABD’nin, COVID-19 salginindan birgok ulkeden daha hizli ¢iktigi ve
kuresel tedarik hatlarinin Ulke ici tedarik hatlarindan daha buylk kargasa icinde
oldugu ortamda dahi, yabanci mallarin mevcudiyeti sinirlidir. Ekonomistler kesin
rakam Uzerinde farkh gorlgslere sahip olsalar da, makul tahmin, salgindan hemen
sonraki donemdeki asiri talebin, ABD’de fiyatlardaki kimulatif artisin yarisindan
sorumlu oldugu yonundedir.

Xiii

Ama bunlarin kafasi basmaz™. Yok bunlarda bdyle bir arastirma, ben
ekonomistim.”™ Recep Tayyip Erdogan. Kaynak: Youtube

Talep ve mevcut arz arasindaki bu blyuk boslukla karsi karsiya kalan ABD Merkez
Bankasi adim atabilir ve harekete gecebilirdi. ABD Merkez bankasi, hukiumetin tegvik
fonlarini tahsis etme seklini degistiremez veya neden olabilecedi verimsizlikleri
ortadan kaldiramaz. Ancak asiri talebin yiksek enflasyon yaratmasini dnlemek
maksadiyla gugli bir araca, yani etkin bir sekilde kontrol ettigi kisa vadeli faiz oran
silahina sahiptir. Merkez bankasi faiz oranlarini yikselterek bor¢ para almay! daha
pahali hale getirmekte, bu da hisse senetlerinden sermayeye kadar butin uzun
dénem varliklarin fiyatint  dagtrmektedir. Bu fenomenin en 0Onemli 6rnegi,
Amerikallarin ¢godunun kisisel servetinin agik arayla en buyuk bileseni olan konut
piyasasidir. Daha yuksek konut kredi oranlari, ev satin almayl daha pahali hale
getirmekte, bu da nihayetinde evlerin fiyatlarini asadi ¢cekmektedir. Servetteki bir
disus tuketimi azaltmaktadir. Daha genel olarak ifade edildiginde, yuksek faiz
oranlari borclanmayl caydirmakta ve tasarruflari tesvik ederek tiketici talebini
azaltmaktadir. YUksek faiz oranlari bunun yani sira, sirketlerin uzun vadeli yatirim
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projelerini yeniden degerlendirmelerine neden olarak, dogrudan veya dolayl olarak
isgucu talebini de azaltmaktadir.

Ancak bir dizi faiz artirmina karar vermeden énce ABD Merkez Bankasi’nin yuksek
enflasyonun ciddi bir risk oldugundan emin olmasi gerekmektedir. Summers, yluksek
sayginligina ragmen, enflasyon riski konusundaki dlsutnceleri nedeniyle
diglanacaktir. Eski IMF Bas Ekonomisti Olivier Blanchard da dahil birgok saygin
ekonomist, onun ikazlari konusunda hakli oldugunu dusunseler de, Wall Street ve
¢ogu akademisyen onlari dikkate almamigtir. Ne de olsa enflasyon birkag on vyil
boyunca %4’Un Ustine gikmamistir ve Baskan Biden’in ekonomik ekibine hakim olan
ilericilerin gogu, ekonomik tesvik paketlerinin enflasyonist etkilerinin kiigik olacagina
inanmaktadir. ABD Merkez Bankasr’'nin, siradan Amerikalilara yardim etme vaadiyle
goreve gelen ve birgok ilerici iktisatginin deste@ini alan bir yonetimin Ust duzey
politikalarina baskaldirmaya ne hakki olabilirdi? ABD Merkez Bankasi, 2021 yili
bahar aylarinda faiz oranlarini yiikseltmeye baslasaydi ve ardindan da COVID-19
salgininin® kot geri donlsi gibi herhangi bir nedenle ekonomik durgunluk meydana
gelseydi, Merkez bankasi ¢ok sert elestirilere maruz kalacak ve muhtemelen
gelecekteki bagimsizligindan daha da 6dun vermek zorunda kalacakti. Butin bu
dusunceler géz onune alindiginda, ABD Merkez Bankasr'nin harekete gegmekte
tereddut etmesi pek sasirtici degildir.

2> =
e

!
FAIZSEBEPTIR, ENFLASY(

Faiz sebeptir, enflasyon neticedir. Bu ftespitimiz (lkemizin buglne kadar
yasadiklarindan ¢ikardigimiz derslere dayanmaktadir.” Recep Tayyip Erdogan.

Ancak FED, enflasyonun yikselmekte oldugu netlik kazandiktan sonra dahi harekete
gecmeyi ertelemistir. Bagkan Biden’in ekonomik tesvik paketinden sonra, 2021 yih
sonbaharinda ekonomi giderek hizla isinmaktadir, ancak FED faiz oranlarinda
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herhangi bir degisiklige gitmez. Jerome Powell'in FED bagkani olarak gorev suresinin
o yilin sonunda bitecegi ve Bagkan Biden’in yerine kimi atayacagini agiklamadigi
gercegini de unutmamak gerekmektedir. Powell bir faiz artirrmi dongusu baglatmayi
se¢cmis olsaydi, Bagkan Biden'in onun yerine farkl birini, belki de Lael Brainard’i
getirmesi olasiligi buyuk ve tamamen mumkindu. Obama yonetiminde saygin bir
ekonomist ve dnde gelen eski bir hazine bakanli§i yetkilisi olan Brainard, finansal
piyasalar tarafindan, faiz oranlari konusunda daha yatistirici ve bluylimeyi sirdirmek
igin enflasyonu riske atmaya daha istekli goruliyordu.

dlrlg etmeden hedeflerimize y’ irithg eyl
stirdiirecegiz._ e\, N

Iktidara geldigimiz ilk giinden itibaren, belki de tarihimizde ilk kez kendi
ihtiyaclarimiza, énceliklerimize ve gerceklerimize uygun bir ekonomi politikasi izledik.
Buna da ayni kararlilikla devam ediyoruz. Yani biz ekonomik olarak
da bagimsizlasma mluicadelesi verdik. Bu adimlari attikga, igeriden disaridan
vesayetcilerin direncgleriyle, ekonomimize yobnelik tirlii saldirilarla karsilastik. Bunlarin
her birini milletimizle birlikte bertaraf ettik. Bizi kendi istedikleri ¢izgiye ¢ekmek
isteyenlerin kur, faiz oyunlarina prim vermedik, vermiyoruz. Biiyiime yolculugumuzda
yatinnm, Uretim, istihdam, ihracat hep énceligimiz oldu. Felaket tellallarina, mandaci
iktisatgilara, ekonomik tetikgilere aldirils etmeden  hedeflerimize  yirimeyi
strdirecegiz. Bu llke bizden &énceki yillarda diinya ortalamalarinin ¢ok (stiinde
oranlarla, yliksek maliyetlerle borglanmak zorunda birakildi. Bu bagimlilik demekti.
Ekonomik olarak bagimli bir (lke kendi politikalarini elbette hayata gegiremez.
Belirlenmig ¢izginin digina ¢ikmaya calistiginiz zaman karsilasacaginiz sey santajair.
Buna karsi koyacak dirayetiniz yoksa istikrarsizlija mahkam edilirsiniz. Iste biz
tlkemizi bu durumdan kalici olarak kurtarmak igcin son 19 yilda sergiledigimiz gugli
siyasi irade ve Ozellikle Cumhurbaskanhgr Hiikiimet Sistemi sayesinde bu
mluicadeleyi gbsterebilecek dirayete, imkana kavugtuk.

FED faiz oranlarini artirmamay! se¢mis ve Bagkan Biden sonunda Powell’i yeniden
Merkez Bankasi bagkanligina yeniden atamistir. Ancak Baskan Biden’in bu hamlesi
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sonrasinda Powell, yeni doneminde rahat bir sekilde, en nihayet 2022 yili baharinda
faiz oranlarini yukseltmistir. ABD yonetimi, sonradan bazilarinin iddia ettigi gibi,
FED'’in faiz oranlarini daha erken yukseltmesini isteseydi, dogru hareket tarzi,
Powell'i 2021 yaz aylarinda yeniden merkez bagkanlgi gbrevine atamak ve ona
uygun gordugu sekilde hareket edebilmesi icin agik ve net bir yetki vermek olurdu.

SiHIRLi MALi DUSUNCELER

Washington yonetiminden gelen bu baskilar ortasinda FED, makro ekonomik
tesvikleri daha agresif bir sekilde kullanmak igin, hatiri sayilir bir alan oldugunu
savunan Keynesgi ekonomi teorisinin™” giderek daha baskin hale gelen bir akimindan
da etkilenmistir. COVID-19 salgini baslamadan c¢ok once birgok ekonomist, faiz
oranlarini yukseltmek zorunda kalmadan ve enflasyona neden olmadan hukimet
harcamalarini dnemli &lgide artirmanin (ve/veya vergileri azaltmanin) mimkidn
oldugu sonucuna varmisti. Yaklasik on yil stiren asiri dusuk faiz oranlari ve dusuk
enflasyondan sonra, bazilari, harcama artisinin tamaminin “para basmak” ile finanse
edilse dahi, merkez bankasinin devlet borcunu Uzerine alarak ekonomiye para
pompalamasi ile yukari yonlu fiyat baskilarindan kaginmanin mumkin olabilecegdini
dusunmekteydi. Daha ilimli versiyonlar ¢oktan ana akim haline gelmis olsalar da,
“Modern Para Teorisi”™"" bu yaklasimin belki de en iyi bilinen versiyonudur.

Inflation Projections 2022
Average consumer prices,
annual percent change

No data

0= 36 1025+

Yukaridaki haritada gérildigi gibi 25+ enflasyon oraniyla Tirkiye yilksek
enflasyonun hikim sdrddgi llkeler arasindadir. Bilindigi gibi Cumhurbaskani ve
AKP Genel Baskani Recep Tayyip Erdogan yliksek faizi sahsi diigsmani ilan
etmigtir, ekonomist oldugunu ifade eden Erdodan’a gére faiz oranlari distigiinde
enflasyon da diisecektir.

One cikan bir fikir, yiiksek hiikiimet harcamalari ve ultra dislk faiz oranlar yoluyla
ekonomiyi “sicak” olarak calistirmanin, esitsizligi azaltmak igin etkili bir arag
olabilecegidir. Dusuk Ucretli isciler isguctine dahil edildikge, kendilerine daha yuksek
yasam boyu kazanglara donusecek ilave beceriler kazanabileceklerdir. Gugll gegici
tesvik, iste bu nedenle, kalici kazanimlara neden olabilir veya bu yaklagim ¢ogunlukla
dogru olabilirdi. Bu yaklagsima verilen destek sadece sol egilimli politikacilarla da
sinirli degildir. Donald Trump’in ekonomik ekibi, duguk Ucretli isgiler ve azinliklara ve
vergi indirimlerine dayali ekonominin etkisini ¢gok sik bir sekilde dile getirmislerdir.
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FED’in, temel para politikasi g¢ergevesinin gdézden gecirilmesi kapsaminda, énde
gelen akademisyenlerin politik perspektiflerini bir araya getirdigi 2019 yili itibariyla
bircok ekonomist, faiz oranlari sifira cekildikten sonra dahi enflasyon ve mali
tesviklere karsi inatla direngli bir ekonomiyi nasil canlandiracagini arastirmaktadir.
Iktisatgilar arasinda, FED’in iki yil stiren eylemsizliginin baslica nedeni olan %2’nin
cok altindaki dusik enflasyon konusunda giderek artan korkular mevcuttur. Birgok
akademik iktisatgiyla birlikte FED, dogru zamanlama ve ortaya cikabilecek siyasi
zorluklari gbéz ardi ederek, bastirmak icin her zaman faiz oranlarini artirabileceqgi
dusuncesinden hareketle, hizli fiyat artislarinin artik ciddi bir endise kaynagi olmadigi
sonucuna varmistir. Agustos 2020'de FED, politik gbzden gecirme sonuglarini
aciklayarak, artik isgucu piyasalari sikilagiyor diye enflasyonla mucadele igin onleyici
tedbirler almayacagini, ekonomi, enflasyonun kok salmakta olduguna dair acgik
isaretler gosterene kadar bekleyecedini acikga belirtmigtir.

Ya arkadaslar biz bir sey yaptik mi?
Lan nasil? Harika, muhtesembir sey

Ekonomi Gézlerdeki Igiltidir"

FED, 2020 yilinda enflasyonla miicadelede &nleyici tedbirler almayacagini
acikca belirtti.

Dusuk enflasyon konusundaki endiselerine ragmen FED, sonraki krizde yardimci
olabilecek bir inovasyon olan, negatif faiz orani politikasini benimsemeyi de
basaramamistir. Yani, FED, deflasyonist bir ekonomide enflasyon beklentilerini ve
uzun vadeli faiz oranlarini yukseltmek maksadiyla ¢ok kisa vadeli faiz oranlarinin
sifirn altina dismesine izin verebilirdi. Bdyle bir yaklasimin enflasyonla basa
¢citkmaya yardimci olabilecegdi fikri mantiksiz gértunebilir. Ancak, eski Hazine Bakani
Hank Paulson’un ifade ettigi gibi, 2021 yilinda FED’in elinde bdyle bir imkan olsaydi,
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asmas! durumunda, korkulan “sifir sinirina” dusmeden once gerektigi kadar
dUsurebilecedini bilerek, faiz oranlarini yukseltmekte ¢cok daha proaktif olabilirdi

Kuskusuz, negatif faiz orani politikasinin tamamen etkili olmasi igin bir dizi yasal,
kurumsal ve vergi degisikliklerinin uygulanmasi ve FED’in Hazine Bakanhgi ile
Kongre’nin igbirligine ihtiyaci vardir. En ©6nemli zorluk, yatirimcilarin banka
hesaplarindan ve Hazine bonolarindan sifir faiz oranina sahip kagit para birimine
gegciglerine engel olan, onemli Olgide Ornegin eksi %2 veya daha dusik negatif
oranlarin nasil dnlenecegidir. Buglne kadar, negatif faiz orani politikasi uygulayan
Japonya ve Avrupa dahi bu sorundan kag¢inmigtir, ancak kagit paraya gegigleri
onleyecek iki ¢ozum vardir. Bu ¢gdzimlerden bir tanesi; kagit para ile zaman iginde,
depolama ve sigorta maliyetleri bir yana, kagit para biriminin negatif faizli bir dinyada
iyi gorlnebilecegi gercegini dengelemeye yetecek kadar, deder kaybeden dijital
merkez bankasi rezervleri arasinda bir degisim orani belirlemektir. Digeri ise ya
merkez bankasi dijital para birimini devreye sokarak, ya da 6rnegin Japonya’nin
yaptigi gibi, bankalarin hesabi olmayan bireylere Ucretsiz temel hesaplar sunmasini
zorunlu kilarak, k&git para birimini tamamen ortadan kaldirmaktir. Bu iki alternatif
arasinda, sadece yuzlu ve ellili buylk banknotlari agsamali olarak kaldirarak ve
milyarlarca dolarlik buyuk Olcekli para biriktirmeyi pratik olmayan bir hale getirmek
icin ilave duzenleyici adimlar atarak, eksi %3 gibi dusuk negatif faiz oranlarini
uygulamak mumkun olabilir.

Olayimizda, etkin bir sekilde kullaniimasi durumunda ekonomiyi derin bir
durgunluktan c¢ikarmaya vyardimci olabilecek negatif faiz orani politikasinin
uygulanmasi, FED’in 2019 yili gbézden gecirmesinde siyasi tepkiler korkusuyla
devreden c¢ikariimistir. (Aslinda, daha fazla kisa vadeli tesvik, daha ylksek buyume
ve enflasyon beklentileri nedeniyle daha uzun vadeli oranlari yukari itecektir.) FED
politika cergevesini yeniden gozden gecirdiginde, bu tur araclarn kullanmasina izin
veren hangi yasal ve kurumsal degisikliklerin gerekli olabilecegini dikkate almasi da
beklentiler arasindadir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, FED’in 2021 yilinda enflasyona karsi tepki
gostermemesi, merkez bankasi bag|m3|zllgln|n"ix, Ozellikle segimler esnasinda ve
iktidarin poplilist baskilarina maruz kaldigi durumlarda oldugu gibi, hem siyasi hem
de entelektuel gizli etkilerden ne kadar sik olumsuz etkilendigini gostermektedir.

HAREKETSIZ HEDEF

2021-22 yillarindaki enflasyon hakkinda yinelenen sorulardan bir tanesi, mevcut
gidisatin 1970’li yillarin BuyUk Enflasyonu’na benzeyip benzemedigidir. Enflasyon ne
kadar kotu olabilir? Merkez bankalari, o dénemi karakterize eden ekonomi
yonetimindeki karmasiklik ve kayitsizliga asla izin vermeyecekleri konusunda israr
etmektedirler. 1970’li yillarin baglarinda, o zamanki FED Bagkani Arthur Burns (1970-
1978), birgok kisi tarafindan, Baskan Richard Nixon’un yeniden secilmesine yardim
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etme c¢abasi olarak goértlen, ekonomiye para arzini pervasizca genigletmistir.
Burns’in ardindan FED’in basina, kisa vadeli faiz oranlarini dusiuk tutmak
maksadiyla para basmaya odaklanirken, bankalar enflasyona ayak uydurmak icin
daha yuksek odemeler talep ettiginden, yukselen enflasyon beklentilerinin uzun
vadeli faiz oranlarini artirdigini fark edemeyen G. William Miller (1978-1979)
getirilmistir. Miller ydonetiminde Amerika Birlesik Devletlerinde enflasyon ¢it haneli
rakamlara (1979-%11.25) yukselmigtir.

B y B £l

Wikimedia Commons

FED, ancak bir buguk yil sonra Miller'in yerine Paul Volckerin (Agustos 1979 -
Agustos 1987) getiriimesiyle enflasyon sorununu ¢dzmeye baglamistir. Volcker,
FED’in kisa vadeli politika faizini %19’un Uzerine ¢ikarmasi ve enflasyonu 1980
yilinda zirve yaptigi %14 oranindan asagi indirmesiyle hatirlanmaktadir. Bununla
birlikte cok daha az dikkat ceken sey; Volcker'in yonetimindeki FED'in, ilk baslarda
ekonomik durgunluga sebep olmanin 1980 yili bagkanlk secimlerini etkileyecegi
endigesiyle geri adim atmis olmasi ve muhtemelen sonraki ekonomik durgunlugun
daha da buyumesine neden olan enflasyonun yukselmesine izin vermesidir. Volcker
yonetiminde FED, vyillik enflasyonu 1982 yilinda %3-%4,5 bandina indirmis ve
enflasyon orani, Alan Greenspan 1987 yilinda FED baskanligi gorevini devralana
kadar bu seviyelerde kalmigtir. Greenspan enflasyonu daha da dusurirken
ekonomiyi ustaca yonetmesiyle Unli olsa da, FED’in enflasyon oranini %2’ye
getirmesi biraz zaman almistir. TUketici Fiyat Endeksi ile olgilen yillik enflasyon,
Greenspan’in ilk birka¢ yilinda yukselmis ve 1990’li yillarin ortalarinda kesin
dislsten 6nce %5 oraninin Uzerine g¢ikmistir. Yiksek enflasyon beklentilerinin
derinlestigi o zamanlarda enflasyon ile micadele etmenin ¢ok daha zor bir gérev
oldugu dogrudur. Oysa su anki krizde, merkez bankalari beklentilerin daha fazla
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artabileceginden endise duymalarina ragmen, su ana kadar enflasyon beklentileri
nispeten mutevazi bir sekilde yukselmistir.

Blyuk Enflasyon déneminde merkez bankalari ¢ok farkl zorluklarla da karsi karsiya
kalmiglardir. 1970’li yillarin baslarinda Bretton Woods™ sabit kur sisteminin ¢okmesi
para ve altin arasindaki kalan butiin baglantiyi ortadan kaldirmigtir. Yine de Amerika
Birlesik Devletleri, fiyatlar istikrarli tutmanin gdérevlerinin énemli bir pargasi olan
bagimsiz merkez bankasina sahip birkag Ulkeden bir tanesidir. Zaman icinde, bu
yetkinin, faiz orani artislarini durdurmaya yonelik, merkez bankalarinin ginumuzde
de kendilerini yeniden mucadele ederken bulduklari siyasi baskilara kargi ¢cok degerli
bir denge unsuru oldugu kanitlanmistir. Politikacilar 6zellikle se¢cimden onceki yillarda
daha fazlasi i¢in dilenmektense, merkez bankalarini faiz artirmalari kolaylastirmaya
zorlamaktadir.

The risk of Turkey defaulting on its debt has spiked

5-year credit default swap

Batin bunlara ragmen mevcut enflasyon krizi ile selefinin bazi dikkate deger
benzerlikleri bulunmaktadir. Her seyden once her iki yuksek enflasyon donemi de
yeni tur arz soklari tarafindan harekete gegcirilmistir. Nasil 1973-74 OPEC petrol
ambargosu™ kiiresel ekonominin ikinci Diinya Savasi sonrasi gordiigi en blyik
soksa, Rusya’nin Ukrayna'yi iggali de benzer sekilde kiresel ekonomik sisteminin
temellerini sarmis ve klresel tedarik zincirlerinde salgin tarafindan zaten oldukca
yipranmis olan sorunlari iyice siddetlendirmistir. Her iki buylk enflasyon déneminde
de, Keynesyen yonelimli ekonomik tesvik politikalari akademik iktisatcilar ve politika
yorumcularli arasinda buUyuk ragbet goérirken arz yonli iktisat neredeyse
unutulmustur.
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GUnumuzde, merkez bankalari enflasyonu %2’ye nasil geri getireceklerini bildiklerini
sOylerken kendilerinden oldukga emin gérinmektedir, ancak enflasyon bu hedefe
ulasana kadar durmayacaklarinda israr ettiklerinde daha az inandirici olmaktadirlar.
Ve merkez bankalari derin bir durgunlugun 6zellikle dusuk gelirli insanlara, genclere
ve gec¢misten gunUmuze dezavantaji grup olan iscilere agir geleceginin de
farkindadirlar. Bunlar tam da FED’in yeni politika ¢cercevesinde agikga yardim etmeyi
hedefledigi gruplardir. Son olaylarin i1siginda FED’in vurgudaki bu degisimi yeniden
gozden gegirmesi gerekecek, ancak dezavantajli bu gruplara yardim etmek kesinlikle
oncelikleri olmaya devam edecektir.

"

7,

““Onlarin dolari varsa bizim de halkimiz var, hakkimiz var,
Allah’imizvar®” 10 Agustos 2018

Bazi ekonomistler, merkez bankalarinin ilk etapta %Z2’lik bir enflasyon hedefi
etrafinda higbir zaman bir uzlasma iginde olmamasi gerektigini ve %3 ve hatta %4’lUk
bir hedefin daha iyi olacagini savunmaktadir. Bu goérise gore, faiz oranlarin tzerine
daha ylksek beklenen enflasyonu insa ederek merkez bankalari, herhangi bir krizde
faiz oranlarini distrmek icin daha fazla manevra imkanina sahip olacaklardir. Bu
bircok nlUanslari olan karmasik bir tartismadir ve 6ziinde, hedef enflasyon oranini
yukseltmenin, negatif faiz orani politikasina bir alternatif saglayabilecegi dusuncesi
yatmaktadir. Merkez bankalari agisindan boyle bir tutumun dezavantaji, %2’lik uzun
vadeli bir enflasyon hedefine kesinlikle bagh olduklarina dair neredeyse yemin etmis
olmalarinin, 6zellikle pozisyon zayifigindan kaynaklanan bir degisiklikte, gelecekte
hedefin daha da ylkseltilebilecegini gdstererek, guvenirliklerini zedeleyecek
olmasidir. Bu nedenle, ekonomi birka¢ yil boyunca daha yuksek bir enflasyon
oraninda istikrara kavusursa, merkez bankalari su an ig¢in orta derecede yluksek
enflasyona misamaha gosterseler de, gelecekte yine de %2 oranina doénmeyi
dugunduklerini sdyleyecek ve uzun sureli bir gerilemeye neden olmadan bunu
sorunsuz bir sekilde gergeklestirmenin uygun yollarini arayacaktir. Kalici olarak daha
yuksek enflasyonun, Ucretler ve fiyatlarin daha sik ayarlanmasinin para politikasinin
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glcund azalttigi baska dezavantajlari da vardir ve ciddi bir durgunlukta faizleri
dusurmek icin ekstra alan yine de yeterli olmayabilir.

Benmimp iilkemde wmarketlerde r
Amentka'da bile bugiin raflar b

Abn,ama raﬂar b0§ Ben'

istedigji her i

Enflasyon asilamaz bir ekonomik tehlike degildir. Ben ekonomistim. Su anda yiizde
8, yiizde 9 enflasyonun bile tehdit ettigi lilkeler var. Bizde yiizde 80 var. Biz su anda
250 milyar dolar ihracati yakalamisg bir (lkeyiz. Benim lilkemde marketlerde raflar bos
degil. Ama Amerika'da bile buglin raflar bos, Fransa'da raflar bos, Almanya'da raflar
bos. Benim vatandasim su anda istedigi her tirll drind marketlerde bulabiliyor.
Ornegin su anda yeni bir adim attik. O da su, Tarim Kredi Kooperatiflerimizde diriinler
¢ok ¢ok ucuz fiyatla satiliyor. Bunlar diger zincir marketlerden ¢ok daha duslik fiyatl.
Bizim igin su anda enflasyon bir sikintidir ama yilbagindan sonra biz enflasyonda da
bu sikintiyr asacagiz ve yolumuza kararlilikla devam edecegiz. Su anda Tiirkiye'nin
biytme orani ylizde 7,6. Diinyada su anda ikinci siradayiz bliyimede. Bu da bir seyi
gésteriyor.

ISTIKRARIN BEDELI

Enflasyon konusunda butlin sikayetlerine ragmen, se¢menlerin yeni bir ekonomik
durgunluga ne kadar hazir olduklari merak edilmektedir. FED kesinlikle bdyle bir
sonucgtan endise duymaktadir. Diger bir risk ise, uzun vadeli reel faiz oranlarinin, yani
2008 mali krizinden sonra ¢oken enflasyona gore duzeltiimis oranlarin, ylzyilda
yaklasik 1,6 oraninda dusen, ancak mali krizden sadece birkag¢ yil sonra meydana
gelen yaklasik %3’lik dislse hic benzemeyen, ¢cok uzun vadeli trende dogru
yukselmeye devam edebilecek olmasidir. Bu durum, hukumetlerin bor¢ para almasini
daha da pahali hale getirecek ve merkez bankalarina faiz oranlarini disik tutmalar
ve enflasyon yoluyla devlet borglarini devalie etmeleri icin daha fazla baski
yapillmasina neden olacaktir. Gergekten de, siyasi ve ekonomik manzaradaki
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degisiklikler o kadar derinlesmistir ki, dngorilebilir bir gelecekte FED’in enflasyonu
salgin oncesindeki seviyelere indirmeyi ve o seviyelerde tutmay! se¢cmesi pek olasi
gorunmemektedir.

Para politikasinin siyaset Uzerinde buyuk etkisi vardir ve ekonomik dongu, dunyanin
hemen her yerinde secim tercihlerinin guglu bir gostergesidir. Ancak mevcut krizin
aclkca ortaya koydugu gibi, siyaset para politikasini da etkilemektedir. Avrupa
Merkez Bankasi, Avrupa’'nin basta italya olmak Uizere gevre llkelerden neden biyiik
miktarlarda bor¢ almaya devam etmesi gerektigini aciklamak icin taklalar atmaktadir.
Baslangigta bu politikayr deflasyonla mucadelede gerekli oldugunu soyleyerek
pazarlamig, ancak simdi enflasyonla mucadele igin faiz oranlarini yiJkseItirkenXXii ayni
programi yeniden piyasaya surmustir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin bu politikasinin
gercek nedeni, sliphesiz kuzey Euro bolgesi ulkelerinin, son derece politik bir hedef
olan, guney Euro bodlgesi hukumet borglarini destekleme konusundaki kararlihgini
gOstermektir. Birlesik Krallik'ta Eyllil 2022°de basbakan olan Liz Truss, tam maliye
politikalarinin uzun vadeli enflasyon Uzerinde yukari yonli baski olusturacagi bir
sirada, ingiltere Merkez Bankasr’nin dizginlenmesi gerektigini acikga savunmustur.

W -sefep-sonug

Faizleri dusiirerek (retim ve istihdami destekleme politikamizin da ne kadar isabetli
oldugu giin gectikce daha iyi gérilliyor. Birlesmis Milletler’den uluslararasi
kuruluglara kadar birgok kurum, gsahis ve kurulus bizim enflasyonla faiz arasinda
kurdugumuz sebep - sonug iliskisine hak veriyor. Yil basindan sonra diinyada da faizi
indirmeye bagladiklarini géreceksiniz".

Ekonomist Milton Friedman bir zamanlar enflasyonun her zaman ve her yerde
parasal bir fenomen oldugu goértusindeydi. Bu, elbette tartisma yaratan, abartili bir
ifadedir. DUnyanin su anda tanik oldugu gibi, hukimet harcama tesvikleri ve kiresel
arz soklari da dahil olmak Uzere birgcok faktor enflasyonu etkilemektedir. Yeterince
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sabirli ve badimsiz olduklar takdirde merkez bankalarinin uzun vadeli enflasyon
oranlarini istedikleri gibi sekillendirebilecekleri dogrudur. Ancak kuresel ekonomi
sismik soklara maruz kalmayi surdurir ise, bunu ne kadar basarabilecekleri
belirsizdir. Yasanan bu yUksek enflasyon olayinin iyi tarafi, politikacilari bir kez daha
duguk ve istikrarli enflasyonun degerinin gbozardi edilemeyecegini anlamaya ve
merkez bankalarina asil goérevlerini yerine getirmeleri icin gerekli 6zgurlik ve
odaklanma imkanini saglamaya zorlamig olmasidir.

“Turkiye’'nin  yaklasik 200  yildir  baslattigi  her  kalkinma  hamlesinin
6ndliniin darbeyle, vesayetle, krizle kesilerek IMF, Dilinya Bankasi ve mandaci
iktisatgilarimiz tarafindan aksi istikametle yoénlendiriimeye c¢alisildigi gergek iste
budur. Biz geg¢migte uzunca bir sire denenmis ama bir turlii sonug
allnamamig yiiksek faiz doéngisii yerine yatirnrm, Uretim, istihdam, ihracat,
biiyiime odakli ekonomi politikamizla iilkemiz ve milletimiz i¢cin en dogru olani
yapmakta kararliyiz. Politika faizinin diglk tutulmasini, bunun igin memnuniyetle
karsiliyoruz” Recep Tayyip Erdogan

Merkez bankalari ise, ciddi ekonomik durgunluklarla micadele etmek maksadiyla
sinirsiz negatif faiz politikas’™" gibi yeni araglari kullanmaya daha agik olmaldir,
unutulmamahdir ki bu araglar, asiri 1sinan bir ekonomide faizleri asagida tutmak igin
siyasi baskilara kargi direnmekte ¢ok onemli yardimlar saglayabilir. FED mevcut
krizde “yumusak inig” yapmay! basarsa da basarmasa da, dnumuzdeki on yilda
karsilasacadr  zorluklarin, COVID-19  salgini  dncesi  dunyasindakilerle
kargilagtirildiginda ¢ok daha zor olmasi muhtemeldir.
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https://www.foreignaffairs.com/world/age-of-inflation-kenneth-
rogoff?utm_medium=newsletters&utm_source=twofa&utm campaign=The%20Age%
200f%20Inflation&utm_content=20221028&utm_term=FA%20This%20Week%20-
%20112017

REFERANSLAR

' Bati diinyasinda 1970’lerde yasanan ekonomik kriz 1980’lerin basinda Neo-liberal
iktisat politikalarinin devreye girmesiyle sonuglanmistir. Neo-liberal yoneligler
1990’larda gecmise gobre en yluksek dizeyine ulasirken, ekonomi dinyasinda da
teknolojik gelismelerin de desteginde bilisim teknolojisine dayali sanayi politikalar ile
bilisim yatirimlarinin ¢ogaltan etkisinin istihdam ve blylime Uzerindeki olumlu etkileri
olacagi beklentisi birgok uUlkede yayginlasmaya baslamistir. Ancak bu yonelisin ve
degisimin basit ve kolay bir gelisme olmadidi aciktir. Her seyden dnce belitmek
gerekir ki, bu degisimin baglangicinda 1970’lerde dunya ekonomisinde yasananlar
(petrol krizi v.d.) yer alir. Bu surecin sonunda Bretton Woods sistemi ¢okerken, bunun
sonucunda uluslararasi parasal ve finansal sistem blyUk zarar gérmusttr. 1970’lerin
baslarinda yasanan gelismeler sonrasinda, daha éncesine goére, gelismis ekonomiler
yasanan sorunlar karsisinda “ne yapilabilir?” sorusuna yanit aramaya calismislardir.
Bekir sami Oztiirk ve Ali Murat Alparslan E-Ticaret Stratejisinde Entelektiel
Sermayenin Goértinimu, Sileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisi
Dergisi, Yil 2011/1, Sayr:13. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/215595
(Erisim Zamani - 05 Kasim 2022).

" Ayni arastirma kurumunun 10-16 Ekim 2022 tarihleri arasinda yaptigi kamuoyu
anketi sonuclarina gore ekonomi Amerikali se¢gmenlerin birinci dnceligi olma 6zelligini
korumus ve ankete katilanlarin %79’u Kongre ara secimlerinde oylarini kullanirken
ekonominin durumunun karar vermelerinde énemli bir rol oynayacagini ifade etmistir.
Anket sonuclarina gore Amerikali segcmenlerin oy tercihlerini belirleyen diger
faktorlerin agirhgi ise sirasiyla; Demokrasinin Gelece@i-%70, Egitim-%64, Saglik-
%63, enerji politikasi-%61, siddet iceren suglar-%61, silah politikasi-%57 ve kurtaj-
%56 olmustur.

"Merkez bankalar yillik enflasyon hedeflerini yilbasindan dnce kamuoyuna agiklarlar
28 ve ellerindeki para politikalarini bu hedefi tutturma istikametinde kullanirlar.
Hedeften belirgin bir sapma yasandiginda; hikumete yazacaklari bir mektup ile bu
durumun gerekgelerini ve sonraki doénem igin ¢6zum Onerilerini  belitmeleri
gerekmektedir. Hatta gerektiginde parlamento da merkez bankasi bagkanini ¢agirip,
bir agiklama talep edebilmektedir. Mary inciyan Ersoy, ABD MERKEZ BANKASI
FED’IN PARA POLITIKASI KARARLARININ GELISMEKTE OLAN ULKE FINANSAL
PiYASALARINA ETKILERI, Doktora Tezi, istanbul-2020, (Erisim Zamani-05 Kasim
2022). http://nek.istanbul.edu.tr:4444/ekos/TEZ/ET002482.pdf

Sayfa 21 / 28 Ercan Caner — SUN SAVUNMA NET


https://www.foreignaffairs.com/world/age-of-inflation-kenneth-rogoff?utm_medium=newsletters&utm_source=twofa&utm_campaign=The%20Age%20of%20Inflation&utm_content=20221028&utm_term=FA%20This%20Week%20-%20112017
https://www.foreignaffairs.com/world/age-of-inflation-kenneth-rogoff?utm_medium=newsletters&utm_source=twofa&utm_campaign=The%20Age%20of%20Inflation&utm_content=20221028&utm_term=FA%20This%20Week%20-%20112017
https://www.foreignaffairs.com/world/age-of-inflation-kenneth-rogoff?utm_medium=newsletters&utm_source=twofa&utm_campaign=The%20Age%20of%20Inflation&utm_content=20221028&utm_term=FA%20This%20Week%20-%20112017
https://www.foreignaffairs.com/world/age-of-inflation-kenneth-rogoff?utm_medium=newsletters&utm_source=twofa&utm_campaign=The%20Age%20of%20Inflation&utm_content=20221028&utm_term=FA%20This%20Week%20-%20112017
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/215595
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" Merkez bankalari, hikumet/devlet adina para basmak ve piyasaya slrmekle
(emisyon) gorevlidir. Basilacak ve piyasaya arz edilecek para miktarini, uygulamak
istedigi para politikasinin yonu ve hacmine gore belirleyen merkez bankalari, ticari
bankalarin kendisinden borglanma maliyetleri (politika faizi) ve zorunlu karsilik
oranlarinda yapacaklari degisikliklerle piyasadaki kredi mekanizmasini yoOnetirler.
Merkez bankasi tarafindan piyasaya surllen kagit paralar (banknot) ve hazine
tarafindan basilan madeni paralarin toplami, merkez bankasinin parasal tabanini
(MO) olusturmaktadir. Merkez bankalari parasal tabanlarini geniglettiginde (bankalara
daha ucuz kredi verdiginde veya zorunlu karsilik olarak kasasinda bulundurdugu
(aslinda ticari bankalara ait olan) paralarin bir kismini daha ticari bankalarin
kullanimina agtiginda); ticari bankalarin elindeki 6dung verilebilir fon miktari artmakta,
bu fonlarin maliyeti azalmakta, bu sayede ticari bankalar da firmalara ve hanehalkina
daha dusuk faiz oranlar ile kredi kullandirarak, piyasadaki Uretim ve tlketimin
artmasi saglanabilmektedir. Merkez bankalarinin para politikalarini; ekonomik
bldyumeyi artirmak ile enflasyonu 6nlemek arasindaki optimizasyonu saglayici
bicimde kullanmalari beklenmektedir. Mary inciyan Ersoy, ABD MERKEZ BANKASI
FED’IN PARA POLITIKASI KARARLARININ GELISMEKTE OLAN ULKE FINANSAL
PIYASALARINA ETKILERI, Doktora Tezi, istanbul-2020, (Erisim Zamani-05 Kasim
2022). http://nek.istanbul.edu.tr:4444/ekos/TEZ/ET002482.pdf

' Sermaye hareketlerinin kontroli mimkin olamayinca ABD’de iktidardaki Nixon
yonetimi Bretton Woods sistemi iginde ¢ozum bulmak yerine, bu sistemin ¢okusunu
tercih etmis ve 15 Agustos 1971'de ABD, dolarin altinla olan konvertibilitesini
kaldirdigini duyurmustur. Bunun dogal bir sonucu olarak 1971 yilinda Dolar deger
kaybetmeye bagslamigtir. Bretton Woods'ta dngoérulen istikrarli doviz kurlar terk
edilmig, kurlar dalgalanmaya birakilmigtir. 1971 yili itibariyle Dolar karsisinda mark %
13.5, Yen % 6.88 deger kazanmigtir. Finansallasma egilimi Bretton Woods
sonrasinin temel egilimi olmustur (Brenner, 2010: 122).

" Arz soku, Uretim fonksiyonunu kaydirarak veri bir emek ve sermaye miktarinda
uretilebilecek reel hasilanin miktarini veya hasila miktari veri iken fiyatlar genel
dizeyini degistiren olaylardir.273 Arz soklari c¢ok farkli sekillerde ortaya
cikabilmektedir. Ornegin tarimsal agirlikli ekonomilerde hava kosullarinin ¢ok kétiye
gitmesi, UrUnlere yoOnelik hasere istilasi gibi sebepler hasilada dususlere neden
olarak fiyat ylkseliglerini de beraberinde getirip negatif arz soku yaratabilirler.274
273Kemal Yildirrm, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makroekonomi, 6 Baski,
Seckin Yayin, Ankara, 2007, s.303. Ayrica depremler (felaketler=dogal afetler),
salgin hastaliklar arz goklari yaratabilir. Bunlarin yani sira hukumetler vergi
uygulamalarinda vyaptiklari degisikliklerle arz soklari yaratabilirler. Zira vergi
oranlarindaki yukselis fiyat seviyesini yukselttigi icin direkt Gretimle direkt
baglantihdir. Ayrica hukumetler, cevreyi veya tuketicileri korumaya yonelik onlemler
almalar igin firmalari zorunlu kilan yasalari da yurarlige sokabilirler. Bu gibi yeni
hukuki diizenlemeler de negatif arz soklarina yol acabilmektedir. ipek Cebeci,
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Klresellesme Sirecinde Arz Soklart ve Makro Ekonomik Etkileri, Doktora Tezi.
http://nek.istanbul.edu.tr:4444/ekos/TEZ/47113.pdf (Ersim Zamani - 05 Kasim 2022).

"M Merkez bankalari, para ve kredi iglerini ticari hayatin gereklerine ve devletin
genel ekonomi politikalarina gore duzenlemeye calisan, devletin hazinedarligini
yapan, ulkenin altin ve doviz rezervlerini muhafaza eden kuruluglardir. Esas itibariyle
19. Yizyildan itibaren gelisme gosteren merkez bankalarinin ilk érnekleri ingiltere
Merkez Bankasi (Bank of England) ve isve¢ Devlet Bankasi (Riskbank) dir. Merkez
bankalarinin kurulmus oldugu 1 9. Yuzyilda altin para sisteminin gecerli olmasi
nedeniyle, sistemin ozelligi olarak merkez bankalarinin bagimsiz olup olmamalarinin
pratikte fazla bir dnemi yoktu. Ancak yasanan cesitli depresyonlar, savaslar ve
ekonomik krizler merkez bankalarini giderek politik vesayet altina sokmustur.
Ozellikle 1980'li yillardan sonra, merkez bankalarinin iktisadi 6érgiitlenme igindeki
konumu, siyasi otoriteye karsi sorumlulugu ve bagimsizligr buylik énem arzetmis,
konu ile ilgili galismalar yogumlagsmistir. Para politikasi uygulamalarinin, siyasi
otoritenin baski ve muidahalesinden uzak, bagdimsiz merkez bankalari tarafindan
yuratulmesinin daha etkin olacagi gorusunden hareketle merkez bankalarinin
bagimsiz kuruluslar olmalari gerektigi fikri gln gectikge daha fazla destek
toplamaktadir. Genel olarak merkez bankalarinin bagimsizligi, hikimetin belirlemis
oldugu genel ekonomik politikalarda belirlenmis olan hedeflere ulasmak icin, gerekli
olan para politikalarinin seg¢imi ve uygulanmasinda, hukimetin hi¢ bir baski ve
muldahalesine maruz kalinmamasini ifade eder. Merkez bankalarinin makro
ekonomik etkileri konusunda yapilan arastirmalarda, bagimsizlik derecesi ile dusuk
enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin varhgi belirlenirken, badimsizlikla iktisadi
blyume arasinda dogrudan bir iligki bulunamamistir. Ayrica yuksek bagimsizlik
derecsinin butgce aciklarini engelledigi ve toplumsal destegi artirarak uzun donemli
fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulundugu tesbit edilmistir. TCMB 1930 yilinda
kurulmus olup, yasal bagimsizhigl daha sonraki yilirda yapilan kanun degisiklikleriyle
giderek kisitlanmistir. ilyas Yildinm, Merkez bankalarinin bagimsizhg sorunu ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (Erisim Zamani-05 Kasim 2022).
https://acikerisim.sakarya.edu.tr/handle/20.500.12619/94653

" ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisinda ortaya g¢ikan ve zaman igerisinde etkisini ve
etki alaninin genislemesiyle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren kiresel finans krizi
niteligine burinen sureg¢ basta gelismis Ulke ekonomileri olmak Uzere 6nemli dlgude
diinya ekonomisi Uzerinde olumsuz etki ve etkiler yaratmistir. Ozellikle, gelismekte
olan ulke konumunda olan Turkiye’de ekonomik olarak s6z konusu kuresel krizden
etkilenmigtir. Tabii olarak kuresellesmenin boyutlar itibariyle Ulkeler arasinda
sinirlarin sanal olarak kalktigi dusuncesi zaman zaman dile getiriimekte, dinyanin
farkli bolgelerinde ortaya ¢ikabilen farkli nesil olarak da adlandirilan ekonomik ve
finans krizleri tipki, 1997 Glneydodu Asya ve 1998 Rusya krizlerinde oldugu gibi
kuresel nitelik kazanarak basta Turkiye olmak Uzere tUm dunya ekonomileri Uzerinde
olumsuz bir etki yaratmistir. Cem Engin & Esra Giilllice, 2008 Kuresel Finans Krizi ve
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Tarkiye Uzerine Yansimalari. (Erigim Zamani-05 Kasim 2022)
http://iibfderqisi.ksu.edu.tr/tr/download/article-file/227173

1929 Ekonomik bunalimi, diger adiyla biiyiik depresyon, ekonomik sonuglari
oncelikli olacak sekilde toplumsal ve siyasal sonuglari ile diunyanin karsilastigi ilk
blylk ekonomik krizdir. Kriz, 24 Ekim 1929 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri'nde
baslamis ve kisa sure igerisinde gelismis diger ulkeleri de etkilemigtir. Kriz |l. Dunya
Savasi’na kadar surmustur. Tarihe “Kara Persembe” olarak gecen kriz ile binlerce
sirket ve bankalar iflas etmis, borsa dibe vurmustur. Borsanin ¢okusu ile baslayan
surecin yarattigi kayip yaklagik -bugunun parasi ile- 400 milyar dolardir. Borsadaki
sirketlerin dortte biri yok olmustur. Borsadaki sirketlerin deger kaybina fiyatlardaki
dusus eslik etmistir. ABD’de yasanan en siddetli deflasyon vakasi olan ekonomik
bunalimin daralma asamasinda meydana gelen fiyat seviyesinde ve para
miktarinda % 30Q’lara varan dusugler yasanmigtir. Para ve Uretimdeki %30’lara
gerilemesi neticesinde, her dort kisiden biri issiz hale gelmistir. 1929 Buhranr’nin
temelinde yapisal ve buna bagli parasal ekonomik nedenler vardir. Ornegin
sirketlerin mali durumlarindaki dengesizlik, bankalarin isleyisindeki yapisal sikintilar,
dis 6demelerde dengesizlik, para politikalarinda altin standardinda israr edilmesi
1929 ekonomik buhraninin en ©nemli sebepleri arasindadir. ATATURK
ANSIKLOPEDISI. https://ataturkansiklopedisi.gov.tr/bilgi/1929-ekonomik-buhrani/
(Erisim Zamani-05 Kasim 2022).

*Yegil enerji; gunes 1s191, ruzgar, yagmur, gelgitler, bitkiler, algler ve jeotermal 1si gibi
dogal kaynaklardan elde edilen enerji olarak tanimlanabilir. Bu enerji kaynaklari
yenilenebilir, yani dogal olarak yenilenir ve dogru planlanmig bir Uretimle sistem
kendini dogal olarak yenile imkanina sahip olabilir. Buna karsilik, fosil yakitlar,
milyonlarca yil alan bir suregte var olurlar ve kullanimla azalmaya devam edecek
sinirli bir kaynak olarak tanimlanirlar. Prof. Dr. Nazan Apaydin Demir. (Erisim
Zamani- 05 Kasim 2022). https://www.labmedya.com/yesil-enerji-nedir

“ Cin Devlet Bagkani Xi Jinping'e duyulan 6fkeyi, Levent Kagan tarafindan gevrilen
“Cinli Lidere Buyuk Ofke” baslikli yazida okuyabilirsiniz. Sun Savunma net.
https://www.sunsavunma.net/cinli-lidere-buyuk-ofke/ (erisim Zamani-05 Kasim 2022).

“ Merkez Bankalari Sistemi (ingilizce: Federal Reserve ya da FED olarak da bilinir),
23 Aralik 1913'te kurulan ABD'nin merkez bankasidir. Zamanla Federal Rezerv
Sistemi'nin rolleri ve sorumluluklari genigletiimis ve yapisinda degisiklikler meydana
gelmigtir. Merkezi Washington'da olan bankanin bagkani Jerome Powell'dir. Banka,
talimati Uzerine Bureau of Engraving and Printing tarafindan basilan Amerikan
dolarinin dagitimi yetkisini elinde bulundurur. (Erisim Zamani-05 Kasim 2022).
https://tr.wikipedia.org/wiki/Merkez _Bankalar%eC4%B1_Sistemi
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" Kafasi basmamak deyiminin anlami; anlamamak, akli ermemektir. TDK s6zlligiinde
ash “kafasi sarmamak” olarak gegcmektedir. TDK s6zliglinde yer almayan bu ifade
Eksi Sozlik’te; “bir kavrami ya da durumu anlamak icin yeterli bilgiye ya da zekaya
sahip olmama hali” olarak agiklanmaktadir. https://eksisozluk.com/kafasi-basmamak-
-470999 (Erisim Zamani-05 Kasim 2022).

v Bilindigi gibi ekonomist; ekonomiyle ilgili konularda genis bir yelpazeyi kapsayan
bilgi birikimine sahip sahis demektir, tutumlu kimse anlamina da gelmektedir.
Ekonomist; egitim, saglik, kalkinma ve ¢evre gibi ¢esitli alanlarda planlama yapan ve
karar almaya yardimci olan sahistir. Ekonomik kavramlar, teoriler ve analitik teknikler
kullanma konusunda uzmandir, matematiksel modeller ve istatiksel teknikleri
kullanarak verileri analiz eder, piyasa egilimlerini yorumlar ve analiz eder ve
ekonomik problemleri ¢dzmek icin dnerilerde bulunur. lyi bir ekonomist, bos
vakitlerinde akademik dergilerde ve diger medya organlarinda yayimlanmak Uzere
makaleler kaleme alir ve yine de bos vakti kalirsa, Universite ogrencilerine iktisat
teorileri, ilkeleri ve yontemleri hakkinda ders verir. Ekonomist olabilmek igin
universitelerin Iktisadi ve Idari Bilimler, Isletme Boélimi ya da ilgili bolimlerinden
mezun olma sartt bulunmaktadir. https://www.sunsavunma.net/bas-ekonomist/
(Erisim Zamani-05 Kasim 2022).

* COVID-19 pandemisi, 17 Kasim 2019 tarihinde Cin'in Hubei bdlgesinin baskenti
olan Vuhan'da ortaya ¢ikan virls salgini gesitli hastalarda belirli bir neden olmaksizin
gelisen ve tedavi ile asilara cevap vermeyen bir zaturre gorulmesi uzerine SARS-
CoV-2 olarak adlandirilan yeni bir koronavirls teshis edilmistir. Kisiden Kisiye
bulagabilen  virisin bulasma orani 2020 Ocak ayr ortasinda buyume
g6stermistir. ilerleyen zamanlarda Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya-Pasifik'te yer alan
cesitli Ulkelerde yasanan virls vakalari rapor edilmeye baslanmis ve 11 Mart
2020'de Dinya Saglk Orgltl tarafindan kiresel salginilan edilmistir. 13 Mart
2020'de Avrupa'nin artik koronavirus krizinin merkez ussu haline geldigi bildirilmis ve
02 Kasim 2022 tarihi itibariyla dinyada 636.153.716 onaylanmis vaka, 615.690.934
ivilesen varken viriis nedeniyle 6.596.198 hasta éImustir. VIKIPEDI.

“ Keynesgil makro sisteme gore ekonomi kendi haline birakildiginda otomatik olarak
tam istihdami saglayamayacaktir. Aksine, efektif talep noksani dolayisiyla eksik
istihdam dengesi verecek, efektif talep noksanindan dogan acik veya gayri iradi
issizlikle karsilagilacaktir. Buna karsi, efektif talebin yukseltiimesini saglamak tzere,
devletin makro dizeyde ekonomiye mudahale ederek toplam talebi yukseltmesi
gerekecektir. Bunu saglayacak en etkili politika ise, Keynes’e gore, devlet
harcamalarinin yukseltiimesi ve/veya vergi meylinin dusdrtilmesi, kisaca maliye
politikasiydi. Para politikasi ve para arzinin yukseltimesi de yardimci ya da
tamamlayici bir politika olarak uygulanabilir. Keynes’in makro sistemi efektif talep
eksigi, yani deflasyonist agik veya gayri iradi issizlik yaninda toplam talebin tam
istihdam reel gelir azami dizeyinin Ustine ¢gikmasi, yani enflasyonist acik ve talep
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enflasyonu durumunu da igermekteydi. Bu durumda ise, depresyon igin Onerilen
maliye ve para politikalarinin tam tersinin uygulanmasi gerekecekti. Keynesgil Sistem
cercevesinde uygulanan maliye ve para politikalari sonucu 1929-34 Buyuk Dunya
Buhrani atlatildigi gibi, 1939-1945 2. Dunya Savasini izleyen yillarda ABD ve Avrupa
Ulkeleri kayda deger bir ylksek hizla gelismeyi nisbi bir istikrar iginde
basarabilmislerdir. Konjonktur dalgalanmalari genis olgude torpulenmis, bunun
yaninda fiyat istikrari da saglanabilmistir. Bu arada iktisat literatlird konjonktdr
dalgalari, bliylime, tiketim ve tasarruf fonksiyonu, para talebi ve portféy analizi, dis
ekonomik iligkiler, makro planlama, ekonometri vb. tim konularda buyuk bir gelisme
goOstermistir. Bu nedenle de Lawrence R.Klein'i izleyerek Keynes’in getirdigi yenilikler
"Keynesgil Devrim" (Keynesian Revolution) olarak adlandiriimaktadir. Ozlen Hig,
Keynesgil Sistem, Keynesgil Politikalar ve Keynes'in Goézunden GunUimuzuan Bir
Degerlendirmesi. https://avekon.org/papers/1178.pdf (Erisim Zamani-05 Kasim
2022).

“" Modern Para Teorisi'nin tarihi Alman ekonomist Georg Friedrich Knapp’in 1905
yilinda yayinladi§i Devlet Para Teorisi isimli kitabina kadar uzanmaktadir. Knapp’a
gore bir para birimi glcuinU onu yaratan devletten alir ve paranin degeri sadece
psikolojiktir. Gercek bir dederi olmayan para devletler kullaniimalarini tesvik ettikge
ve vergileri o para cinsinden toplamaya devam ettikge varligini strdurebilir. Paranin
tek islevi bir Ulkede 6deme yapilabilmesine imkan tanimasidir. Bir Ulkede para basma
yetkisi sadece devlette bulundugu igin bu devletin iflas etmesi mumkin degildir.
Devlet, 6zel bir sirketin, ya da bir kisinin aksine 6deme guglugu yasadiginda kendi
parasini basip borglarini 6deyebilir. https://archeprojesi.com/yazi/para-basilarak-
zengin-olunabilir-mi-modern-para-teorisi-mmt-nedir (Erisim Zamani-05 Kasim 2022).

“ Hazine ve maliye Bakani Nureddin nebati, 20 Aralik 2021 tarihinde Recep Tayyip
Erdogan’in konusmasinin ardindan dolarda yasanan ani ve hizli disusu anlatirken
bu ifadeleri kullanmig, ancak daha sonra yaptigi aciklamada; Turkiye'de
cimbizlamanin bir hastalik haline donustugunu, nihayetinde bir insan oldugunu ve bir
seyi hatali bir sekilde sdyleyebilecedini ifade etmis ve bunu ortaya slrenleri hastalikli
olarak nitelendirmistir. https://www.gazeteduvar.com.tr/bakan-nebati-20-araliki-anlatti-
lan-nasil-harika-muhtesem-bir-sey-haber-1547342 (Erisim Zamani-05 Kasim 2022).

“* Merkez bankalarinin bagimsizhdi; bu bankalarin kurumsal, yonetimsel, finansal ve
para politikasina iliskin kararlari noktasinda, hukumet veya baska bir kurumdan
herhangi bir baski, zorlama, ydnlendirme veya kisitlamaya tabi olmamasini ifade
etmektedir. Yani merkez bankalari, alacaklari her turli kararda tam bagimsiz bir
sekilde, siyasi otoritenin kontrolunden uzak, kendi 6zgur iradesi ve bilimsel
gergeklerin yol gostericiligi iginde davranabilmelidirler (TCMB, 2012a). Ozerklik,
saglikl para politikasinin temel taglarindan biridir. Siyasetgiler oy kaygisi ile daha
yuksek enflasyonu, diusik buyime ve yuksek issizlige tercih edeceklerdir. Bunun igin
de merkez bankalarinin para arzini artirarak, Ulkedeki ekonomik faaliyetleri
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hizlandirmalari konusunda onlara baski/yonlendirme yapabilmektedirler. Oysa bu tir
populist politikalar uzun donemde ekonomiye daha ¢ok zarar vermektedir. 1990’1
yillarda Turkiye'de yasanan yuksek enflasyonun arkasinda; sik sik yapilan segimler
ve bu sec¢imlerde daha fazla oy alabilmek igin merkez bankasi kaynaklarini kargiliksiz
bicimde kullanan hikumetler vardir. Bu nedenle siyasetin ekonomiden ve merkez
bankalarindan uzak durmasi yararh olacaktir (Yuret, 2019: 7). Merkez bankalarinin
Ozerk olmalari; siyasi otoritenin Onceliklerine gore hareket etmek yerine, mevcut
ekonomik durum ve ulke oncelikleri cergevesinde hareket etmelerini gerektirmektedir.
Mary inciyan Ersoy, ABD MERKEZ BANKASI FED’IN PARA POLITIKASI
KARARLARININ GELISMEKTE OLAN ULKE FINANSAL PiYASALARINA ETKILERI,
Doktora Tezi, Istanbul-2020, http:/nek.istanbul.edu.tr:4444/ekos/TEZ/ET002482.pdf
(Erisim Zamani-05 Kasim 2022).

* Bretton Woods anlagmasi, bir ayarlanabilir sabit kur sistemi getirmistir. Dolar, ABD
garantisiyle, diinya ¢capinda 35% = 1 ons altin olacak sekilde bir oranla, Dolar satin
almak igin altin kullanilabilmesinin yolu aciimistir. Buna gore Dolar sabit bir pariteden
altinla degistirilebilecek ve diger ulusal paralar da Dolarla sabit bir Kkur
olusturacaklardir. Dolarla olan bu kurun, %1 oraninda yukari veya asagi
dalgalanmasina izin verilmesi de karar baglanmigstir. Kurun kendisi ise ancak énemli
dengesizlikler durumunda degistirilebilecektir. Boylece Dolar igin “altin kadar iyi” sifati
kullaniimaya baslanmis, hatta bazilari daha da ileri giderek, altin tutmadan, altin
cinsinden farkli olarak, ABD parasinin aslinda altindan daha Ustin oldugunu
aciklamaya baglamiglardir. Ancak bu durum, gercekleri tam olarak yansitmamaktadir.
Cunku Dolar’in pozisyonu (gucl), ABD kapitalizminin diinya ekonomisindeki gliciine
bagli olan ve mutlak olmaktan uzak, goreceli bir durumdur.

1973 Arap-israil savagiin ardindan Araplarin Bati diinyasina , 6zellikle de ABD’ye
petrol fiyat ayarlamalarini artik kendilerinin yapacagi yoénindeki cikslari ve
ambargosu sonrasinda, 1973-74 yillar arasinda petrol fiyatlari dért kat artmis ve
dinya ekonomisi, 1945 yili sonrasi en buyuk krizini yagsamistir. OPEC+ ve OPEC disi
petrol ithal eden ulkelerin bakanlari 05 Ekim 2022 gund Vienna kentinde bir araya
gelmis ve zirve sonu yapilan ortak bildiride; Kasim 2022’den baslamak Uzere toplam
gunlik Uretimin 2 milyon varil azaltiimasi karari alindigi duyurulmustur. Bu durum
ABD ile 6zellikle Suudi Arabistan arasinda buyuk bir gerginlige neden olmustur.
Ayrintilari;Ercan Caner tarafindan kaleme alinan ABD Suudi Yonetimini Topa Tuttu”
baglikli yazida okuyabilirsiniz. https://www.sunsavunma.net/abd-suudi-yonetimini-
topa-tuttu/ (Ersim Zamani-05 Kasim 2022).

* Enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkiyi, Ercan Caner tarafindan kaleme alinan;
“Faiz Orani Enflasyon iligkisi” baslickh yazida okuyabilirsiniz.
https://www.sunsavunma.net/faiz-orani-enflasyon-iliskisi/ (Erisim Zamani-05 Kasim
2022).
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*" Sayin Mahfi Egilmez, “Japon Merkez bankasi ve Negatif Faiz” bashkli yazisinda
negatif faiz oranini su sézlerle agiklamaktadir: “Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faizi
eksi yuzde 0,1’e dusurdli. BOJ, bankalarin kendisinde tuttugu cari hesaplara
uyguladigi faizi eksiye duslrerek bankalara “bana yatirdigin para igin faiz vermem,
tam tersine Uste para alirim, onun ic¢in bu parayi bana yatiracagina git piyasaya kredi
ver’ mesajl verdi” ifadeleriyle acgiklamaktadir. (Erisim Zamani-05 Kasim 2022).
https://www.mahfiegilmez.com/2016/01/japon-merkez-bankas-ve-negatif-faiz.html
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