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1. GiRis

1980’lerde giindemi mesgul eden kiresellesme olgusu dinyada hizli bir bliyiime sirecini baslatmistir.
Yaklasik iki bin yilda elde edilen kiresel GSYH 20 yil gibi kisa bir strede ikiye katlanmistir. Bu siirecte
bliyiimenin 6n planda tutuldugu bir ekonomi politikasi temel alinmistir. Fakat hizl bliylmenin strdirlebilir
olmadig patlak veren 2008 kiiresel kriziyle anlasiimistir. ABD, Euro Bolgesi, Birlesik Krallik, Japonya gibi
Ulkelerin basi cektigi llkelerin para basarak krizi atlatma sekli, tercih edilen bir yontem olmustur. Bu
Ulkelerin para birimleri rezerv para birimi oldugundan para arzi uzunca yillar bir enflasyonu tetiklememistir.
Ta ki 2021 yilinda kadar...

2021 yih gidisatin tam tersine dond(gu yil olmustur. Yukarida bahsedilen ilkelerde enflasyon tirmanisa
gecmistir. FED basta olmak lizere merkez bankalari enflasyon artisini durdurabilmek icin faiz artisina
gecmistir. Bu Ulkelerin tahvil faizleri de yikselise gegcmis ve gelismekte olan llkelere daha yiksek getiri
saglamak icin giden fonlar, yine daha yiksek getiri icin geri donmdistiir. Bu yonelim gelismis Ulkelerde
enflasyonun daha da yikselmesinin sebebi olmustur.

Keskin bir denge ile ilerleyen ve bu dengenin bozulmasi halinde doniilmesi zor sonuglari ortaya ¢ikaran
ekonomi politikalari, krizlerin niteligine gore sekillenmektedir. Ekonomik krizlerde hangi ekonomi
politikasinin uygulanacagi konusu krizin gesidine, derinligine, krizi yasayan Ulkenin ekonomik ve sosyal
kosullariyla yakindan ilgilidir. Kimi zaman maliye politikasi araglariile krizlere miidahale edilirken kimi zaman
da para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanmak gerekebilmektedir. Bazi durumlar da ise hem maliye
hem de para politikasi araglarinin karma sekilde uygulamak gerekebilir.

Ekonomiyi dengede tutacak politikalar gelistirmek hayli zordur. Bu denge bozuldugunda ortaya ¢ikan
krizlerin daha iyi anlasilmasi adina, raporda ekonomide sik¢a kullanilan ve anlamlari isim benzerliklerinden

dolayi karistirilan; enflasyon, deflasyon, resesyon, stagflasyon gibi bazi kavramlarin aciklamalari yapilmistir.
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2. ENFLASYON

Klasik tanimiyla enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin sirekli ve hissedilir artisini ifade eden bir durumdur.
Burada dikkat edilmesi gereken tek bir fiyat ya da fiyat grubu degil, fiyatlar genel seviyesidir. Ayrica artisin
bir kereye ya da birka¢ defaya mahsus olmamasi ve siirekli olmasi gerektigidir.

Fiyatlarin genel seviyesi, ekonomide secilen belli bir mal ve hizmet sepetinin parasal karsiligidir. Fiyatlar
ise mal ve hizmetlerle dolasimdaki para miktari arasindaki dengeye gore olusmaktadir. Eger ki para
miktarindaki artis, mal ve hizmet miktarindaki artis (bliyime) bile denge olusturuyorsa fiyatlar genel
seviyesi degismemektedir. Ekonomideki bu dengenin bozulmasi ise maliyet enflasyonu ve talep

enflasyonuna sebep olmaktadir.

Enflasyon, talep siskinligi ve maliyet masraflarinin kabarmasindan kaynaklanabilmektedir:

e Talep Enflasyonu: Bir hizmet ya da mal icin toplam talep, toplam arzi gectiginde ortaya

cikmaktadir. Normalde saticilar bu sekilde bir artisi daha fazla arzla karsilar; fakat yeterli
miktarda arz mevcut olmadiginda fiyatlari yiikseltmek zorunda kalmaktadir. Bu durum fiyat
enflasyonu da denilen talep enflasyonudur.

Talep enflasyonu farkli sebeplerle ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin; niifusun artmasi, her sey
sabitken merkez bankasinin piyasaya daha fazla para siirmesi gibi. Talep enflasyonunu énlemek
icin insanlari daha fazla tiketimden vazgecirip tasarrufa yonlendirmek gerekmektedir. Bunun
yolu da faiz artisidir.

e Maliyet Enflasyonu: Uretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerinin siirekli artmasidir. Talep

diismedigi halde Uretim miktarinda dislis varsa arzda daralma s6z konusudur. Bu da fiyatlarda
ylkselisin gorilmesine ve enflasyona sebep olmaktadir.

Maliyetlerde artisa sebep olan bazi durumlar vardir: tretim faktorlerine 6denen (cretlere (kira,
Ucret, faiz) zam yapilmasi, kur artisi sonucunda petrol gibi ithal girdi fiyatlarinin artmasi,

Uretimde kullanilan hammadde fiyatlarinin artmasidir.
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Fivat artis oranlarina gére enflasyon tiirlerine bakildiginda;

e Siirlinen enflasyon; %0,1- 1,0 arasindaki enflasyon oranini ifade etmektedir.

e Dustk enflasyon; %1,1- 3,0 arasindaki enflasyon oranini ifade etmektedir.

e Orta enflasyon; %3,1- 8,0 arasindaki enflasyon oranini ifade etmektedir.

e Yiksek enflasyon; %8,0- 15,1 arasindaki enflasyon oranini ifade etmektedir.

e Cok yliksek enflasyon; %15,1 ve Uzerindeki enflasyon oranini ifade etmektedir.

e Hiper enflasyon; aylik enflasyon oraninin %50 gibi oranlara ¢ikmasini ifade etmektedir.

Tablo 1. Enflasyon Tiirleri ve Oranlari

Enflasyon Tiirii Ulke Enflasyon Orani (%)

Siriinen Enflasyon (%0,1-1) Gad 1
Japonya 0,5
Birlesik Arap Emirlikleri 0,2
Diisiik Enflasyon (%1-3) israil 2,8
Malta 2,6
Endonezya 1,9
Orta Enflasyon (%3-8) Litvanya 7,9
Ermenistan 7,8
Macaristan 7,4
Yiiksek Enflasyon (%8-15) Gurcistan 13,9
Afrika 13,2
Azerbaycan 12
Cok Yiiksek Enflasyon (%15+) | Tiirkiye 36,1
Etiyopya 35,1
iran 34,7
Hiper Enflasyon (Aylik %50+) | Venezuela 686,4
Sudan 318,2
Zimbabwe 60,7

Kaynak: IMF World Economic Outlook, 2021

3. DEFLASYON

Deflasyon, enflasyonun tersi olarak fiyatlarin siirekli diistligl bir donemi ifade etmektedir. Enflasyon
orani negatif yonli bir seyir izlediginden mal ve hizmetlere yonelik talep de disecektir. Tuketiciler
harcamalarini erteleyeceklerinden ekonomik aktivite yavaslayacak ve issizlik artacaktir. Deflasyon, tGretim

ve istihdam (izerinde olumsuz etkiler yaratir.
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Bir ekonominin hammadde, isgiicii gibi faktorlere sahip olmasi yeterli degildir. Uretimini de arttirmasi
gerekmektedir. Uretim artisi ise para miktarina ve fiyatlarin yiikselmesine baglidir. Deflasyonun tetikledigi
issizligin sebebi, para yetersizliginden dolayi uretimin kisilmasi ve sonug¢ olarak emek talebinin de

daralmasidir.

Sekil 1. Deflasyonun Etkileri ve Alinabilecek Onlemler

__ Ucuz faizle bol kredi imkani
saglamak

— Refahi frenler

— lIssizlik yaratir Devletin yaptigi yatirimlari

B fazlalagtirmak

— Ucretleri distrir Gelir ve kurumlar

— vergisini,yatirmlari
arttiracak sekilde ayarlamak

L  Tuketimi kisar

Deflasyonun Etkileri

Yuksek tcret politikasi
uygulamak

‘Alinabilecek Onlemler

Kaynak: https://prezi.com/dx24vpxqcrfv/degisimenflasyondeflasyonstagflasyondevaluasyonrevaluas/

Japonya’nin 90’ yillardan beri deflasyon ile karsi karsiyadir. Ikinci Diinya Savasi sonunda (ilkede
biiyiime neredeyse duracak seviyeye gelmisti. Ekonomik biiylimeyi artirmak isteyen Japonya, ihracata
ybnelik bir strateji belirledi. Bu etkili bir strateji olmus olacak ki ABD, Japonya’daki biiyiime ve
kalkinmadan rahatsiz oldu. Bu nedenle ABD, 70’lerin sonunda ana faiz oranini artirarak Amerikan
dolarina diger para birimlerine kiyasla deger kazandirdi. Reagan déneminde izlenen politikalarla
Japon Yeni tekrar ylikselise gective ABD ve Japonya arasindaki ticaret agigi kapanmaya baslad.. Japon
firmalar, ABD ve Avrupa’da varliklarini artirdilar. Bu da Japonya’da gayrimenkul varliklarina ézel
devasa bir balon yaratti. Beklenen patlama 90’larin ortasinda durgunluga sebep oldu. Japonya bu
durumdan kurtulmak icin bazi 6nlemler aldi. Ekonomiyi canlandirmak igin a¢ik piyasa islemleri yoluyla
para arzini artirmaya odaklandi. Bu yéntem ise yaramayinca maliye politikasi devreye sokuldu ve

devlet harcamalari artirilarak vergi oranlari diisdiriildii. Alinan bu énlemler de ¢ok etkili olmadi.
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Deflasyon sireci baslangicta 6nemli bir ekonomik durum gibi gbézilkmese de aslinda durum hi¢ de oyle
degildir. Hatta deflasyon enflasyondan ¢ok daha ciddi bir ekonomik krizin géstergesidir. Japonya, yasadigi
uzun sireli deflasyonla bunun en yakin érneklerinden biridir. Bugilin bakildiginda Japonya Merkez Bankasi
Baskan Yardimcisi Masazumi Wkatabe’nin agiklamalari durumu oOzetler niteliktedir: “Japonya heniiz
deflasyondan tamamen kurtulmadi; ancak artik siirekli fiyat diisislerinin yasandigi bir dénem de yok.”

4. RESESYON

Ekonomideki kiictilme halidir. Resesyon genellikle alti ay veya daha uzun stirdigi icin poptler bir tanim
olarak; tlkenin gayrisafi yurt ici hasilasinin Ust Uste iki ceyrekte diismesini ifade etmektedir. Buna gore arka
arkaya iki ceyrek donem negatif bliylime kaydetmis olan bir ilke resesyona yani ekonomik durgunluga
girmis demektir.

Sekil 2. Resesyonun Sebepleri

issizlik artigi
Ekonomik K-I-§I ba§|r.1a‘
) disen milli
faaliyetlerde iri
gelirin
yasanan i '
gerilemesi veya
duraklama 5
duraganlasmasi
Ekonomik . faaIiL:/re?cfleTinde
biylme hizinin SEBEPLERI meydana gele
yavaglamasi

dusls

Ekonomik durgunlugun bireyler Gzerindeki temel etkisi istihdam ile ilgilidir. Ekonomik faaliyetlerin
diismesiyle isten ¢ikarmalar artar ve insanlar yeni is bulmakta zorlanir. Calismaya devam edenler icin ise bu
etki maaslarin veya ikramiyelerin diismesi ya da zamlarin ertelenmesi olarak agiga ¢ikabilir. isletme sahipleri
satislarinin diismesinden sikayet edebilir ve boyle bir ekonomide iflaslar kaginilmazdir. Diger yandan

odemeler azaldigl ya da yapilamadigi icin bankalarin kredi verebilitesi diiser.

Tiiketici gliveninde Takibe diisen
diisiis alacaklarin artmasi
Borsada sert issizligin artmasi
kayiplar
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Resesyonun onlenmesi icin (lkelerin ekonomik 6nlemler almasi gerekir. Ayrica biliyimekte ve
gelismekte olan Ulkelerin sikga karsilastigl resesyondan korunmak igin de yapilmasi gereken bazi seyler
vardir:

e istihdam orani artiriimali,

o Uretim ve ticaret sektérleri tesvikleri verilmeli,

e Enflasyon ile miicadele politikalari benimsenmeli,

e Ani ekonomik kriz durumlarina karsin ekonomik dnlemler planlanmahdir.

ABD’de blylme oranlari ilk geyrekte %1,6 ikinci ceyrekte ise %0,6’lik bir kiiglilme kaydederek teknik
olarak resesyona girmistir. Ancak Uglincl c¢eyrekte blylmenin %2,6 gelmesi ile bu durum tersine
donmustir. Grafigin genel gorinimid bize dlnyanin blyime ve enflasyon arasinda sikistigini
gostermektedir. Enflasyon oranlarinin ¢ift haneleri gérmeye basladigl g6z onlinde bulunduruldugunda
ekonomilerin faiz artirma kararlari kaginilmaz bir harekettir. Bu tabloda da faiz artislari blylime oranlarini

disurecektir. Buyimedeki diislis ise domino etkisiyle issizlik verilerinde artisa sebep olmasi muhtemeldir.

Grafik 1. Bazi Ulkelerde Biiyiime, Enflasyon, issizlik ve Faiz Oranlari Verileri (2022)
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Kaynak: https://tradingeconomics.com/matrix

*Grafikteki biiyiime oranlari yilliklandirilmis oranlari géstermektedir.

5. STAGFLASYON

Stagflasyon, ekonomide durgunluk ve enflasyonun ayni anda gorildiigli durumu ifade etmektedir. Yani
bir ekonomide enflasyon olgusu yasanirken ekonomi blylmiyorsa o ekonomide stagflasyon vardir.
Stagflasyonun oldugu donemlerde piyasa durgundur ve fiyatlar yikselistedir. Béyle zamanlarda durgunluk

ve fiyat yikselisini issizlik oranlarindaki artis takip eder. Normalde enflasyon ve issizlik orani arasinda ters
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oranti mevcuttur ve biri diiserken digeri yikselir. Ancak stagflasyon ortaminda hem enflasyon hem de
issizlik ylikselmektedir.

Ekonomik krizlerin bas edilmesi zor olanlarindan birisi de stagflasyondur. Clink(i eger ekonomi enflasyon
icinde buyimeye devam ediyor olsa enflasyonu disiirmek cok daha kolay olacaktir. Ancak stagflasyonda
enflasyon ile micadele ederken bir yandan da ekonomiyi canlandiracak bir ekonomi politikasi
bicimlendirmek kolay olmayan bir istir. Enflasyonu dislirmek ve ekonomiyi canlandirmak birbiriyle celisen
politikalardir. Bircok ekonomist boyle bir durumda iki hedefi saglayacak bir politika yliritmektense bir secim
yaparak iki hedeften birine 6ncelik vermeyi tercih edecektir.

Stagflasyonun tiiketiciler ve Ureticiler icin bazi etkileri vardir:

e Uretim maliyetlerinin artmasina neden olur, bu da Ureticileri maliyetleri kismaya iter.

e isgiicli piyasasinda durulma hali gérilir.

e Artan maliyetler tlketiciye giden son Urinin fiyatlarina yansimaktadir.

e Yasanilan enflasyon beklenin Gizerine gikarak hizla artis gosterir.

OPEC’in 1973 yilinda uygulamaya basladigi petrol ambargosuyla petrol fiyatlari rekor
seviyelere tirmanmistir. Cok hizli artan enerji fiyatlari tiim diinyada enflasyonun kontrolden
ctkmasina neden olmus ve bircok lilkede ekonomik durgunluk ortaminda enflasyon ve issizlik
oranlarinin uzun yillar yiiksek seviyelerde seyretmesine sebep olmustur. Bu krizi yénetmeye
calisan ABD merkez bankasinin yliksek enflasyon yiiksek issizlik ortaminda enflasyonla
miicadele igin faizleri hizla artirmasi ABD ekonomisini stagflasyona siiriikleyen en bliyiik etken

olarak degerlendirilmektedir.

Stagflasyona giren bir ekonomide yiiksek enflasyon oranlari ve gergek licret seviyelerinin yapiskan olusu
(enflasyon parametrelerindeki degisime hizli adapte olamamasi) stagflasyonu uzun yillar devam eden ve
yikici bir sekilde ekonomik ve sosyal olarak ¢okiintiiye sebep olan bir olgu haline getirebilmektedir.

Sekil 3. Stagflasyonun Nedenleri

Yanhs Déviz Eneriji
Maliyet Ekonomik ve . . e
. Kurlarindaki Fiyatlarindaki
Enflasyonu Finansal
.\ Hizli Artig Artig
Politikalar
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e Maliyet Enflasyonu: Uretim maliyetlerinin i¢-dis faktérlere bagl olarak artmasi sonucunda
enflasyon gerceklesmektedir. Talepte daralma olmasina ragmen Uretici fiyatlari yikselmeye devam
etmektedir.

e Yanhs Ekonomik ve Finansal Politikalar: Para arzinin artmasi ve lretimin talep karsisinda yetersiz
kalmasi enflasyonu artiracaktir. Faizlerin yiiksek oranlarda artmasi, ekonomik durgunlugun
derinlesmesi issizligin ve enflasyonun daha da artmasina neden olmaktadir.

e Déviz Kurlarindaki Hizh Artis: ithalata bagimli iilkelerde déviz kurlarinin hizla artmasi enflasyondaki
karsi koyulamaz artisa zemin hazirlamaktadir. Uretim maliyetlerinin artmasina sebep olan bu
durum issizligin artmasina sebep olmaktadir.

e Enerji Fiyatlarinda Artis: Enerji fiyatlarinin artmasi Gretici maliyetlerinin artmasina ve Uretim
seviyesinin ve karliliklarin digsmesine neden olmaktadir. Artan maliyetle mal ve hizmet fiyatlarina
yansitilacagindan bu da enflasyonu tetiklemektedir. Karlliklari azalan isletmeler eleman ¢ikarmaya
baslayacagindan issizlik artacaktir. Gelir seviyesi azalan tiketicilerin harcamalari distliglinden,

Uretim maliyetleri ve mal-hizmet fiyatlari da artacaktir.
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6. SONUC

Keskin bir denge ile ilerleyen ve bu dengenin bozulmasi halinde doniilmesi zor sonuglari ortaya ¢ikaran
ekonomi politikalari, krizlerin niteligine gore sekillenmektedir. Ekonomik krizlerde hangi ekonomi
politikasinin uygulanacagi konusu krizin gesidine, derinligine, krizi yasayan ulkenin ekonomik ve sosyal
kosullariyla yakindan ilgilidir. Kimi zaman maliye politikasi araclariile krizlere miidahale edilirken kimi zaman
da para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanmak gerekebilmektedir. Bazi durumlar da ise hem maliye
hem de para politikasi araglarinin karma sekilde uygulamak gerekebilir.

Kiresel resesyonlarin cesitli tarihsel gostergeleri simdiden yanip sénen uyarilardir. Kiiresel ekonomi su
anda 1970’ten bu yana yasanan durgunluk sonrasi toparlanmanin ardindan en sert gerilemesini
yasamaktadir. Kiiresel tiiketici gliveni, dnceki kiresel durgunluklara giden stirecte oldugundan ¢ok daha sert
bir disUs ile karsi karsiyadir. ABD, Euro Bolgesi ve Cin gibi kiiresel ekonominin motoru konumundaki tlkeler
yilin basindan bu yana yavaslayan bir ekonomik seyirle karsi karsiyadir. Politika yapicilar, diisiik enflasyon
oranlari, para birimi istikrari ve daha hizli biyime elde etmek icin odak noktalarini tiketimi kismadan
Uretime kaydirabilir. Bununla birlikte politikalar biylimeyi tesvik etmek ve yoksullugu ortadan kaldirmak
icin sermaye tahsisini, Gretkenligi ve yatirimi artirmaya yonelik olmalidir.

Dlnya Bankasi, merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina almak icin ayni anda faiz oranlarini
ylikseltirken, diinya 2023’te diinya capinda bir resesyona girebilecegi noktasinda uyari yapmistir. Yikselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerin kalici olarak olumsuz yodnde etkilenecegi finansal kriz
ongoritlmektedir. Kiiresel ekonominin ciddi sekilde yasadigi diists egilimleri, daha fazla lilkede resesyon
yasandikca muhtemelen yavaslamanin devam edecegi yoniinde sistemin uyaranlari niteligindedir.

Son olarak boyle bir tabloda, merkez bankalari bagimsizliklarini korurken, politika tercihlerinin agik bir
sekilde iletilmesi gerekmektedir. Bu enflasyon beklentilerini dengelemeye ve gerekli sikilastirma miktarini
azaltmaya hizmet edecektir. Diger ekonomik karar alicilarin, is gliciine katilimi artirmaya, fiyat baskilarini
hafifletmeye, dlinyanin mal arzini artirmaya ve uluslararasi ticaret aglarini gliclendirmeye yardimci olacak

politika stratejileri gelistirerek enflasyonla miicadele ¢abalarina katiimalari gerekmektedir.
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