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1. GiRiS

2020 yilinda diinya ekonomileri Covid-19 pandemisinden ciddi anlamda etkilenmistir. Pandemide alinan
karantina 6nlemleri ekonomilerde kigilmeye sebep olmustur. Kapanmalarin etkisiyle tiketicilerin mal
talebi diismistir ayrica isten ¢ikarmalarla tiketicilerin geliri azalmistir. Karantina uygulamalari ile tedarik
zincirlerinde kirilmalar meydana gelmistir. Béyle bir daralma doneminde merkez bankalari ekonomiyi
ayakta tutmak icin parasal genislemeye gitmislerdir.

2021 yihna gelindiginde asilamanin da etkisiyle Ulkelerde pandemi kisitlamalari kaldirilmaya
baslanmistir. Bunun sonucu ekonomilerde hizli bir bilylime meydana gelmistir. 2020 yilinda 17 trilyon dolar
olan diinya mal ticareti 2021 yilinda 20 trilyon dolari asmigtir. 2021 yilinda diinya mal ticareti 2020 yilina
kiyasla yiizde 18 artmistir. Diinya Ticaret Orgiitiine gére ise miktar olarak yiizde 10,8 artis olmustur.

Ekonomilerin blylmesi ve tiketicilerin mal talebinin artmasi, hali hazirda bozulmus tedarik zincirlerinin
de etkisiyle arzin talebi karsilayamama sorununu ortaya cikarmistir. Pandemi doneminde disik olan enerji
talebi ekonomik aktivitenin artmasiyla yikselmistir ancak enerji sektori de bu artan talebi karsilayamamis
ve enerji fiyatlarinda artislar meydana gelmistir. Parasal genisleme, mal arzinin mal talebini karsilayamamasi
ve enerji fiyatlarindaki artis Diinya’da enflasyon sorununu ortaya ¢ikarmistir. Enflasyon genelde gelismemis
ve gelismekte olan Ulkelerin sorunu iken 2021 yilinda gelismis tlkelerin de sorunu haline gelmistir. Gelismis
tilkelerde son yillarin en yiiksek enflasyonlari gériilmiistiir. Ulkemiz de bu enflasyonist ortamdan kétii
etkilenmistir. Dinya’daki ylUksek enflasyon disinda doviz kurlarinin da yikselmesi lkemizin kiresel
enflasyondan daha fazla etkilenmesine sebep olmustur.

Bu raporda Diinya’da ve Tirkiye’de yasanan enflasyonun sebepleri ele alinacaktir ve gelecege dair

beklentiler yorumlanacaktir.

2. ENFLASYONUN SEBEPLERINE DAIR GORUSLER

2021 yilinda yasanan yiiksek enflasyonun sebebi hakkinda farkli gérisler bulunmaktadir. Bu goérisler
enflasyonun gecici veya kalici oldugu yonindedir.

Birinci gorls enflasyonun pandemiden kaynakli arz sikintilari sonucu yiiksek oldugudur. Bu goriise gore
pandemi kaynakli tedarik ve tiretim sorunlari ortaya ¢ikmistir ancak bu sorunlar gegicidir ve kademeli olarak
toparlanma olunca arz sikintisi bitecek ve enflasyon diisecektir.

ikinci gériise gore ise enflasyon yapisal sorunlardan dolayi yiiksektir ve diismesi zor géziikmektedir. Asya
bolgesinden ucuza yapilan ithalat yillar boyunca Avrupa ve ABD’deki enflasyonu baskilamistir. Mal
tedariklerinin tek bir merkezde toplanmasi kiiresel tedarik zincirlerini soklara karsi daha savunmasiz hale
getirmistir. Pandemi sokuyla bu tedarik zincirleri bozulmustur ve diizelmesi zor gdziikmektedir. Nitekim
2021’in ilk ceyreginde baslayan c¢ip krizi hala diizelmemistir ve kisa bir sirede de diizelmeyecegi
ongorilmektedir. Cip krizinin diizelmemesi sonucu bazi firmalar kendi ¢ip fabrikalarini kurma girisiminde
bulunmuslardir. Ornegin bir Japon firmasi olan Sony, 7 milyar dolar yatirim ile Japonya’da cip fabrikasi
kurmayi hedeflemektedir. Bu kurulacak fabrikanin insaati 2022 yilinda baslayacak olup ilk ¢ip tretim hedefi

2024’tlir. Gorlilecegi Gizere bu slrec¢ Sony firmasi igcin hem ekstra maliyet olusturmakta hem de faydalarini
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en erken 2024’te vermektedir. Bu durumdan hareketle enflasyon sorunun kisa vadede ¢ozlilemeyecegi
sonucu cikarilabilir.

Tedarik zincirlerinin kirilmasi disinda enflasyonun yikselmesine katki saglayan bir baska etken ise eneriji
fiyatlaridir. Pandeminin basinda enerjiye olan talep dislikken, 2021 yilinda ekonomik aktivitenin artmasiyla
enerjiye olan talep artmistir. Talebin artmasiyla enerji fiyatlarinda yukari yonli hareketler olmustur.
Ornegin pandemi basinda brent petrol 20 dolar seviyesine kadar diismiisken 2021 yilinda 86 dolar
seviyesine kadar ¢cikmistir, 2021 yilini 75 dolarda kapatan brent petrolde fiyat artisi ylizde 44 olmustur.
Ayrica 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasi oncesinde 95 dolar seviyesinde olan brent petrol savasin
baslamasiyla 130 dolar seviyesine kadar ¢cikmistir. Brent petroldeki yukari yonli hareketlerin benzeri dogal
gazda da gorilmustir. Hollanda merkezli TTF’de (Sanal Dogalgaz Ticaret Noktasi) Ocak 2021’de 16 euro
olan dogal gaz fiyat1 2021 yilinda 133 euro seviyesini gérmis ve yili 63 euro seviyesinde kapatmistir. Rusya-
Ukrayna savasinin baslamasiyla TTF'de dogal gaz fiyati 345 euro seviyelerine kadar ¢ikmistir. Gorllecegi
Uzere enerji fiyatlari 2021 yilinda yliksek bir seyir izlemistir ayrica Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi ile hali
hazirda zaten yiksek olan eneriji fiyatlari daha da ylikselmistir. Enerji fiyatlarinin enflasyon lzerinde bliytk
bir etkisi vardir. Bozulmus olan tedarik zincirleri sorununun yanina enerjideki fiyat artislari da eklenince

enflasyonun uzunca bir siire ylksek kalacagi ihtimali gliclenmektedir.

3. DUNYA’DA ENFLASYONA BAKIS
2021 yilinda FED (ABD Merkez Bankasi), yil boyunca enflasyonun gecici oldugu hakkinda agiklamalar

yapmis ancak 2021 yilinin son toplantisinda enflasyonun basindaki “gecici” ibaresini kaldirmasi enflasyonun
uzun vadeli bir problem olarak kalacagi ihtimalini gliclendirmistir. FED Agustos 2020’de acikladigi yeni para
politikasi stratejisinde 2021 yili ortalama enflasyon hedefini ylizde 2 olarak acgiklamistir ancak 2021 yilinda
enflasyon bu hedefin oldukga tizerinde seyretmistir. Enflasyondaki bu yiiksek seyir 2022 yilinda da devam
edecek gorinimi vermektedir. 2022 yilinin Ocak ve Subat aylarinin enflasyon verileri de ylksek gelmistir.
2022 Subat enflasyon verisinin agiklanmasi sonrasi ABD Hazine Bakani Janet Yellen “ABD'de enflasyon
2022'de 'rahatsiz edici dizeyde yiksek' olacak.” agiklamasini yapmistir. Yellen ayrica Rusya-Ukrayna
savasinin emtia fiyatlarini arttirdigini ve savasin ortaya cikardigi belirsizlige dikkat cekmistir. Bu
belirsizliklerden dolaylr 2022 yilinin ikinci yarisinin enflasyonu igin tahminde bulunmakta zorlandigini
soylemistir.

Grafik 1’den gorilecegi Gizere ABD’de 2021 yilina yizde 1,4 seviyesinden baslayan enflasyon 2021 yilini
ylzde 7 seviyesinde kapatmistir. 2022 Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla ylizde 7,5 ve 7,9 agiklanan enflasyon
ylkselisini sirdlirmtstdr. 2022 Subat ayinda agiklanin yiizde 7,9 enflasyon ABD’nin 1982’den beri agiklanan
en yuksek enflasyonu olmustur. Bazi goruslere gore hali hazirda devam eden Rusya-Ukrayna savasinin

etkileri de hesaba katilirsa ABD’de ¢ift haneli enflasyon gérmenin ¢ok da uzak olmadigidir.
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Grafik 1. ABD Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 2'de gorilecegi lUzere FED, M1 para tabaninin pandemiyle birlikte artisi net bir sekilde
gorilmektedir. Tedarik zincirlerinin bozulmasi disinda parasal genislemenin de enflasyonu arttirdig gorisi
yaygindir. Bu sebepten dolayi 2022 yilinda FED’den sahin bir para politikasi beklenmektedir. 2021 yilinin
Kasim ayinda varlik alim azaltimi 15 milyar dolar seviyesindeyken Aralik ayinda bu seviye 30 milyar dolara
¢ikariimistir. 2022 Subat ayinin basinda piyasada FED’in 2022 yilinda 5 faiz artirimi yapacagi fiyatlanirken
Subat ayi enflasyon verisi geldikten sonra piyasa 7 faiz artirimini fiyatlamaya baslamistir.

Grafik 2. FED M1 Para Tabani (Milyar Dolar)
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Kaynak: Trading Economics

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii



1882
KONYA TICARET ODASI

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

PANDEMi SONRASI KURESEL ENFLASYON SORUNU

Grafik 3’te gorilecegi lizere ABD’dekine benzer bir enflasyon artisi Avrupa’da da vardir. 2022 Subat

ayinda ylzde 5,8 olarak acgiklanan enflasyon tim zamanlarin en ylksek seviyesidir. Euro bdlgesinin

enflasyonuna en blyik katkiy enerji fiyatlari yapmistir. Hali hazirda yiksek olan eneriji fiyatlarinin Rusya-
Ukrayna savasi ile daha da artmasi ve enflasyondaki artisi ivmelendirmesi beklenmektedir. Deutsche Bank
analistleri artan dogal gaz fiyatlarinin euroda disise, enflasyonda da yiikselis donglisiine neden oldugunu
belirtmistir.

Grafik 3. Euro Bolgesi Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 4’te gorilecegi Gizere pandemi doneminde AMB’de (Avrupa Merkez Bankasi) parasal genislemeye
gitmistir. Enflasyonun yiiksek olmasindan dolayr 2022 yilinda AMB’den de sahin bir para politikasi
beklenmektedir. 2022 Subat enflasyonu sonrasi AMB faizleri sabit tutmustur ancak varlik alim programlarini
daha hizli kiigliltecegini agiklamistir. AMB Varlik Alim Programi’nin biiylkligini Nisan ayinda 40, Mayis
ayinda 30, Haziran ayinda 20 milyar euroya diisiirme karari almistir ayrica 2022’nin Uglincii ceyregi itibariyle
tamamen sonlandirma planlari oldugunu belirtmislerdir. Varlik alimlarinin bitmesinden sonra faiz
artislarinin baslayacagi aciklanmistir. AMB Baskani Christine Lagarde Rusya-Ukrayna savasinin ekonomik
aktiviteyi ve enflasyonu etkileyecegini belirterek blylime beklentilerini asagi, enflasyon beklentilerini yukari

yonli revize ettiklerini bildirmistir.
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Grafik 4. AMB M1 Para Tabani (Milyon Euro)
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Kaynak: Trading Economics

Avrupa Birliginin en blylik ekonomisine sahip Almanya’da da enflasyon yilikselmektedir. Grafik 5'te
gorilecegi Gizere Almanya’da enflasyon Subat 2020’de yiizde 5,1 olarak agiklanmis ve bu veri 1992 yilindan
beri kaydedilen en yiiksek enflasyon olmustur. Yizde 4,9 gelmesi beklenen enflasyon, beklentilerin Gstlinde
gelmistir. Enerji fiyatlarinda yillik artis ise yizde 22,5 olarak agiklanmistir. Hali hazirda yiksek olan enerji

enflasyonunun Rusya-Ukrayna savasi ile daha da artmasi beklenmektedir.

Grafik 5. Almanya Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg
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Fransa’da Subat 2022 enflasyonu beklentilerin lzerinde gelerek ylizde 3,6 olarak acgiklanmistir. Bu
enflasyon orani 2008 yilindan beri agiklanan en yiiksek enflasyon orani olmustur. Enflasyon yilizde 3,6 olarak
actklanmistir ancak enerji enflasyonu ylzde 21 olarak agiklanmistir. Enerji fiyatlarindaki yukari yonli

hareketler Fransa’nin enflasyonunu besleyen unsur olmustur.

Grafik 6. Fransa Enflasyonu (%)

Kaynak: Bloomberg

ingiltere’de Subat 2022 enflasyonu yiizde 6,2 olarak aciklanmistir. Bu enflasyon verisi son 30 yilin en
ylksek enflasyon verisi olmustur. Piyasanin enflasyon beklentisi ylizde 6 iken enflasyonun 6,2 agiklanmasi,
ingiltere’de beklentilerin iizerinde bir enflasyon oldugu izlenimini vermektedir. ingiltere’de 2022 Subat
ayinda gecen yilin ayni dénemine gore dogal gaz fiyati ylizde 30, elektrik fiyati yaklasik ytizde 20 artmistir.
ingiltere Merkez Bankasi enflasyonun bu yil gift haneleri gérebilecegini agiklamistir.

Grafik 7. ingiltere Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg
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Asya bolgesinde de bazi llkeler enflasyon sorunu yasamistir. Grafik 8'den gorilecegi Gizere Cin’de 2021
yilina yizde -0,3 ile baslayan enflasyon Kasim ayina gelindiginde yizde 2,3 seviyesine gelmistir. Kasim’dan
sonra dismeye baslayan enflasyon 2022 Subat ayinda ylzde 0,9 seviyesine kadar gerilemistir. Cin’de

enflasyon Avrupa Ulkelerindeki kadar yikselmemistir ve Aralik ayinda hiz kesmistir.

Grafik 8. Cin Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg

Asya ulkelerinin 6nde gelen ekonomilerinden olan Rusya’da da 2021 yilinda enflasyon ylikselmistir ve
2022 yilinda da ylkselmesi beklenmektedir. Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin, 2021 yilsonu basin
toplantisinda Rusya ekonomisine iliskin degerlendirmelerde bulunmustur. Reel sektériin yiksek faizlerden
rahatsiz oldugunun farkinda oldugunu sdyleyen Putin, yiksek faizler olmadan Rusya'nin yiiksek enflasyon
probleminden kurtulamayacagini belirtmistir.

Rusya’da hali hazirda yliksek seyreden enflasyonun Rusya-Ukrayna savasi ile daha da yiikselecegi
ongorilmektedir. Savasin baslamasiyla rublenin deger kaybi ve Rusya’nin maruz kaldigi ekonomik
yaptirimlarin 2022 yilinda enflasyonun yiksek seyredecegi ihtimalini gliclendirmektedir. Rubledeki deger
kaybini 6nlemek i¢cin Rusya Merkez Bankasi 1050 baz puan faiz artirrmi yapmistir ancak rublenin deger
kazanmasina fazla etkisi olmamistir. Rusya’nin enflasyonu distirmek igin siki para politikasinin yeterli
olmayacagi dusinulmektedir. Savasin belirsizligi, rublenin deger kaybi ve ekonomik yaptirimlar Rusya’daki

enflasyonun daha kotiye gidecegi ihtimalini kuvvetlenmektedir.
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Grafik 9. Rusya Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg

Asya bolgesinin gelismis Ulkelerinden olan Giiney Kore’de de enflasyon sorunu yasanmistir. Grafik
10’dan goriilecegi Gzere 2021 yilina ylizde 1 seviyesinden baslayan enflasyon 2022 Subat ayinda ylzde 3,7
olarak gerceklesmistir. Kore Merkez Bankasi 2021 yilinda yizde 0,5 olan faizi, 2022 Subat ayina kadar
kademeli bir sekilde arttirarak ylzde 1,25 seviyesine ¢ikarmistir. Banka faiz artislarinin gerekgelerini varlik
balonlarindan kaginmak ve enflasyonun daha da artmasini 6nlemek olarak belirtmistir, ayrica tesviklerin

daha da azaltilacagl mesajini vermistir.

Grafik 10. Giiney Kore Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg
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4. TURKIYE’DE ENFLASYONA BAKIS

Tirkiye dogal olarak Diinya’daki ylksek enflasyondan etkilenmektedir ancak Tirkiye'yi Diinya’dan
ayiran faktor doviz kurundaki yukari yonli hareketlerdir. Hem Diinya’daki enflasyonun yiikselmesi hem de
doviz kurunun yilkselmesi carpan etkisi yaratarak Tirkiye’deki enflasyonu Diinya’ya oranla daha fazla
ylkseltmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2021 yilina Naci Agbal’la siki bir para politikasiyla baslamistir. 2021
yilinin Ocak ayinda 7,50 diizeyinde olan dolar kuru Subat ayinda 6,90 seviyesine kadar dismustir. 20
Mart’'ta Merkez Bankasi baskani degisimiyle, Tirkiye gevsek bir para politikasi izleyecegi izlenimini
vermigtir. Bu izlenim sonucu doéviz kuru 8,30 seviyesine gelmistir. Mart ayindan Eylil ayina kadar Merkez
Bankasi faiz indirimi yapmamustir. Doviz kuru Mart-Eylil aylari arasinda 8,30-8,75 arasinda dalgalanmistir,
ayni dénemde enflasyon ylizde 16-20 bandinda hareket etmistir. Eyliil ayinda faiz indirimlerinin baslamasi
ile TL'deki deger kaybi hizlanmistir. Bunun sonucu olarak enflasyonda da yukari yonli hareketler olusmaya
baslamistir.

Grafik 11’de gorilecegi lzere, dolar kuru ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski vardir. Eylil ayinin
sonundan itibaren yikselmeye baslayan dolar kuru Aralik’tan itibaren enflasyonu yikseltici etki yapmistir.
Doviz artisinin enflasyona yansimasi zaman aldigi icin enflasyondaki yikselis Aralik ayinda baslamis, Ocak
ve Subat aylarinda yikselisini stirdlirmustir. Subat ayinda ylzde 54,44 olarak aciklanan tiketici enflasyonu
son 20 yilin en ylksek seviyesine ¢ikmistir. Yizde 105 olarak agiklanan (iretici enflasyonu ise son 27 yilin en
yiiksek seviyesi olarak kaydedilmistir. TUFE ile UFE arasindaki makas yiizde 50,56 olarak rekor kirmistir.
Yiizde 54,44 enflasyon ile ylizde 14 olan politika faizi arasindaki makas ise ytizde 40,44 olarak rekor kirmistir.

Grafik 11. Turkiye Aylara Gore Ortalama Dolar Kuru ve Enflasyon
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Kaynak: TCMB
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Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati “2022 yili genelinde maliyet yonli baskilar, déviz kurunun
gecikmeli etkisi, kiiresel enerji fiyatlarinin etkileriyle enflasyonun yiksek seyretmesi beklenmektedir.
Yilsonunda enflasyonun atilan kararli adimlarla gerilemesini bekliyoruz.” agiklamasini yapmstir. UFE ile
TUFE arasindaki makasa da deginen Nebati “Enflasyonda diisiisii sagladigimiz zaman TUFE ile UFE arasindaki
makas da daralacaktir. Oniimiizdeki dénemde enflasyonun diismesi noktasinda disiplinli maliye politikasina
da devam edilecek.” agiklamasini yapmistir.

Turkiye’de doviz kuru son (¢ aydir istikrarli bir seyir izlese de Rusya-Ukrayna savasinin baslamasiyla
yukari yonli hareketler olmugtur. Savas 6ncesi 13,60 olan dolar kuru savasin baslamasindan sonra 14,99
seviyesine kadar yiikselmistir. Emtia fiyatlarinin artmasi, déviz kurlarinda yukari yénli hareketler ve Rusya-

Ukrayna savasinin belirsizligi Tiirkiye’de enflasyonun kisa zamanda diismeyecegi izlenimini vermektedir.

5. SONUC

Dlinya’da 2021 yilinda baslayan ve 2022 yilinda devam eden yilksek enflasyon sorununun sebebi
hakkinda farkli gorisler vardir ancak gercek olan sey yiksek enflasyon probleminin oldugudur. Yiksek
enflasyonun bir¢ok zarari vardir:

e Yiiksek enflasyon gelir dagilimini bozar, zengini daha zengin fakiri daha fakir hale getirir.

e Spekiilatif kazanclar emekle elde edilen kazanclardan daha degerli hale gelir.

e Yiiksek enflasyondan en fazla zarar géren kesim toplumun biyik bir cogunlugunu olusturan (cretli

kesimdir, licretli kesimin reel geliri diiser.

e Yiksek enflasyon devam ettigi slirece herkes degeri giinden gline diismekte olan parayi elden
¢ikarip mala veya gayrimenkule yatirma egiliminde olur. Bu ylizden her ¢esit mala karsi talep artar.
Boylece paranin tedaviil hizi artarak paranin degerinin diismesine sebep olur. Bu olay sonucundan
hareketle enflasyon enflasyonu dogurur denebilir.

e Enflasyonun yiliksek oldugu zamanlar insanlar bugin alabildigi bir Griini gelecek bir zamanda
alamayacagini distinerek tiketimi hemen gercgeklestirme egiliminde olur, bu egilim tiiketimi
arttirirken tasarruflar dusirir. Ozellikle gelismekte olan lkelerde tasarruflar yetersiz oldugu igin
enflasyon gelismekte olan Ulkeleri farkli yonlerden de olumsuz etkiler.

e Enflasyonun yikselmesi faizleri de arttirir. Faizlerin yikseldigi bir durumda insanlar ev ve araba gibi
mallari satin alamazlar. Ayrica faizin yiikselmesi yatirimlari da disdrir. Yatinmlarin disttga bir

yerde lretim dlser issizlik artar.

Sonug olarak yiiksek enflasyonun insanlar ve toplum tizerinde dolayli ve dogrudan bircok olumsuz etkisi
vardir. Yiiksek enflasyonun oldugu bir ortamda saglikl bir ekonomiden bahsedilemez. Yiiksek enflasyon

ciddi bir problemdir ve devletlerin enflasyona bir an 6nce ¢6ziim bulmasi gerekmektedir.
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