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Ozet

Bu rapor, 2021-2024 seneleri arasinda Tiirkiye’de uygulanan makroekonomik
politikalarinin sosyo-ekonomik gelisim iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Tiirkiye’nin
makroekonomik goriiniimii, kiiresel gelismeler ve devlet tarafindan islenen politikalar
tarafindan sekillenmistir. Temel makroekonomik gostergeler: fiyat, milli gelir, iiretim, sabit
sermaye yatirimlari, dig ticaret, kamu finansmani para banka ve sermaye piyasasidir. Bu
raporda fiyat ve milli gelir detayli olarak incelenecektir.

Tirkiye'de Enflasyon Dinamikleri: Faiz Politikalar1, Yapisal
Faktorler ve Kiiresel Etkiler

Enflasyon oran hesaplamalarinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmaktadir. Bu
endeks, belirli bir siire icerisinde bir iiriiniin satig fiyatinda olan artis1 gdstermektedir. TUFE,
tiikketicilerin giinliik yasamlarinda harcadigi ¢esitli liriin ve hizmetlerin (gida, ulasim, konut,
saglik, egitim vb.) belirli bir donemdeki fiyatlarini izleyerek hesaplanir. Enflasyon orani,
TUFE’deki fiyat artis1 ile paralel ilerlemektedir.

TUFE yillik degisim oranlari (%), Aralik 2022
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Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, 2021 Kasim ay itibariyle bir iiriiniin ortalama TUFE
oran1 %20’den %80’e ¢cikmistir. Bu ani degisimin bircok sebebi bulunmaktadir. Oncelikle,
para politikasinda yapilan degisiklikler iizerinde durulmalidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), 2021 yilinin sonunda politika faiz oranlarini diisiirme karar1 almistir. Faiz
oranlarinin diisiiriilmesi, kredi biiylimesini tesvik ederek talep artisina yol agmis ve bu durum
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enflasyondaki yiikselmeye yol agmistir. Para politikasinda gergeklesen bu degisiklik, faiz
oranlarinin enflasyon oranlarinin altinda kalmasina neden olmustur. Faiz oranlarinin
enflasyon oranindan diigiik oldugu durumda reel faiz orani negatif hale gelir. Negatif reel
faiz, doviz talebini artirarak Tiirk Lirasi'nin deger kaybetmesine yol agmistir. Bu ¢ercevede,
para politikasindaki degisimler, enflasyon tlizerindeki etkiler bakimindan kritik bir rol
oynamaktadir. Birgok ekonomiste gore enflasyon krizini baslatan temel faktor 2021 yilinin
kasim ayinda faizin diisiiriilmesi hakkinda alinan karardir.

Enflasyonun artmasi ile beraber alim giiciinde kayda deger bir diisiis yasanmistir. Alim giicti,
belirli bir gelir seviyesine sahip olan bir bireyin satin alabilecegi mal ve hizmet miktarini
ifade eder. Bagka bir deyisle, mevcut para biriminin ne kadar degerli oldugunu ve bu parayla
ne kadar mal veya hizmet alinabilecegini gosterir. Alim giicii, ekonomik refahin 6nemli bir
gostergesidir. Tiirk lirasinin deger kaybetmesi ve enflasyonun istikrarli artisinin es zamanl
olarak ilerlemesi, halk tizerinde derin bir etki olugsmasina neden olmustur. Raporun ilerleyen
kisimlarinda bahsedilen etkiler detaylandirilacaktir.

Degisen para politikasinin yaninda, koklii yapisal problemler ve kiiresel gelismeler de
enflasyonun bu derece hizli bir sekilde artmasinda etkili olmustur. 2022 yilinda baglayan
Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel tedarik zincirlerinde biiyiik bir degisime yol agmistir. Savas
oncesinde Ukrayna, hem Avrupa hem de Amerika igin kritik bir hammadde tedarik¢isi
konumundaydi. Diinya genelindeki tahil arzinin yaklasik %15°1 Ukrayna tarafindan
karsilanmaktaydi. Ancak savasin baslamasiyla birlikte, Rusya’nin Ukrayna’nin
Karadeniz’deki limanlarini ele gegirmesi, Ukrayna’dan yapilan ithracatin biiyiik 6l¢iide
sekteye ugramasina yol agmistir. Bu durum, hem tahil hem de diger hammadde tedarik
yollarinin kapanmasina ve kiiresel piyasalarda arz sorunlarina neden olmustur. Her giin artan
hammadde talebinin arz tarafindan karsilanamamasi, bir¢ok {iriiniin fiyatinda artisa neden
olmustur. Tiirkiye nin hassas konumda olan ekonomisi, artan hammadde fiyatlarindan bir¢ok
iilkeyle kiyasla daha agir bir sekilde etkilenmistir.

Dis ticaret iligkilerine bakildiginda, 2024 senesinde Tiirkiye’nin ithalat degerinin 344,1
milyar dolar , ihracat degerinin ise 2024 261,9 milyar dolar oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin ithalata dayali ekonomik yapisi, diga bagimliligin artirarak ekonomik
kirilganlhig1 derinlestirmistir. Oncesinde bahsedildigi iizere, faiz politikasindaki degisikligin
akabinde dovizin talebinde olan artig Tiirk Lirasinin degerini diistirmistiir. Tiirk lirasinin
degerinin diismesi, ithal {iriinlere karsi alim giiclinii biiylik 6l¢iide azaltmistir.

Bu siiregte, degerlendirilmesi gereken en 6nemli kiiresel gelismelerden biri Covid-19 krizidir.
Covid-19 krizinin, birgok diinya tilkesinin yiiksek miktarda biitce agig1 verdigi ve kamu
borg¢larin arttig1 bir donem ortaya ¢ikarmasiyla birlikte iilkeler hizli bir sekilde maliye
politikalar1 uygulamalarina yonelmiglerdir. Tiirkiye’de ise, 2020 yilinin IMF tablolar1
incelendiginde devlet tarafindan nakit yardimu, issizlik yardimi gibi birgok harcama
desteginin uygulandig1 ve ¢ok sayida vergi indiriminin yapildig: goriilmektedir. Lakin vergi
indirimleriyle birlikte kamu bankalar1 araciligiyla piyasa ortalamasinin altinda krediler
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verilmesi ve transfer harcamalarinin artmasi bir yandan pandeminin baginda diisiis yasayan
sektorel giiven endekslerinde iyilesme saglarken diger yandan biitge tizerinde ek yiikler
olusturmustur. Genisletici maliye politikalarinin askiya alinmasi ve mali disiplinin
zayiflamasi, bu siirecin 6nemli sonuglari arasinda yer almaktadir. Bu duruma bagli olarak da
biit¢e agiklar1 ve kamu borg yiikleri artmistir.

Bahsedilen faktorlerin bir araya gelmesi, enflasyonist baskilarin artmasina ve ekonomik
dalgalanmalara yol agmustir.

Makroekonomik politikanin ikinci gostergesi milli gelirdir. Milli gelir
hesaplarinda/gosteriminde yaygin olarak faiz dis1 denge 6lgegi kullanilir. Faiz dis1 denge, bir
hiikiimetin faiz giderleri hari¢ tutuldugunda biitce gelirleri ile harcamalari arasindaki farki
ifade eder. Bu gosterge, bir iilkenin kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi ve biit¢e disiplininin
bir Olgiitii olarak kullanilir.
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Faiz dis1 dengeye bakildiginda 2008 krizinde bile sifirin altina inmeyen faiz dis1 dengenin
2019 yiliyla birlikte eksilere diistiigii goriilmektedir. Borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan
onemli bir gosterge olan faiz dis1 dengenin eksi olmasi devletin faiz giderleri hari¢ giderleri
kamu gelirleriyle finanse edemedigini yani borcun ana parasini ddemekte zorluk ¢ektigini
gostermektedir. Biitge tizerindeki bu yiik, yeni finansman ihtiyaclarin1 da ortaya ¢ikarmustir.
Nisan 2020°den itibaren giimriik vergileri, OTV artislar;, BSMV ve kambiyo vergisi artislari
gibi gelir getirici ¢esitli onlemler alinmistir. Ayrica uygulanan politikalar1 tamamlayict
sekilde kamu kurumlarinda tasarruf tedbirleri uygulanmistir. Yine de biitge lizerinde olusan
ekonomik yiikler, makroekonomik verilerde bozulmalara yol agmistir. Kamu bankalar1
aracilifiyla uygulanan diistik kredi politikalari, 6zellikle konut ve tasit fiyatlarinda ve
dolayistyla enflasyonda artisa yol agmustur.
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2023 genel se¢imlerinin ardindan enflasyonun diisiiriilmesi ve finansal kirilganliklarin
azaltilmasina yonelik yeni bir ekonomi politikas1 olan “Kademeli Faiz Artirim1 Politikas1”
benimsenmistir.

Bu politika kapsaminda, Merkez Bankas1 doviz kurundaki dalgalanmay1 ve enflasyon artigini
siirlamak amaciyla politika faizini 2023 y1l sonu itibariyle ytlizde 42,5'e yiikseltti; ancak bu
durum fiyatlarin artis oranini1 beklenen diizeyde diistirmekte basarili olamadi. 2024 senesinin
basinda aciklanan planda enflasyonun %30’a indirilmesi planlanmistir ancak senenin
sonunda aciklanan enflasyon orani %49,25dir. Makroekonomik bir perspektiften
degerlendirildiginde, teorik olarak bagarili olmas1 6ngoriilen bu politikalar neden uygulamada
beklenen etkiyi saglayamamistir? Raporun ilerleyen kisimlarinda bu soru sosyolojik bir
perspektifle degerlendirilecektir.

Tirkiye Ekonomisinde Faiz Politikalarinin Rolii ve Kurumsal
Yapilarin Ekonomik Basariya Etkisi

2008 kiiresel krizinden sonra alternatif politika araglarina da bagvurulmasina karsin, parasal
durusun temel belirleyicisi olarak merkez bankasi faiz kararlar1 6ne ¢ikmaktadir. Cilinkdi, faiz
oranlar1 gerek para birimlerinin fiyatinin gerekse uluslararasi yatirim akiginin belirlenmesinde
kilit rol oynamaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin faiz kararlarindaki farkliliklar, tilke
paralarinin gorece degeri araciligiyla reel ve finansal sektor i¢in 6nem arz etmektedir.
Raporun giris boliimiinde, enflasyon oranlarinin hizli bir sekilde yiikselmesinin temel
nedenlerinden birinin faiz oranlarin diisiiriilmesi oldugu belirtilmistir. Benzer sekilde,
enflasyonu kontrol altina almak amaciyla para politikasinda degisiklikler yapilarak faiz
oranlar1 artirilmistir. Bu politikalarin temel hedefi, faiz oranlarini enflasyon oranlarmin
iizerine ¢ikararak bireylerin ve yatirnmcilarin Tiirk Lirasi’na yonelmesini tesvik etmektir. 19
Ocak 2023 tarihinde %9 oraninda sabitlenen faiz, 21 Aralik 2023 itibariyle %42.5’a
yiikseltilmistir.

Bu politikanin basarisizlikla sonuglanmasinin temel nedeni, uygulanabilirlik i¢in gereken
kosullarin Tiirkiye’nin toplumsal ve ekonomik yapisi tarafindan yeterince
desteklenememesidir. Ekonomik politika degisikliklerinin etkili ve siirdiiriilebilir olabilmesi
icin, yalnizca finansal tedbirlerle sinirli kalinmamasi; politik, sosyal ve kurumsal yapida
eszamanli degisikliklerle desteklenmesi gerekmektedir. Bu tiir reformlarin birbirini
tamamlamazsa alinan ekonomik 6nlemler yalnizca kisa vadeli ¢ozlimler sunabilir ve uzun
vadede kalict bir etki yaratmakta yetersiz kalir. Tiirkiye 6zelinde, toplumsal giiven, siyasi
istikrar ve kurumsal altyap1 gibi unsurlarin bu tiir politika degisikliklerini destekleyecek
diizeyde olmamasi, politikalarin etkinligini sinirlayan baglica faktérlerden biridir.

2024 yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiilii alan Profesor Dr. Daron Acemoglu tarafindan
yayinlanan “Uluslarin Diisiisii” kitabinda 6ne siiriilen temel argliman, bir iilkenin ekonomik
basarisini belirleyen temel unsurun siyasi ve toplumsal kurumlar oldugudur. Kitap, kurumlari
ikiye ayirir: kapsayicr kurumlar, genis katilimi tesvik ederek miilkiyet haklarini korur,
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yeniligi destekler ve ekonomik biiylimeyi saglar; ¢ikareir kurumlar ise giicii ve serveti bir
elit grubun elinde toplar, kaynaklar1 somiiriir ve esitsizligi artirir. Ayrica, siyasi giiclin
merkeziyet¢i bir yapiya sahip olmasi gerektigi, ancak asir1 otoriterlige donligmemesi gerektigi
vurgulanir. Tarihsel olarak, "kritik donemegler" sirasinda kurumlarin nasil evrildigi, bir
ulusun kaderini belirler. Kapsayici kurumlar yenilik¢i yikimi (creative destruction) tesvik
ederken, c¢ikarci kurumlar bunu engeller ve ekonomik durgunluga yol agar. Yazarlar,
cografya, kiiltiir veya cehaletin bir iilkenin basarisizli§ini agiklamak igin yeterli olmadigini,
bunun yerine kurumlarin belirleyici bir faktér oldugunu savunmaktadir.

Sosyal gelismeye Onayak olan ekonomidir. Ancak ekonomik gelismeye 6nayak olan da sosyal
gelismedir. Yeterli ekonomik altyap1 olmadan bir devletin sosyal olarak gelismesine imkan
yoktur. Ayni sekilde, yeterli toplumsal kosullar saglanmadan bir devletin ekonomik olarak
gelismesine de imkan yoktur.



