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Enflasyon, bireylerin satin alma giiclindeki degisimi yansitmaktadir. Pandemi siirecinde
talep farklilagsmasi ve arz kisitlamalari genel fiyat diizeyini etkilemektedir. Gelismis iilkelerde Covid-
19 salgininin basladigr ilk aylarda deflasyonist baski ortaya ¢ikmustir; ancak Tiirkiye gibi gelismekte
olan {ilkelerde enflasyonda oynakliklar goriilmiistiir. Geleneksel enflasyon hesabi, tiiketicilerin
harcama aligkanliklarindaki degisimi, hizlica dikkate alamamakta ve bir Onceki yilin harcama
agirliklarmi baz alarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle TUFE’deki degisimler hane halki talebinin,
¢esitli mal ve hizmetlere gore hizlica degistigi donemlerde satin alma giiciindeki degisimi yeterince
aciklamamaktadir. Bu caligmada tiiketicilerin harcama gruplar1 aylik olarak belirlenerek harcama
gruplarinin  biitge igerisindeki payr hesaplanmakta ve alternatif bir enflasyon hesab1 yapilarak
pandeminin enflasyon {izerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Sonuglar pandeminin ilk
donemlerinde, hesaplanan enflasyon oranlarinin geleneksel yontemle hesaplanan enflasyon oranlarina
kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir; ancak pandemi tedbirlerinin azaldigi siirecte
geleneksel tiiketim kaliplarinin  geri donmeye baglamasiyla iki enflasyon oranmin birbirine

yaklagmustir.
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COVID-19 INFLATION BASKET

ABSTRACT

Inflation reflects the change in the purchasing power of individuals. During the pandemic
process, demand differentiation and supply restrictions affect the general price level. In the first
months of the Covid-19 epidemic in developed countries, deflationary pressure emerged; however,
volatility in inflation has been observed in developing countries such as Turkey. The traditional
inflation calculation does not take into account the change in consumers' spending habits quickly and
is calculated on the basis of the previous year's expenditure weights. Therefore, changes in CPI do not
adequately explain the change in purchasing power during periods when household demand changes
rapidly according to various goods and services. In this study, the expenditure groups of consumers
are determined on a monthly basis, the share of expenditure groups in the budget is calculated, and it
is aimed to examine the effects of the pandemic on inflation by making an alternative inflation
calculation. The results show that in the early stages of the pandemic, the calculated inflation rates
were higher than the traditionally calculated inflation rates; however, it shows that the two inflation
rates approached each other as the traditional consumption patterns started to return in the process of
reducing the pandemic measures and adapting to the new normal.

Keywords: Inflation, Consumption expenditure, COVID-19, CPI.
JEL Codes: E21, E31, E37.

GIRIS

Toplumsal olaylar, dogal afetler, terérizm, ekonomik krizler vb. olaylar ya
da SARS, HIN1 ve Covid-19 viriisiiniin neden oldugu pandemiler gibi kiiresel
etkisi olan salgin hastaliklar makro 6lgekte sosyolojik ve ekonomik etkiler ortaya
cikarmaktadir. Diinya genelinde goriilen 8437 SARS vakast (WHO, 2003)
tilkelerin tiretim hacimlerinin énemli 6l¢iide diismesine neden olmusken, yayilimi
cok daha hizli olan Covid-19 viriisiiniin ekonomik ve sosyal etkileri heniiz tam
olarak netlesmese dahi SARS’a kiyasla ¢ok daha biiyiik ve yikicidir.

Diinya Saglik Orgiitii’niin ilk Covid-19 vakasini agikladig1 tarih olan 30
Ocak 2020’de iilkeler salginin yayilimina karsi hizlica 6nlem alamamigtir; ancak
tedarik zincirlerinin zarar gormesi, salginin yayilim hizinin artmasi ve gelismis
iilkelerde can kayiplarinin yasanmasi iilkelerin salgina karsi aldiklar1 6nlemleri
gozden gecirmelerine neden olmus ve alinan tedbirler artirtlmistir. Kisitlamalarin
baglamasiyla birlikte ekonomik belirsizligin artis1, yatinm harcamalarimin
azalmasina neden olmus, tiim diinya ekonomilerinde durgunluk riski ortaya
cikmistir. Diger taraftan tedarik zincirlerinin zarar gérmesi ile diinya ticaret hacmi
daralmig, arz kisitlart emek talebi iizerinde olumsuz etkilerin ortaya g¢ikmasina
neden olmustur. Tiiketicilerin gelecegi on gormede sorun yasamasi toplam talebi
daraltirken, arz ve talep soklariin beraber yasanmasi, durgunluk tehlikesini ortaya
cikarmigtir. Mevcut ekonomik durgunluk ile enflasyon oranlarimin artmasinin
beklenmesi beraberinde stagflasyon tehlikesini dogurmustur.
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10 Mart 2020°de Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin Saglik Bakanligi
tarafindan aciklanmasi ve ilerleyen giinlerde artan vaka sayilari, diger tiim
tilkelerde oldugu gibi cesitli Onlemlerin alinmasini zorunlu kilmistir. Alinan
onlemler, kisitlamalar ve belirsizlik cesitli sektdrlerde talep soklarina yol acarken;
lojistik sikintilar, ham madde iirlinlerine erisim imkanlarinin azalmasi negatif arz
soklarma neden olmustur. Talep soklarinin ve arz kisitlarinin birlikte goriilmesi,
ekonomik hacmi daraltirken, bazi sektorlerde liretim hacmi diigmiis ve bazi iiriin
gruplarinda fiyat artislar1 yasanmistir. Kisitlamalarla birlikte tibbi malzemeler;
ilaglar, vitaminler, temizlik araglari; dezenfektan, kolonya vb. {iriinlerin yani sira
gida ve igecek triinlerinin talebi artmistir (Andersen, vd. 2020).

Ulkelerin aldiklar1 6nlemlere alisilmasi “yeni normal” durumun hane halki
tarafindan kabullenilmesi, sektorlerin mevcut yapilarin1 gbézden gecirmelerine
neden olmus, esnek ve uzaktan c¢alisma yontemleri daha sik kullanilmaya
baglanmistir. Bir¢cok hizmet internet iizerinden saglanmaya baglamis, sirketler
calisma bicimlerini degistirirken, tiliketiciler tiiketim aligkanliklarini gézden
gecirerek satin alma davraniglarini belirli 6l¢iide degistirmistir. Yeni normal ile
baslayan yeni taleplere mevcut isletmeler, iliretim yontemlerini hatta drettikleri
iirlinleri gozden gegirerek cevap vermeye ¢alismistir. Birgok {ilkede yerel iireticiler
belirli iiriinlere yonelik artan talep miktarin1 kargilamak i¢in aksiyon almuistir.
Covid-19 Pandemisi oncesi diinyada kullanilan her iki maskenin birini ireten Cin
(Ranney, vd. 2020) iken artan talep ile birlikte maske firetimi tiim iilkelerde
yerellesmeye baslamustir.

Yikici kiiresel etkileri olan Covid-19 hane halkinin goniilli veya
kisitlamalarla zorunlu olarak baz1 tiiketim patikalarini takip etmelerini zorlastirmus,
tilketicilerin harcama aligkanliklar1 degismistir. Cesitli {iriin gruplarina yapilan
harcamalarin orani azalirken, bazi {iriin gruplarinin biitge igerisinde tuttugu alan
biiyiimiistiir. Tiketicilerin harcama agirliklarimin degismesi, genellikle bir yil
onceki harcama agirliklart dikkate alinarak hesaplanan enflasyon oranlarinin
gecerliligi konusunda cesitli iilkelerde tartismalar baslatmistir. Kisitlamalar
nedeniyle tiiketim harcamalarinin kisilmasi enflasyon iizerinde negatif baski
yaparken, toplam c¢iktinin azalmasi enflasyonist baskilar ortaya c¢ikarmaktadir.
Ekonomik belirsizligin arttig1 pandemi doneminde hane halkinin degisen tiiketim
davraniglart neticesinde enflasyon oranlarin1 hesaplamak ekonomik aktivitenin
devamliligimi saglamak ve gerekli para ve maliye politikalarii belirlemek igin
Oonem arz etmektedir. Caselli vd. (2020)’ye gore Covid-19’un is diinyasi, ¢aligma
sartlar1 ve tiiketicilerin harcama aligkanliklar iilkelere ve iilkelerin geligmislik
diizeyine gore farklilagmaktadir. Dolayisiyla da iilkelerin pandemi déneminde
tecriibe ettigi enflasyon oranlar1 da farklilik arz edecektir. Bu nedenle ¢aligmanin
amaci Covid-19 ile birlikte Tiirkiye ©zelinde hane halkinin degisen tiiketim
aligkanliklarinin ve harcama gruplarina biitgelerinden ayirdigi payin degisimini
dikkate alarak, pandemi enflasyon oranlarimi belirlemek ve bir 6nceki yilin
agirliklariyla hesaplanan resmi oranlarla kiyaslamaktir. Bdylece tiiketicilerin
harcama patikasindaki degisim analiz edilerek pandeminin cesitli sektorler
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iizerindeki etkileri belirlenmis olacak ve bir 6nceki yilin harcama aligkanliklari
dikkate alinarak yapilan enflasyon hesabi yerine daha giincel bir analiz yapilarak
enflasyon oranlarindaki degisim daha giincel bir sekilde takip edilecektir.

Bu calisma literatiire iki yonde katki saglamaktadir. Covid-19 siirecinde
genel olarak ekonomik aktivitenin azalmasi sonucu enflasyon oranlarinin
gerilemesi tecriibe edilse de Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde enflasyon
oranlar1 diger llkelerden ayrigsmistir. Tiirkiye’nin pandemi siirecinde enflasyon
oranlarindaki degisim analiz edilerek, hangi harcama kalemlerinin dolayisiyla
ekonomik sektorlerin siiregten ne yonde etkilendigi belirlenecektir. Ikinci olarak
enflasyon oranlar1 genellikle bir yil oOnceki harcamalarm agirliklariyla
hesaplandigindan tiiketicilerin anlik degisimine net cevap verememektir. Bu
calisma geleneksel enflasyon hesabina kiyasla daha dinamik bir yaklasimla
tiketicilerin tercihlerindeki degisimin satin alma giiciine etkisini kisa donemli
analiz etmektedir. Boylece beklenmedik talep ve arz degisimlerinin yasandigi
pandemi siirecinde enflasyon daha efektif sekilde incelenmektedir ve alternatif
enflasyon hesabi yontemleri tartismaya acgilmaktadir.

Caligmanin ilk bolimiinde Covid-19°’un  neden oldugu kiiresel
makroekonomik etkiler incelenerek, hane halkinin tiiketim harcamalarinin degisimi
ozetlenmektedir. Ikinci boliimde talep ve arz soklarinin yasandigi salgin doneminin
enflasyon oranlarim1 ne yonde degistirdigi analiz edilerek, degisen tiiketim
kaliplarinin TUFE hesaplanmasinda nasil kullanilabilecegi tartistimistir. Ugiincii
bolimde, aylik harcama agirliklart dikkate alinarak hesaplanan ve geleneksel
olarak bir Onceki yilin harcama agirliklarinin baz alinmasiyla hesaplanarak
olusturulan TUFE ve enflasyon oranlar1 kiyaslanmistir. Son boliimde sonuglar
Ozetlenerek, enflasyon oranlarinin hesaplanmasina dair politika Onermelerinde
bulunulmustur.

I. COVID-19UN MAKROEKONOMIK ETKIiLERI VE TUKETIM
HARCAMALARI

2008 Finansal Krizi’'ne kiyasla 2020 yilinda ekonomik aktivite tiim
iilkelerde ¢ok daha fazla daralmustir. Tiiketicilerin harcamalarmi azaltmasi,
yatirimlarin ertelenmesi ve zorunlu nedenlerle iiretimdeki diisiis kiiresel Olcekte
kiigiilmeye neden olmustur.

Covid-19 Pandemisi nedeniyle yasanan iretim azalmasi ¢esitli sektorlerde
arz soklarinin ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Uretim hacminin diismesi
nedeniyle artan fiyatlar ve toplam tiiketim harcamalarinin azalmasi, Tiirkiye’de
2020 yilinin 2. Ceyreginde gayrisafi yurti¢i hasilanin %9.9 kiigiilmesine neden
olmustur (TUIK, 2020). Pandeminin ilk dénemlerinde, toplam arzin kisilmasi diger
taraftan toplam talebin de psikolojik ve zorunlu olarak azalmasi ve bu donem
icerisinde enflasyon oranlarimin seyri adeta 1973 Petrol Krizi doneminde yasanan
stagflasyon durumunun 2020 yilinda tekrarlanmasina neden olmustur.
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Covid-19 vaka sayilarinin zirve yaptigi donemde gelismekte olan iilkelerin
para birimleri Amerikan Dolar1 karsisinda deger kaybetmistir, 2020 yil1 igerisinde
salgin doneminin basinda 6,31 TL olan bir Amerikan Dolar1 Kasim ayinda 8 TL
(TCMB, 2020) ile zirve diizeyine ulasmis ve ardindan kademeli olarak diismiistiir.
Yabanci para birimi ile bor¢lanmis sirketlerin geri 6deme imkéanlar1 azalirken,
yatinm harcamalar1 da kisilmigtir. Cogu gelismekte olan iilkenin yerel para
birimleri aym seyri izlemistir. Kisa donemli tiiketim iiriinlerinin diginda kiiresel
diinyada gida disinda emtia fiyatlari da deger kaybetmistir. Toplam talebin
azalmasi, Uretim girdilerine olan talebi de azaltmig ayrica Rusya ve Suudi
Arabistan arasinda petrol fiyatlar1 ve iiretim konusundaki anlagmazlik petrol
fiyatlarin diigmesine neden olurken yine aynmi donemde dogal gaz fiyatlar1 da
diigmiistiir. Tiiketicilerin tasarruflarini artirmasi ise altin fiyatlarinin yiikselmesine
yol agmustir.

Imalat sanayinin performansini gosteren Tiirkiye Imalat Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) yeni siparisler, fabrika ¢ikislari, istihdam, tedarikgilerin
teslim siiresi, satin alma stoklar1 ve benzeri gostergeler ile olusturulmaktadir (ISO,
2020). Girdi maliyetlerinin artmasi, Tiirk Lirasi’ndaki deger kayiplari, kiiresel
Olcekte olumsuz etkilenen pazarlarin mevcut siparislerini geri ¢cekmesi 2020 yilinin
Nisan ayinda PMI'nin diismesine neden olmustur. Temmuz ayinda PMI'nin artist
ilk defa ireticilerin stoklarini azaltmalarina ve ekonomin yeniden canlanmasina
sebep olmustur. Siparislerin artmasi1 beraberinde istihdam oranlarimi da
yiikseltmistir.

1993 yilindan itibaren hesaplanan global belirsizlik endeksi 2020 yilinda
zirve yapmustir (WUI, 2020). Ticaret maliyetlerini artiran bu durum gelismekte
olan iilkelerin ihracatim kisarken, piyasalardan bor¢ bulma imkanimi da
daraltmistir. Avrupa iilkelerinde bazi havayolu sirketlerinin iflasini agiklamasi,
tagima fiyatlarinin artmasina neden olurken, dis ticaret maliyetleri de buna bagh
olarak yiikselmistir. Turizm sektorii de pandemi siirecinden en fazla etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. Turizm Bakanligi’nin acikladigi verilere gore
2020 yili turizm geliri bir 6nceki yila oranla %75 azalmistir. Diinya Seyahat ve
Turizm Konseyi, kiiresel olarak turizm sektdriinde 50 milyon kiginin isini
kaybetme konusunda risk altinda oldugunu vurgulamistir (World Economic
Forum, 2020)

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi ve Diinya Ticaret
Orgiitii'ne (UNCTAD, 2020) gére birden fazla iilkede {iretim faaliyeti gdsteren en
giiclii 5000 sirketin kiiresel kazanglarinin %9 diismesi beklenirken, bu gelir disiisii
gelismekte olan {ilkelerde %16 civarindadir. Gelir beklentilerindeki bu diislis basta
dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltirken, siirecin uzun siirmesi potansiyel istihdam
kayiplarin beraberinde getirmektedir.

Gelismekte olan llkelerde gayrisafi yurti¢i hasilanin biiyiik bir bolimiini
olusturan tiiketim harcamalar1 konjonktiir dalgalarin1 ve kisa donemli para
politikasin1 etkilemektedir. Tirkiye’de 2020 yili 3. Ceyregi itibariyle tiiketim
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harcamalari, gayri safi yurti¢i hasilanin %357 sini olusturmaktadir (TUIK, 2020).
Ekonomik aktivitenin énemli bir belirleyicisi olan tiikketim, uzun vadede tasarruf
oranlarinin, yatirim harcamalarinin, sermaye stokunun, iicretlerin ve faiz
oranlarinin da belirleyicilerinden biri haline gelmektedir.

Pandemik bir panik ortaminda talep degisimi temel mallar icin farkli, temel
olmayan mallar i¢in farkli olabilmektedir (Barua, 2020). Temel mallardan
vazge¢menin zor hatta kimi {riinler i¢in imkansiz olmasi talep miktarmin
azalmasini Onlerken, temel olmayan lilkks mal 6zellikleri tasiyan {irtinlerin talep
miktart ise hizlica diigmiistiir. Pandemi doneminde insanlar ihtiyati nedenlerle
tasarruf miktarin artirirken, kendileri i¢in acil gereksinimi olmayan iiriinlerin satin
alimini erteleme yoluna gitmistir.

Hane halki Covid-19 vakalarinin goriilmeye baslamasi ile harcama
kaliplarin1 keskin sekilde degistirmistir. Ispanya’da pandeminin ilk dénemlerinde
bazi iiriin ve hizmet gruplarina yapilan harcamalar ani diislis gostermistir; ancak
ortalama {i¢ ay sonra harcama aligkanliklar1 kismen pandemi Oncesi doneme
yaklagmustir (Carvalho vd. 2020). Diger iilkelerde benzer yollar takip etmis; ancak
vaka sayilar1 ve tlkeler 6zelindeki kisitlamalar harcama kaliplarinin degisimini ve
harcamalarin biitge icerisindeki agirliklarini etkilemistir.

Covid-19 nedeniyle yasanan ekonomik durgunluk, Keynes’in (1936)
davranigsal analizinin 6nemini ortaya koymustur. Tiiketim karar1 disinda yatirimlar
da mevcut ekonomik durumdan etkilenmektedir. Yatirimcinin para kazanma hirsini
ifade eden hayvani giidiiler gelecek beklentilerden etkilenmektedir. Gelecek
beklentilerinin olumlu oldugu ortamda yatirimlar artacaktir. Hayvani giidiiler
genellikle ekonomik konjonktiir ile paralel seyretmekte ve genisleme donemlerinde
beklentilerin iyimser olmasiyla birlikte faiz oranlar1 yiiksek olsa dahi yatirim karari
almmaktadir. Viriisiin yatirnmlari olumsuz etkilemesi bireylerin gelecekten
olumsuz beklentilere neden olmasindan da kaynaklanmaktadir. Insanlarin dogasi
geregi durgunluk donemlerinde ekonomik giiven duygusunun azalmasi, onlar1 yeni
yatirimlardan alikoymustur. Ekonomik belirsizlik enflasyon risklerinden korunma
maliyetini artirmakta ve servetin yeniden dagitilmasina yol ag¢maktadir.
Belirsizligin oldugu durumda bireyler 6ncelikle mevcut varliklarimi korumaya
yonelirken yeni yatirimlardan uzaklasmakta ve bu durum ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir.

Ekonomik hacmin daraldigi kriz donemlerinde belirsizligin artmasi ve
beklentilerin degismesi hedonik harcamalarin da azalmasina neden olmaktadir
(Larson ve Shin, 2018). Dolayisiyla tiiketiciler eglence harcamalari ya da
duygularin yonlendirdigi satin alma davraniglarini kisitlamaktadir. Bu dénemlerde
acil ihtiya¢ duyulmayan {irinlerin talep miktar1 diismektedir. Bireyler “bekle ve
g0r” stratejisi uygulayarak toplam tiiketim harcamalarin1 azaltmakta ve harcama
gruplarinin biitge icerisindeki payini degistirmektedir. Pandemi siirecinde gida
iiriinlerinin agirhiginin artmasi, turizm ve eglence sektoriiniin ise toplam harcamalar
icerisindeki payimnin azalmasi siirpriz degildir. Salgin doneminde genel olarak
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tilketiciler otel, restoran, eglence i¢cin daha az harcama yaparken, gida ve temizlik
aligveriglerini artirmiglardir. Temel gereksinimler disindaki kategorilerde daha az
harcama yapilmasi ve talep miktarinin azalan sirketlerin fiyatlarinda indirime
girmesi enflasyonun azalmasi yoniinde baski yaparken (Banerjee vd. 2020) siirecin
uzun siirmesi ¢esitli sektorlerin ¢iktilarin azalmasina ve ekonomide potansiyel
durgunluklarin yasanmasina neden olmaktadir. Covid-19’un yayilmaya basladigi
Ocak-Mayis 2020 doneminde diinya genelinde enflasyon oranlari ortalama 0.9
azalmistir; ancak enflasyon oranlarinda diisiis daha ¢ok gelismis {ilkelerde tecriibe
edilmigtir (Ha, vd. 2021).

Karantina ve sosyal mesafe bazi {iriin gruplarinin talep edilen miktarim
azaltirken, arzin kisilmasi belirli {iirtinlerin ¢esitliligi azaltmis, panik alimlar
tilketicilerin fiyat karsilagtirma ve maliyeti minimize etme imkanini elinden
almistir (Jaravel ve O'Connell, 2020). Bir¢ok iilkede tiiketiciler benzer deneyimler
yasanistir. Insanlarm kithiga rasyonel veya duygusal olarak verdigi tepki olan
stokguluk (Grohol, 2020) istegi, hane halkinin belirsizlik ve fiyat artiglari
beklentisiyle artmis, gida ve saglik harcamalar1 “siirliden etkilenen tiikketim”
giidiisiiyle yapilirken kimi sektorlere yonelik toplam talep miktar ise azalmuistir.

Baker vd. (2020) ticari islemler verilerini kullanarak 18-31 Mart 2020 arasi1
donemde ABD’de toplam harcamalar icerisinde toplu tagimanin, restoran
hizmetlerinin ve eglence sektoriiniin biitge igerisinde en fazla payr azalan gruplar
oldugunu, yemek siparis hizmetlerinin ve market aligverislerinin ise hizla yiikselise
gectigini gostermistir. Ingiltere’de 2019 ve 2020 yili toplam harcamalari
karsilagtirildiginda, 2020 yilinin ilk 9 haftasi bir 6nceki yila benzer seyrederken,
Covid-19 eylem planmin devreye girmesi ve Fransa, italya, Ispanya gibi iilkelerde
kisitlamalarin baslamasindan itibaren yani yilin 10-12. haftalarinda harcamalarin
dagilimi belirgin sekilde degismis ve gida harcamalar1 gegmis yillara kiyasla yilin
ayni1 aylarinda %10-15 civarinda artmistir (Jaravel ve O'Connell, 2020)

Tiirkiye’de de toplam harcamalarin degisimi bir¢cok iilkeye benzer
seyretmistir. Sekil 1.’den goriildiigii izere pandeminin ilk bagladigi donemde gida
ve alkolsiiz icecek harcamalar1 biiyiikk Ol¢lide artmustir. Negatif arz sokunun
yasanacagi beklentisi harcamalarin gida iirlinlerine yonelmesine neden olmus,
bireyler ihtiyactan fazlasim1 talep etmistir. Giyim-Ayakkab1 harcamalar1 ve
ulastirma harcamalari, lokanta ve otel harcamalarindan sonra en fazla azalan
harcama gruplarini olusturmustur. Lokanta ve otel harcamalar1 2020 yilinin Nisan
ve Mayis aylarinda neredeyse sifirlanmis, vaka sayilarinin azalmasi ile birlikte
Agustos ve Eyliil aylarinda artisa gegse de 2019 yilina kiyasla biiyiik oranda diisiik
kalmistir. Pandeminin ilk ayinda azalan mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri
harcamalari, kisitlamalarim baglamasi, evde gecirilen silirenin artmasiyla
yiikselmistir. 2020 yilimin Mart ayindan itibaren bir onceki yila kiyasla toplam
harcamalar azalmig; ancak harcamalarin dagilimi bityiik 6l¢iide degismistir.
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Sekil 1:Banka ve Kredi Kartlarina Gore Tiiketim Harcamalarindaki Aylik Degisim
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. COVID-19 DONEMINDE ENFLASYON ORANLARI
A. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon uzun donemli para politikast hedefine ulagmak ve fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in takip edilmesi gereken bir ekonomik gostergedir. Hedef
enflasyon oranlarindan sapildigt durumda merkez bankalar1 para politikasi
araclarim kullanarak miidahale etmek durumunda kalmakta, hedef enflasyon
oranlarindan sapildikca uzun donemde enflasyon hedefi kalici olarak
degisebilmektedir. Ongoriilemeyen nedenlerle enflasyon oranlarinda beklenmedik
sekilde degisim de finansal riskleri artirmakta, servetin hane halki igerisinde
dagilimini etkilemekte ve ekonomiyi biiyiime iizerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir.

Covid-19’un ekonomik etkileri bir¢ok agidan incelenmeye baslanmis arz
ve talep soklarmin olusturacagi etki sonucu ortalama fiyatlarin ne yonde hareket
edecegi merak konusu olmustur. Tiiketicilerin harcamalarin1 kismaya calistigl ve
var olan tiketim aligkanliklarmi degistirdigi salgin doneminde enflasyon
oranlarinin seyri 6nemli bir inceleme konusu olmustur; ancak pandeminin
enflasyon fiizerindeki etkileri iilkelerin gelismislik diizeyine, pandemi nedeniyle
uygulanan kisitlamalara ve tedarik zincirinin etkinligine gore farklilagsmaktadir.
Banerjee vd. (2020) 43 iilkeyi analiz ettigi calismada Phillips egrisindeki
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dolayisiyla enflasyondeki degisimi incelemistir. Analiz enflasyon riskinin iilkelerin
gelismisglik diizeyine gore farklilastigina isaret etmektedir. Gelismis iilkelerde
deflasyon riski ortaya ¢ikarken, gelismekte olan iilkelerde ise enflasyonist baski
goriilmektedir; ancak petrol fiyatlarindaki diistis Tirkiye i¢in de ortalama
enflasyon beklentisini asagiya ¢eken faktorlerden biri olarak goriilmektedir; ancak
yazarlar diger risklerin enflasyon tahminini zorlagtirdigini savunmaktadir.

Jaravel ve O’Connell (2020) Birlesik Krallik ic¢in yaptiklar1 ampirik
calismada perakendecilerin verilerini kullanarak Covid-19’un gorildiigi ilk
aylarda enflasyonun beklenenden hizli artisina dikkat ¢ekmistir. Chronopoulos,
Lukas ve Wilson (2020), yine Birlesik Krallik'taki hane halki harcamalarindaki
degisimi yiiksek frekanshi verileri kullanarak incelerken, istege bagli tiiketimin
diistiigiinii; bakkaliye ve manav aligverisi gibi temel harcama gruplarinin tiiketici
biitgesi icerisindeki paymin arttigini bu durumun enflasyonun hesaplamasinda
kullanilan alt harcama gruplarinin fiyat diizeyinde farklilasmaya neden oldugunu
vurgulamistir.

Harcama gruplarinin agirliklarini giincelleyerek Isvicre’deki enflasyon
oranint 2020 yili i¢in tahmin eden Seiler (2020), agiklanan enflasyondan daha
yiiksek bir oran hesaplamistir. ABD igin yapilan benzer ¢alismada (Cavallo, 2020)
tahmin edilen TUFE pandeminin ilk {i¢ ayinda agiklanan oranlara gére daha
yiiksektir. Tahmin edilen enflasyon oranlarinin daha yiiksek hesaplanmasindaki en
biiyiik neden ise Covid-19 doneminde yiyecek ve alkolsiiz i¢eceklerin fiyatlarinin
diger harcama kategorilerden ¢ok daha hizli artmasi olarak gosterilmektedir.

Shapiro (2020) enflasyondaki degisimi analiz edebilmek i¢in Covid-19
duyarli ve Covid-19°dan bagimsiz iki alt kategori olusturmustur. Covid-19 duyarh
grup sosyal mesafe, tedarik zinciri kesintileri gibi pandeminin tiiketim harcamalari
tizerinde neden oldugu olumsuz etkilerin daha ¢ok oldugu iirlin gruplarm
igerirken, Covid-19 duyarsiz grup ise bu faktdrlerden daha az etkilenen iiriin
gruplarindan olusturmaktadir. ABD’de Covid-19 duyarli kategoriler tiiketici
harcamalarmin yaklasik ticte ikisini olusturmaktadir. Covid-19 duyarli kategoriler
arasinda en biiyiik payr restoran, hastane hizmetleri olustururken, duyarsiz
kategorideki harcamalar ise konut ve finansal hizmet harcamalarindan
olugmaktadir (Shapiro, 2020). Sonuglar tiiketim harcamalarinin azalmasi, toplam
talebin diismesi ile birlikte enflasyonun da distiigiini gosterirken, Covid-19
kaynakli arz sikintilarinin neden oldugu iiriin gruplarinda yasanan fiyat artiglarinin
enflasyon oranlarini biiyiik oranda degistirmedigini ortaya koymaktadir.

Hane halki harcama anketindeki degisiklikleri dikkate alarak Kanada’nin
Subat-Nisan 2020 enflasyon oranlarimi hesaplayan ve resmi enflasyon oranlariyla
kiyaslayan Mitchell vd. (2020) Covid-19 TUFE’sine goére Subat, Mart, Nisan
aylarinda gida, barmma ve saglik hizmetlerinin agirhiklarimin resmi TUFE’de
hesaplana kiyasla yiikseldigini, ulagim, giyim, eglence harcamalarinin agirliklari
azaldigini gdstermistir. Bununla birlikte Mart ay1 resmi TUFE’si 136.6 olarak
hesaplanirken Covid-19 nedeniyle giincellenen TUFE 136.7 olarak hesaplanmustir.
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Genel olarak iki hesaplama arasinda biiylik farklar gerceklesmemesine ragmen
harcama agirliklarmmin degismesi neticesinde sepeti olusturan alt gruplarin
fiyatlarinda degigmeler yagsanmis, en biiylik degisim ise ev kiralarinda ve arag satin
alimlarinda gerceklesmistir.

Pandemi doneminde enflasyon belirsizligi ve oynakligini inceleyen
Apergis ve Apergis (2020) Ocak-Temmuz 2020 ABD’de giinliik Covid-19
kaynakli 6liim, petrol fiyatlari, belirsizlik endeksi verilerini GARCHX modeliyle
analiz etmis ve Covid-19 oliimlerinin bir standart sapmasinin ortalama enflasyonu
0.84 oraninda artirdigini ayn1 zamanda petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki
belirsizligin enflasyonu artirici etkiye neden oldugu sonucuna ulagmstir.

B. VERi VE METODOLOJi

Enflasyon hesaplama yontemleri ani degisen ekonomik kosullar icin
tasarlanmamistir (Reinsdorf, 2020); ancak pandemi siirecinde toplam tiiketim
harcamalarmin  ve agirliklarinin  degismesi, tiiketici fiyat endeksinin
hesaplamasinda yanliliklar ortaya ¢ikmasina ve hesaplanan endeksin tiiketici
alisgkanliklarm1  dogru  sekilde yansitmamasina neden olmaktadir. TUFE
hesaplanirtken her yil basinda tiiketicilerin tiiketim kaliplar1 dikkate alinarak
enflasyon sepetindeki iiriin grup agirliklarmin degisimi Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan gdzden gegirilmekte ve yeniden hesaplanmaktadir. Harcama
gruplarmin agirliklart tiiketici harcama anketleri ve makroekonomik veriler ile
belirlenmektedir.

TUIK, enflasyon sepetini ve ana harcama gruplarina gére olusturulan
harcama gruplarinin agirliklarint 2020 yilinin Subat ayinda gilincellemistir. Buna
benzer sekilde diger iilkeler de genellikle birer yillik araliklarla enflasyon sepetinde
giincelleme yapmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri de 2019 yilinin Aralik
ayinda enflasyon sepetini giincellemistir (Cavallo, 2020); ancak bu giincellemeler
tiim sektorlerin olumlu ya da olumsuz etkileyen kiiresel 6l¢ekteki salgin dncesinde
yapilmigtir. Dolayisiyla yil igerisindeki harcama gruplarinin agirliklar1 genellikle
bir 6nceki yilin agirliklarim dikkate alinarak hesaplandigindan, TUFE hesabinda
gecikmeli veriler kullamilmaktadir. Gecikmeli degiskenlerin tiiketici fiyat endeksi
hesabinda kullanilmasi ekonomik degiskenlerin stabil seyretti§i zamanlarda, arz-
talep soklarinin yasanmadig1 donemlerde gerceklesen enflasyon ile tahmin edilen
enflasyon arasinda biiylik farklar olusturmamaktadir. Ekonomik kriz dénemleri,
dogal afetler vb. olaganiistii durumlarda ise belirlenen agirliklarin, degisen tiikketim
kaliplar1 yansitmasini zorlagmaktadir.



Cowvid-19 Enflasyon Sepeti 745

Sekil 2: TUIK - Tiiketici Fiyat Endeksi Ana Grup Agirliklart
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Harcama gruplarmin agirliklariin yillik periyodlarla degismesini baz
alarak hesaplanan enflasyon oranlari, ani harcama degisimlerinin yasandigi
donemlerde hane halkinin gelirini harcama gruplar1 igerisinde nasil dagittigini
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Covid-19 siirecinde hane halki yasam seklini,
calisma diizenini ve harcama patikalarin1 degistirmistir. Toplam harcamalari
olusturan kategorilerin payi, pandemi Oncesi donem ile sonrast donem arasinda
onemli sekilde farklilasmistir. Ozellikle pandeminin ilk 3 ayinda toplam
harcamalarin dagilimi biiyiik 6l¢iide degismistir.

Covid-19’un enflasyon tizerindeki etkilerini inceleyebilmek igin
tiketicilerin banka ve kredi kartlar1 ile yaptiklari harcama verileri ele alinarak,
harcama gruplarinin agirliklarinin giincellenmesi ve 2020 y1l1 enflasyon oranlariin
alternatif sekilde yeniden hesaplanmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu calismada,
Covid-19’un neden oldugu tiiketim harcamalarindaki degisimi oOlgebilmek ve
harcama agirliklarin1 belirlemek igin haftalik olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan yayinlanan “Banka Kart1 ve Kredi Kartt Harcama Tutar1” veri
seti kullanilmigtir.

Enflasyon sepetinin giincellenmesi kisa vadeli enflasyonun daha keskin
PO}
: . P3Qs
hesaplanmaktadir. P} ve Q} swrasiyla, TUFE igerisindeki i Kkategorisinin t

tahminini saglamaktadir. Harcama gruplarindaki degisim Ae! = formiilii ile
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donemindeki fiyatlarini ve miktarlarin1 vermektedir. Asagidaki denklem harcama
kategorilerinin agirliklarim vermektedir.

e PiQ} _ wiAe!
"Nl Yiwide!

2019 yilindan itibaren banka ve kredi harcamalar1 TUIK’in ana grup
kategorileri baz alinarak derlendiginde, salgin Oncesi donemde harcama
agirliklarinin aylik bazda fazla oynaklik gostermedigi sadece mevsimsel etkiler
nedeniyle harcamalarin dalgalandig1 goriilmektedir. Salginin etkisini gostermesi ile
birlikte 2020 yilinda Mart ayinda tiiketiciler harcama aligkanliklar1 hizlica
degisirmis ve gelirin harcamalar igerisindeki dagilimi Onemli dlglide
farklilagmugtir.

Sekil 3 incelendiginde bu degisimin gida ve alkolsiiz i¢ecekler lehine
gelistigi goriilmektedir. Tiiketiciler temel mallara yonelik taleplerini artirirken,
kisitlamalarin etkisi sonucu ulagim, giyim ve ayakkabi harcamalarini kismislardir.
Mart-Haziran siirecinde lokanta ve otel harcamalar1 keskin diisiis yagamis; ancak
eglence ve kiiltiir harcamalar1 artmistir. Bu artigta internet ortaminda gegirilen
siirenin uzamasi ve c¢evrimi¢i oynanan oyunlarin satisinin yiikselmesi etkili
olmustur.

Sekil 3: Banka ve Kredi Kart1 Harcamalarina Goére Aylik Tiiketici Fiyat Endeksi
Ana Grup Agirliklart
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Banka ve kredi karti harcamalarinda alkollii igecek ve tiitiin {iiriinleri
harcamalar1 verilerde yer almadigi i¢in bu caligmada ilgili alt kategorilerinin
agirhiklarinin  degismedigi varsayilarak tiiketici fiyat endeksi hesaplamasinda
TUIK’in agikladig1 oranlar kullanilmistir. Diger kategoriler icin banka ve kredi
kart1 harcamalarinin ana grup agirliklar1 her ay icin ayr1 ayri belirlenerek elde
edilen agirliklar TUFE hesaplanmasinda aylik agirliklar olarak kullanilmustir.

Enflasyon hesaplamalar1 tartili indekslerle yapilmaktadir; ¢iinkii enflasyon
sepetine dahil olan her {iriin ve hizmetin tiiketici icin biitcede ayirdiglr pay
degismektedir. Genel olarak gelir azaldikga temel ihtiyaglarin payr artmakta, bu
nedenle de gesitli mal ve hizmetlerin paylar1 gelir, tercih, aligkanlik gibi faktdrlere
gore degisebilmektedir. Genel olarak enflasyon oranlarini belirlemek igin
Laspeyres ve Paasche Indeksleri kullanilmaktadir. Laspeyres indeksinde temel
devre harcama agirliklarim tarti olarak olarak kullanilirken, Paasche Indeksinde
temel devre fiyatini tart1 olarak kullanmaktadir (Mazmanoglu, 2012).

Tirkiye’de  enflasyon orant  hesaplanirken  Laspeyres  endeksi
kullanilmaktadir. Laspeyres endeksi ile enflasyon orani hesaplanirken baz donemin
fiyat ve harcama agirliklar1 dikkate alinmaktadir. Laspeyres endeksinde mal ve
hizmetlerin biit¢e igerisindeki agirliklart degismedigi icin (Mitchel, vd. 2020)
endeks, fiyat degisimlerinin etkisine yogunlagmakta ve gecmis yillarla kiyaslama
yapmak kolaylagsmaktadir. Tiirkiye’de 2003 yili Tiiketici Fiyat Endeksi’nin
hesaplanmasinda baz yil olarak kullanilmaktadir.

L _ZPQ
£ Y PQo

Py baz yilinda segili mal ve hizmetlerin fiyati, Q, baz yilda mal ve
hizmetin pay1, P; ise ddneminin fiyatlarini temsil etmektedir (UN, 2010).

Cari donem agirhikli endeksler ise genellikle Paasche yontemiyle
hesaplanmaktadir, bu yontem zevk ve gelirdeki degisimlerin hizli oldugu
donemlerdeki talep degisimlerini yansitmakta daha tutarlidir. Bunun nedeni
Laspeyres endeksinden farkli olarak, biitceye dahil mal ve hizmetlerin
katsayilarinin sabit olmamasidir.

2 PQ;
p =42 ixi
Y P

Cesitli iiriinlerin fiyatlar1 farkli oranlarda degistiginde Laspeyres endeksi
yliksek cikmaktadir; ¢linkii Laspeyres fiyat indeksinde tarti olarak harcama
agirliklar1 alindigindan fiyati artan mallara, oldugundan fazla fiyat1 diisen mallara
ise oldugundan az agirlik verilmis olmaktadir. Bdylece talep kanunu gdzden
kagirilmis olmaktadir; ¢iinkii fiyati artan bir mala tiiketicilerin talep miktari
azalmaktadir. Tiketicilerin daha ucuz mallari ikame etmesi durumunu dikkate
almamasi nedeniyle Laspeyres endeksi tam olarak dogruyu yansitamamaktadir.
Paasche endeksinde ise harcama agirliklan tart1 olarak kabul edilmektedir boylece
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fiyat1 diisen mal ve hizmetlere enflasyon hesaplamasinda daha fazla agirlik
verilmekte, tiiketicinin toplam refahindaki azalmayir endeks; tam olarak
yansitamamakta ve yagam maliyetini olmasi gerekenden daha az hesaplamaktadir.
Dolayisiyla iki endeks tiirlinlin birbirine karsi avantajlart bulunmaktadir. Genel
olarak tiiketici aligkanliklarinin ¢ok fazla degismedigi donemlerde, sabit mal sepeti
icin fiyat diizeyinde artis hesaplanirken Laspeyres endeksi kullanilmaktadir. Ani
soklarin gelistigi, tliketicinin aligkanliklarinin degistigi, gelirin farkli harcama
gruplarma yoneldigi donemlerde degisken mal sepeti i¢in fiyat diizeyinde artis
hesaplanirken ise Paasche endeksi kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmada tiiketicinin davraniglarindaki degisimi daha iyi yansitmasi agisinda
TUFE hesab1 Paasche endeksi kullanilarak yapilmistir. Aylik enflasyon oranlarinin
belirlenmesi i¢in m;_; = % 100 formiilii kullanilirken, yillik enflasyon

t—1

. D I—Ig— .
oraninin belirlenmesi i¢in ise; m;_q1, = % 100 formiili kullamilmustir. I, t
t—12

ayindaki TUFEyi ifade etmektedir (Seiler, 2020).

111. COVID-19 DONEMINDE ENFLASYON ORANLARI

Covid-19 yayilimi bagladiktan sonraki donemde OECD ve Avrupa Birligi
Ulkeleri’nin enflasyon oranlar1 gerilemistir. Toplam talebin azalmasi nedeniyle
fiyat diismeleri arz soklarinin neden oldugu fiyat artislarina goére daha etkili
olmustur. ABD’de yapilan enflasyon anketleri (Armantier vd. 2020) ise
tiketicilerin beklentilerinin farklilastigi, enflasyon beklenti anket yanitlarindaki
heterojenligin arttig1 dolayisiyla hane halkinin pandemi siirecinde ekonomik
belirsizlik ile yiizlestigini gostermektedir. Belirsizlik, Covid-19 vaka ve olim
sayilari, mali durum, izlenen farkli ekonomik politikalar iilkelerin tecriibe ettigi
enflasyon oranlarini farklilastirmaktadir.

Tiirkiye icin yapilan analizin sonuglarina gore aylik bazda enflasyon
oranlar1 incelendiginde 2019 sonuna kadar TUIK’in acikladig1 enflasyon agirliklari
ve kredi kart1 — banka kart1 harcama agirliklan ile hesaplanan enflasyon oranlar
birbirine yakin seyretmistir. 2019’un son 2 ay1 ve Covid-19 Pandemisi’nin
bagladig1 aylarda enflasyon oranlari birbirinden farklilasmistir. Bu farkliliklarinin
temelinde tiiketicinin harcama agirliklarin1 hizla degistirmesi hatta toplam
harcamalarmi belirli 6l¢iide azaltmas1 yatmaktadir. 2020 yilinin yaz aylarinda vaka
sayilarinin azalmasi, belli 6l¢iilerde normallesmenin baslamasi1 ve kisith da olsa
turizm sektdriiniin canlanmas1 TUIK Enflasyonu ile Covid-19 Enflasyonu yeniden
birbirine yaklagsmistir. Aylik enflasyon oranlarinda gerceklesen keskin hareketler
tiketicinin panik alimlar ve siirii etkisi ile satin alimlar yaptigi savimi destekler
nitelikledir. Panik doneminin geride kalmasi, yeni normale uyum saglanmasiyla
birlikte hane halki tiiketim harcamalarinin agirliklar bir 6nceki yilin agirliklarina
yaklastikca iki enflasyon orani arasindaki fark azalmaktadir.
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Sekil 4: Aylik Enflasyon Oranlari
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Yillik enflasyonlar 2 farkli grafikte gosterilmistir. Bunun nedeni
calisgmamizda 2019 yilinin Ocak ayinin baz alinmasi ve yine ayni yil igerisinde
Covid-19 vakalarimin goriilmedigi durumda enflasyon oranlar1 kiyaslamak ve 2020
yilinin ilk ¢eyregiyle baslayan yayilim siirecinin enflasyon {izerindeki etkisini daha
net anlayabilmektir. 2019 yili enflasyonu ile Covid-19 Enflasyonu yil igerisinde
birbirine yakin seyretmistir, hatta TUIK’in harcama agirliklar1 ile hesaplanan
enflasyon orani y1l sonunda daha yiiksektir. Talebin belli sektorlere yogunlastigi ve
negatif arz soklarinin yasandigi 2020 yilinda Cin’de baslayan salgin haberleri ve
artan gida Triinleri fiyatlari, enflasyon oranlarimi birbirinden farklilagtirmistir.
Ozellikle 2020 yilmin Mart ve Haziran arast dénem aradi fark artmistir.
Tiiketicilerin kredi ve banka harcamalar1 sonucu hesaplanan agirhiklar ile
olusturulan endeks enflasyonun ¢ok daha hizli yiikseldigini ortaya koymaktadir.

Sekil 5: Yillik Enflasyon Oranlart
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Pandeminin ortaya ¢ikisindan 3 ay sonra enflasyon oranlarinin yeniden
stabil hale donmesinin sebeplerinden bir tanesi tiiketicilerin ilk soku atlatmasi ve
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panik alimlar1 azaltmasidir. Ikinci neden ise temel olmayan mallarm talebinin ve
beraberinde fiyatlarinin azalmasidir.

SONUC

Harcama kaliplarinin degisimi, TUFE harcama gruplar1 agirliklarinin
hesaplanmasinda yeni yontemlere ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Enflasyon
konusunun yeniden degerlendirilmesi gerektigini ortaya koyan bu durum,
enflasyon ¢esitlerinin ve hesaplama yontemlerinin artirtlmasin gerekli kilmaktadir.
Ornegin; kisa donemli enflasyon ve uzun dénemli enflasyon hesabmin farkli
endeksler ve hesaplama yontemiyle tiiketim kaliplarinin degistigi donemlerde satin
alma giiclinlin degisimini ve fiyatlardaki oynakligi daha dogru yansitacaktir.

Teknolojinin gelismesi, bilgiye ulasmanin kolaylasmasiyla birlikte yapilan
satin alma islemleri diizenli veriler halinde giinliik olarak sirketlerin merkezlerinde
kaydedilmektedir. Hane halkinin tiiketim davraniglarmin kolayca izlenebildigi yeni
donemde enflasyon hesabi yapilirken gecmis yila ait agirliklarin kullanilmas: ise
aciklanan oranlarin gergeklesen enflasyondan farklilagsmasina yol agmaktadir. Bu
sorun tiiketim kaliplariin daha etkin takip edilmesi ile degismekte ve ilerleyen
donemlerden harcama agirliklarinin aylik sekilde yeniden degerlendirilmesine
imkan saglamaktadir.

Covid-19’un yol actigi enflasyon oranlarindaki farkliligin pandeminin
etkisini yitirmesi, hane halkinin eski tiiketim kaliplarma geri dénmesi ile ortadan
kalkacag1 diisiiniilmektedir; ancak siire¢ igerisinde degisen tiiketim kaliplarinin
bazi kalici etkiler yaratacagi da beklenmektedir. Turizm endiistrindeki farklilasma,
kalabaliklardan uzak, zincir oteller yerine paylasim ekonomisinin platformlarimni
kullanarak yapilan harcamalar yeni tiiketim aligkanliklarin dogurmustur. Bu ve
benzeri durumlar bazi harcama kalemlerinin agirhiginin kalici olarak degismis
olabilecegini  diislindiirmektedir. Sinema  sektoriiniin  toplam  harcamalar
icerisindeki payimnin azalmasi ve internet iizerinden yayin yapan platformlarin
gliclinli artirmas1 da degisen; ancak kalict olmasi beklenen tiiketim
harcamalarindan bir digeridir.

Ozetle, Covid-19’un neden oldugu tiiketim harcamalarindaki degisim,
TUFE hesaplamasinda kullamlan kategorilerin agirliklarinin siireg igerisinde
farklilasmasiyla hesaplanan enflasyon oranlart birgok iilkede agiklanan
enflasyondan farkli olmustur. Bu g¢aligmada 6zellikle pandeminin ilk {i¢ ayinda
Covid-19’un enflasyon iizerinde biiylik etkiye neden oldugunu ve bu etkinin
zamanla ortadan kalktigi sonucuna ulasilmistir; ancak pandeminin etkisini
azaltmaya baslamasi Tirkiye gibi gelismekte olan lilkelerde enflasyon beklentisini
artirmaktadir. ABD ve Japonya gibi gelismis iilkelerin ekonomik aktiviteyi parasal
genigleme Onlemlerine bagvurarak saglamaya calismasi gelismekte olan {ilkelerde
enflasyonun beklenenden hizl artacag tehlikesini ortaya koymaktadir.
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