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Covid-19 Pandemisi Sonrasi Tiirkiye’de Enflasyonun Belirleyicileri
Uzerine Bir Degerlendirme

Esra Onag?, Yunus Emre Birol?

Ozet

Covid-19, 2019 yilinin son aylarinda Cin’in Wuhan kentinden tiim diinyaya yayilan bir viriis salginidir. Salgin, 6liimciil etkileri nedeniyle zamanla
kiiresel bir krize doniismiistiir. Salginin 6nlenmesi i¢in alman tedbirler ekonomilerde daralma ve durgunluk tartigmalarimi glindeme getirmistir.
Covid-19 siiresince ve sonrasinda izlenen iktisat politikalar1 genel olarak Covid—19’un ekonomilere verdigi zararlarin giderilmesi {izerine
kuruludur. Ancak izlenen bu politikalar diinyay1 enflasyon sorunu ile yiizlestirmistir. Bu ¢alismada Covid—19 salgini sonrasinda Tiirkiye’de artan
enflasyonun nedenlerinin arastirilmasi amaglanmistir. Covid—19 déneminde uygulanan tedbirler tiretimi olumsuz etkilemis ve tedarik sorunlarina
yol agmustir. Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi ithal girdiye bagimli sanayide tiretim maliyetlerini yiikseltmistir. Covid—19’un olumsuz etkilerini
gidermek i¢in izlenen genisletici iktisat politikalari toplam talebi arttirmigtir. Kredi faizlerinin enflasyona kiyasla diisiik olmasi kredi talebini
arttirmustir. Enflasyonla beraber talebin 6ne gekilmesi ve stoklama gibi davranislar artmistir. Tiiketim harcamalarindaki artis oran1 ekonomik
biiylimenin tizerinde gergeklesmistir. Bunlara ek olarak, Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan gerilim Covid—19 sonrasinda tiim diinyada enerji ve
gida fiyatlarini etkilemistir. Sonug olarak Tiirkiye’nin Covid—19 sonrasinda karsilastig1 yiiksek enflasyonun belirleyicileri olarak uygulanan salgin
tedbirleri, izlenen iktisat politikalar1 ve uluslararasi gelismeler 6n plana ¢ikmaktadir.
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An Evaluation on the Determinants of Inflation in Tiirkiye After the Covid-19 Pandemic
Abstract

Covid-19 is a virus pandemic that spread all over the world from Wuhan, China, in the last months of 2019. The pandemic has turned into a global
crisis over time due to its deadly effects. The measures taken to prevent the pandemic have brought to the agenda discussions about contraction
and stagnation in economies. The economic policies followed during and after Covid—19 are generally based on eliminating the damage caused by
Covid-19 to economies. However, these policies have confronted the world with the inflation problem. This study aimed to investigate the reasons
for the increasing inflation in Tiirkiye after the Covid—19 pandemic. The measures implemented during the Covid-19 period negatively affected
production and caused supply problems. The depreciation of the Turkish lira has increased production costs in industries dependent on imported
inputs. Expansionary economic policies followed to address the negative effects of Covid—19 increased total demand. The fact that loan interest
rates are low compared to inflation has increased the demand for loans. With inflation, behaviors such as pushing demand forward and stockpiling
have increased. The increase in consumption expenditures was above the economic growth. In addition, the tension between Russia and Ukraine
affected energy and food prices all over the world after Covid—19. In conclusion, the pandemic measures implemented, economic policies followed
and international factors come to the fore as the determinants of the high inflation that Tiirkiye encountered after Covid-19.
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1. Giris

Ulusal veya uluslararasi siyasi ve ekonomik gelismeler, iilkelerdeki fiyat istikrarini etkileyebilmektedir.
Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artiglar olarak tanimlanan enflasyon, iilke ekonomilerinin fiyat
istikrarin1 olumsuz etkileyen bir durumdur bu nedenle ekonomi politikalarinin en 6nemli belirleyicilerinden
biridir. Enflasyon, nedenlerine goére smiflandirilmaktadir. Bu siniflandirma, enflasyon ile miicadele
noktasinda biiyiikk 6neme sahiptir. Nedenleri ortaya konulmadan izlenecek politikalar, fiyat istikrarimni
saglamak yerine fiyat istikrarin1 daha da bozabilir. Enflasyon ile miicadelenin basaril1 olabilmesi i¢in etkili
ve sonug odakli bir politika belirlenmelidir. Bu nedenle enflasyon ile miicadele kapsaminda ilk yapilmasi
gereken enflasyonun sebeplerinin ortaya konulmasidir.

Para ve maliye politikalarinin uyumlu olmasi, izlenen ekonomi politikasinin etkinligi agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Enflasyon ile miicadelede merkez bankalar: tarafindan belirlenen para politikas: ve
siyasi otoriteler tarafindan yiriitilen maliye politikas1 uygulamalarinda uyumsuzluklar ortaya
cikabilmektedir. Hiikiimetlerin se¢imle isbasina gelmeleri, bu nedenle se¢men kitlesinin beklentilerini
kargilamaya yonelik tutum takinmalart ve ayni zamanda bir sonraki se¢imi diisiinmeleri, se¢im
donemlerinde daha genisletici politikalar benimsemelerine yol agmaktadir. Bu baglamda hiikiimetlerin
enflasyon donemlerinde izlenen politikalar1 zamana yaydigi, hatta bu politikalar1 uygulamada isteksiz
davrandig goriilmektedir. Ancak enflasyon, 6nemli bir ekonomik problemdir ve bir tedavi uygulanmadigi
takdirde kontrolden ¢ikabilme potansiyeline sahiptir. Sonug olarak enflasyon ile miicadele, bagimsiz bir
merkez bankasi tarafindan bilimsel temellere dayali bir para politikas1 uygulamasi ve bu politikay1
destekleyen bir maliye politikasi ile miimkiindiir.

Diinya ekonomisi, farkli doénemlerde g¢esitli gelismelerin etkisiyle birtakim ekonomik sorunlarla
yiizlesmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle, yerel veya bolgesel diizeydeki sorunlar hizli bir sekilde tiim
diinyay1 etkileyebilmektedir. Bu sorunlardan biri de Covid—19 salgim1 sonrasinda tiim diinyada goriilen
enflasyon sorunudur. Covid—19 viriisiiniin tim diinyaya yayilmasi ile salgin doneminde ve sonrasinda
uygulanan ekonomi politikalarinin enflasyona zemin hazirladigi distiniilmektedir. Covid—19 viriisi, ilk
olarak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde tespit edilmistir. Viriisiin ilk ¢ikisiyla ilgili kesin
bilgiler olmadig1 i¢in hayvan pazarindan veya laboratuvardan yayildigi konusunda cesitli tartismalar olsa
da viriis, tiim diinyay1 etkisi altina alarak ¢ok sayida insanin enfekte olmasina yol agmustir. Zamanla Covid—
19, kiiresel bir salgina déniismiis ve Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan “pandemi” olarak ilan
edilmistir. Salgmin ilk déneminde iilkelerin saglik sistemleri iizerinde ciddi bir baski olmustur. Alinan
tedbirler ve kapanmalar neticesinde Covid-19, birtakim sosyal ve ekonomik sorunlar1 beraberinde
getirmistir.

Covid-19, tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel bir saglik problemi olmasinin yani sira ayni zamanda
sosyal, ekonomik hatta psikolojik sonuglart olan kiiresel bir krizdir. Bu ¢alismada Covid—19 sonrasi
dénemde Tiirkiye’deki enflasyonu etkileyen faktorlerin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamada ilk
once kavramsal olarak enflasyonun tanitilmasi ve literatiirdeki benzer ¢alismalarin 6zetlenmesi, ardindan
enflasyon oranlarmin ortaya konulmasi ve son olarak enflasyonun belirleyicilerinin agiklanmasi
planlanmaktadir. Tiirkiye’de Covid—19 sonrasinda enflasyonun belirleyicileri olarak genelde arzi ve talebi
etkileyen faktorler ile uluslararasi faktorler bagliklari; 6zelde ise kapanmalar, arzdaki disiisler, doviz
kurlarindaki yiikselisler, parasal genislemeler, diisiik politika faizi, talepteki artiglar, Rusya-Ukrayna savasi
ve spekiilasyonlar gibi konular bu ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir.

2. Kavramsal ve Teorik Cerceve

Ulkelerin en énemli ekonomik giindemlerinden biri fiyat istikrari, dolayistyla da enflasyondur. Enflasyon,
iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanabilecegi gibi kiiresel veya bolgesel dis dinamiklerden de
kaynaklanabilmektedir. Ekonomide bir hastalik olarak nitelendirilen enflasyon, kavramsal olarak fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli artiglar1 ifade etmektedir. Enflasyon olgusunun olusabilmesi i¢in fiyatlarin
stirekli olarak ve toplu bir bigimde artmas1 gerekmektedir. Toplumsal alginin aksine tek bir malin veya
birka¢ malin fiyatinin artmasi enflasyon tanimu i¢in yeterli bir durum degildir.
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Enflasyon, ekonomik bir hastaliktir ve bu hastaligin tedavisi igin tetkik ve teshis gereklidir. Bu baglamda
ilk 6nce enflasyona yol agan gerekgeler belirlenmeli, ardindan bu sorunun {iistesinden gelmek i¢in uygun
receteler cercevesinde tedavi siirecine baslanmalidir. Enflasyon ile miicadele i¢in yegine bir iktisat
politikasindan bahsetmek miimkiin degildir. Teshisin yanlis olmas1 tedavinin de yanlis olmasina yol agarak
hastaligin biliylimesine ve bdylece daha agir regetelerin kullanilmasina sebep olabilir. Bundan miitevellit
enflasyon ile etkin bir miicadele yiiriitebilmek i¢in enflasyonun sebeplerinin ortaya konulmasi gereklidir.

Enflasyon, olusma nedenlerine gore ii¢ baslikta incelenebilir. Bunlar; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu
ve yerlesik enflasyondur. Enflasyonun “fiyatlar genel seviyesi” ve “siirekli artig” ifadelerini igeren
geleneksel taniminda acikga ifade ediliyor olmasa da enflasyonu ortaya cikarak en 6nemli faktor, toplam
talep ile toplam arz arasindaki dengenin bozulmasidir. Bu bozulma, toplam talebin toplam arzi asmasi veya
toplam arzin toplam talebi karsilayamamasi seklinde olabilir. Enflasyonun gerekgeleri ile beraber ortaya
konularak siniflandirilmasi ve enflasyonun talepten mi yoksa arzdan mi kaynaklandiginin belirlenmesi,
enflasyonun ekonomide yol actig1 tahribatin ortadan kaldirilmasi i¢in dogru ve etkili bir iktisat politikasinin
uygulanmasina katki saglamaktadir.

Bir ekonomide toplam talep toplam arzi astiginda ortaya ¢ikan enflasyon tiirii, talep enflasyonudur. Bu
durumda toplam arz, toplam talep karsisinda yetersiz kalmaktadir. Toplam talepteki artiglar {ilke
ekonomilerinde para arzinin artmasiyla yani parasal genisleme yoluyla olabilir. Ancak parasal
genislemenin enflasyona yol agabilmesi i¢in ekonomik biiylimenin iizerinde olmasi gerekmektedir. Bu
sekilde artan para arzi toplam talebin artmasina, toplam talebin artmasi da fiyatlar genel seviyesinin
ylikselmesine yol agmaktadir. Talep enflasyonu her ne kadar talepteki artis olarak ifade edilse de, arzda
meydana gelen diislis de toplam talep ile toplam arz arasindaki dengeyi bozabilmektedir. Dolayisiyla bu
tir bir enflasyon ile karsilagildiginda enflasyon iizerinde belirleyici olan faktdrler dogru bir sekilde
belirlenmelidir.

Bir diger enflasyon tiirii ise maliyet veya arz enflasyonudur. Bu enflasyon, iiretim agsamasinda kullanilan
girdilerin ve faktorlerin fiyatlarinda artislar olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Uretim maliyetindeki artislar
iiretilen mal ve hizmetlerin satis fiyatinin artmasina sebebiyet vermektedir. Maliyetlerin yiikselmesi
birtakim girdilerin yurt i¢inden veya yurt disindan temininde ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle olabilir.
Girdilerin tedarikinde yasanan kitlik, yasal prosediir, nakliye veya ambargo kaynakli sorunlar, girdiye
ulagmanin maliyetini arttirabilir. Ayrica liretimde kullanilan petrol, dogal gaz ve komiir gibi enerji
kaynaklarinin fiyatlarmin artmasi da iiretim maliyetlerini arttirmaktadir. Once maliyetlerin artmas,
ardindan maliyet artiglarinin fiyatlar1 yiikseltmesi maliyet enflasyonunu ortaya cikarmaktadir. Uretim
siirecinde kullanilan girdi veya enerji kaynaklariin yurt i¢inden tedarik edilememesi ve bu nedenle ithal
edilmesi gereken durumlarda doviz kurlar1 da tiretim maliyetleri iizerinde belirleyici olmaktadir. Dig
ticarette cogunlukla uluslararasi kabul goren para birimleri kullanildigindan yerli paranin deger kayb1 girdi
veya enerji fiyatlar1 degismese dahi ithalatin, dolayisiyla da iiretim maliyetlerinin ve nihayetinde iiretilen
iiriinlerin satis fiyatlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Maliyet enflasyonu ile miicadele edilmesi igin bu
enflasyonu hangi kosullarin meydana getirdiginin tespit edilmesi sorunun ¢dziilmesi noktasinda biiyiik
oneme sahiptir.

Nedenlerine gore olusan enflasyon tiirleri igerisinde yerlesik enflasyon da bulunmaktadir. Beklentiler
enflasyonu olarak da bilinen bu enflasyon tiirii gelecekte mallarin ve hizmetlerin fiyatlarmin artacagi
diisiincesinde olan halkin katkisiyla olusmaktadir. Gelecekte mallarin ve hizmetlerin artacagi beklentisinde
olan insanlar, istedikleri mal ve hizmetleri 6nceden daha diisiik fiyata satin alarak bugiinkii taleplerini
arttirmaktadir. Toplam arz, mevcut talebin yani sira gelecekteki talebin 6ne ¢ekilmesiyle beraber artan
toplam talebi karsilamakta yetersiz kalmakta ve ortaya ¢ikan talep fazlasi veya {iriin noksanlig: fiyatlarin
ylikselmesine sebep olmaktadir. Burada belirleyici olan faktor toplumun beklentileridir. Spekiilatif haberler
ve yuksek enflasyon, beklentilerde bozulmaya yol agmaktadir. Bu sekilde {irline erisimin zorlasacagin ve
fiyatinin artacagimi bekleyen halk, endiseye kapilarak diisiik fiyattan {irlinii almaya caligmaktadir. Boyle
zamanlarda toplumun bir kism1 kendi gereksinimi i¢in talebini arttirirken, mevcut durumu kazang kapisina
doniistiirmek i¢in stok yapanlar da ortaya c¢ikabilmektedir. Diisiik fiyattan alip daha sonra yiiksek fiyattan
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satma diisiincesi, stoklanan {iriinlerin piyasada bulunabilirligini azaltmakta ve yiikselme egiliminde olan
fiyatlarin daha da yiikselmesine yol agmaktadir. Uriinlerin kar giidiisiiyle stoklanmast, bu iiriinlerin belirli
bir siire sonra piyasaya ¢iktiginda arz fazlasina yol agabilir. Bir yandan enflasyon donemlerinde enflasyona
kiyasla kazang ayarlamasinin giiglesmesi ve goriinenin aksine kayiplarin ortaya ¢ikmasi diger yandan {iriin
fazlaligi nedeniyle yetersiz kalan talep karsisinda stoklanan iiriinlerin satisinin zorlagmasi, ayrica
stok¢ulugun piyasada yol agtig1 olumsuz etkilerin giderilmesi adina devletin birtakim tedbirler almasi ve
yaptirimlar uygulamasi, ¢esitli sosyal ve ekonomik sorunlar1 giindeme getirebilir.

Enflasyonun nedenini ve enflasyonla iligki i¢inde olan gostergeleri agiklamaya yonelik literatiirde cesitli
tezler ve teoriler bulunmaktadir. Bunlardan en bilinenlerinden biri Phillips Egrisi’dir. Phillips Egrisi’ne
gore igsizlik oranlari ile iicret artiglart arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu calismaya gore
ticretler yiikseldiginde issizlik diismektedir. Diisen igsizlik oranlari ise ekonomide toplam talep artigina
neden olmaktadir. Ucretlerin artmasiyla verimlilik artisinda hizli artislar olursa reel iicret enflasyonu ile
tiretim maliyetlerinin yiikselisi ortaya ¢ikabilmektedir (Uysal & Erdogan, 2003, s. 37). Buradan hareketle
Phillips Egrisi, zamanla enflasyon ile igsizlik arasindaki ters yondeki iliskiyi veya diger bir ifadeyle degis
tokusu inceleyen bir analiz olarak kabul edilmistir.

Enflasyon ile faiz orani1 arasindaki iliskiyi agiklamaya calisan onemli teorilerden biri Fisher Etkisi veya
Fisher Denkligi’dir. Irvng Fisher, 1930 yilinda yayimlanan calismasinda enflasyon ve nominal faiz
iligkisine yer vermistir. Fisher, uzun vadede enflasyon ve faiz oraninin birlikte hareket edip kisa vadede ise
degisecegini savunmaktadir (Bolikkbas, 2020, s. 52). Bir {ilkenin reel faiz getirisi baska {ilkelere gore
yiiksek ise sermaye akimlari reel faizi yiiksek olan iilkeye dogru akmaktadir (Iscan & Kaygisiz, 2019, s.
584). Reel faiz orani, nominal faiz oranindan beklenen enflasyon ¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Enflasyon
ve faiz orami arasindaki iliskiyi anlatan bir diger teori Taylor Kurali’dir. Taylor Kurali, enflasyonun
hedeflenen degerinden %1 fazla olmasi veya iiretim ag181 potansiyel degerinin %1’in tizerinde bulunmasi
durumunda reel faiz oranlarinin %1/2 oraninda arttirilmasini dngéren bir teori olarak tanimlanmaktadir
(Plantier & Scrimgeour, 2002, s.2 aktaran Ongan, 2004, s. 4). Buradan hareketle enflasyon oraninin reel
faiz orani lizerinde belirleyici bir faktor oldugu soylenebilir.

3. Literatiir Taramasi

Covid-19 salgini, ¢esitli yonlerden diinyay1 olumsuz olarak etkilemis kiiresel bir krizdir. Bu nedenle salgin
doneminde ve sonrasinda bu konu {izerine farkli alanlarda birgok ¢alisma yapilmustir. Yapilan ¢alismalarin
salgin donemi ve hemen sonrasinda yogunlastigini, sonrasinda ise nispeten azaldigini sOylemek
miimkiindiir. Covid—19 salgininin ekonomik etkileri tizerine literatiirde yapilmis ¢alismalardan bazilari
asagida Ozetlenmistir.

Aydin ve Giiner (2020), Tiirkiye’nin 2020 y1l1 Ocak-Haziran donemi 6zelinde Covid—19 salgminin tarim
sektorii ve gida giivenligi lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Covid—19 doneminde kiiresel tarim {iriinleri
tedarik zincirinde yasanan aksamalar neticesinde tarimsal {iriinlerin arzinda yasanan sorunlar, bazi tilkelerin
bu firiinlerin ticaretinde kisitlayici tedbirler almasina yol agmistir. Calismada Tiirkiye’nin tarim triinleri
ithalatinin ihracatindan fazla oldugu ve Covid—19 doneminde ithalatin daha da arttigi belirtilmistir.
Uygulanan tedbirlerin de etkisiyle incelenen dénemde kiiresel gida fiyatlarindaki diisiise ragmen
Turkiye’de gida fiyatlarmin arttig1, hatta fiyatlar genel seviyesinin tizerinde arttig1 gézlemlenmistir. Sonug
olarak Covid-19 doneminde Tiirkiye’deki enflasyonun en 6nemli nedenlerinden birinin gida fiyatlar
oldugu ve bu baglamda Tiirkiye’nin tarim politikalarinin gézden gegirilmesi gerektigi vurgulanmustir.

Bayar ve Varish (2020), Subat 2013 ve Mayis 2020 zaman araligindaki aylik verileri kullanarak ¢esitli
ekonomik gostergelerin Tiirkiye’de tiiketici kredileri hacmi iizerindeki etkisini ekonometrik bir model
yardimiyla arastirmiglardir. Faiz, enflasyon, tiiketici gliven endeksi, doviz kuru ve Covid—19 salgim
modelin agiklayict degiskenleridir. Covid—19 salgini, 2019 yili Aralik ay1 ile 2020 yili Mayis ay1 dénemi
icin kukla degisken olarak modele eklenmistir. Calismada Covid—19 salgiminin toplam tiiketici kredilerini
istatistiki olarak anlamli ve pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Durmus ve Sahin (2020), Covid—19 kiiresel salgininin diinya ve Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olasi
etkilerini ve bu donemde uygulanan para ve maliye politikalarin1 incelemislerdir. Salgin, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke ekonomilerini ciddi anlamda etkilemistir. Gelismekte olan iilkelerde likidite sikintisi
ve kur baskisi, finansal piyasalarda dengesizliklere yol agmistir. Normal kosullarda yabanci sermaye girisi
beklenen bu iilkelere yonelik sermaye girisleri durmus ve hatta bu iilkelerden sermaye ¢ikislar1 olmustur.
Pandeminin neden oldugu kriz, borsalardan hizli ¢ikislari, hisse senedi fiyatlarinda disiisleri ve tahvil
satiglari1 beraberinde getirmistir. Thracatta meydana gelen azalma ve uluslararas: ticarette yasanan
dalgalanmalar, disg ticareti derinden etkilemistir. Ayni1 zamanda gelismekte olan iilkelerde yasanan
dolarizasyon, yerel para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmesine zemin hazirlamistir. Bu
gelismeler 15181nda calismada Covid—19 doéneminde Tiirkiye’de uygulanan genisletici para ve maliye
politikalar1 degerlendirilmis ve bu politikalarin salgin siiresince devam ettirilmesi gerektigi onerilmistir.

Gautier vd. (2020), calismalarinda Covid—19 pandemisi nedeniyle uygulanan tedbirlerin hane halkinin
tilketim yapisinda hizli ve derin bir degisime yol actigini bu nedenle karantina doneminde Fransa’da
beklenen enflasyon ile 6l¢iilen enflasyonunun daha 6nce benzeri goriilmemis bir sekilde farklilastigini ifade
etmisglerdir. Fransa’da karantina sirasinda enflasyonun yiikselmesi beklenirken aksine diisiis
gerceklesmistir. Tiiketim yapisindaki bozulmayla beraber bazi harcama kalemleri keskin bir sekilde
artarken bazilar1 ise diigmiistiir. Hane halkinin tiikketim yapisina gore diizenlenen sabit veya yavas degisen
bir mal sepetine dayanan tiiketici fiyat endeksi, karantina doneminde tiiketici davraniglarinin aniden
degismesi sebebiyle gercek enflasyonu 6lgmekte yetersiz kalmistir. Calismada farkli caligmalarin bulgulari
tizerinden Fransa’da karantina tedbirlerinin uygulandigi 6zellikle 2020 yili Subat-Haziran dénemindeki
enflasyonun agiklanandan daha yiiksek oldugu, ancak bu durumun karantina kosullarindan kaynaklandigi
ve karantina sonrasinda tiiketici davraniglarinin normale dénmesiyle bu farkliligin azalacagi belirtilmistir.

Girsoy vd. (2020), Covid-19 pandemisini de kapsayan 03.01.2017-10.03.2020 donemi ve Covid—19
pandemisinin etkili oldugu 06.12.2019-10.03.2020 doénemi giinliikk verilerini kullanarak yaptiklari
ekonometrik galigmalarinda Cin’in gdsterge pay piyasasi Sanghay Kompozit Endeksi (SSEC) ile gesitli
finansal gostergeler arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismada Covid—19 vaka goriilme sikliginin
yiiksek olmasi nedeniyle Cin pay piyasasi verileri kullanilnustir. Incelenen her iki dénemde de Cin pay
piyasasindan altin fiyatlarina dogru tek yonlii ve Cin pay piyasasi ile VIX volatilite (korku) endeksi
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis, Cin pay piyasasi ile brent petrol ve Bitcoin fiyatlar
arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Calismada ulasilan sonuglar, Cin pay piyasasinin altin
fiyatlar1 tizerindeki etkisinin 2017-2020 dénemine kiyasla 2019-2020 doneminde daha fazla oldugunu
gostermistir. Bulgular, Covid—19 salgiinin Cin pay piyasasi lizerinden kiiresel piyasalara etkisini ortaya
koymustur.

Sar1 ve Kartal (2020), 22 Ocak 2020 ve 20 Nisan 2020 donemini kapsayana ¢alismalarinda Covid—19’un
finansal piyasalar ve emtia piyasalar1 lizerindeki etkisini giinliik veriler {izerinden ekonometrik tekniklerle
analiz etmislerdir. Caligmada giinliik vaka sayilari, altin fiyatlar1, brent petrol fiyatlar1 ve VIX volatilite
endeksi verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore diinya Covid—19 vaka sayisindaki artig, altin
fiyatlarin1 ve VIX endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Covid—19 vaka sayilari ile petrol fiyatlari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ulasilan sonuglar, Covid—19 salgminin
finans ve emtia piyasalari lizerinden kiiresel ekonomiyi etkiledigini gostermistir.

Oztiirk vd. (2020), Tiirkiye’de 2010 y1lindan itibaren izlenen ve Covid—19 pandemisinin etkili oldugu 2020
yilinda da devam eden genisletici para politikasinin etkinligini arastirmiglardir. Tiirkiye’de 2010 sonrasinda
para politikas1 uygulamalarinda fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin saglanmasi da dikkate
almmaya baslanmigstir. Aragtirma bulgulart Ocak 2010 ile Mayis 2020 déneminde Tiirkiye’deki parasal
genisleme silirecinin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigimi ve enflasyonu arttirdigini ortaya
koymustur. Calismada para politikasinin enflasyonu 6nlemede giiglii bir ara¢ olmasina ragmen para
otoritesinin dogru zamanlama ve dogru politika araclari ile bagimsiz olarak karar almasinin, uygulanan
politikalarin basarisi ile yakindan ilgili oldugu vurgulanmustir.
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Ulusoy ve Civek (2020), calismalarinda Covid—19 6ncesinde ve sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri,
Cin ve Tiirkiye ekonomilerini enflasyon ve faiz oranlar1 lizerinden degerlendirmislerdir. Tiirkiye’de Covid—
19 pandemisinin ekonomide yol actig1 olumsuzluklarin giderilmesi icin politika faizinde indirime
gidilmistir. Bununla beraber Tiirkiye, OECD f{ilkeleri ile karsilagtirildiginda faizin en yiiksek oldugu iilke
konumundadir. Tiirkiye’de 2020 yili Ocak-Nisan doneminde enflasyonda ve politika faizinde diisiis
goriilmiistiir. Calismada enflasyon ve faiz arasindaki dengesizligin Tirkiye’de ¢esitli ekonomik sorunlara
yol actig1 ifade edilmistir.

Jaworski (2021), Covid—19 pandemisinin etkili oldugu dénemde internetten elde edilen verileri kullanarak
Polonya i¢in alternatif bir tiiketici fiyat endeksi hesaplamistir. Caligmanin temel dayanak noktasi, Covid—
19 pandemisi doneminde internet {izerinden aligverislerin arttigi, bu baglamda internet fiyatlariin bir
iilkedeki fiyat egilimlerini tiiketici fiyat endeksinin hesaplanmasinda kullanilan geleneksel yontemlere gore
daha dogru yansitabilecegi yaklagimidir. 2019 yil1 Aralik ay1 ile 2020 y1l1 AZustos ay1 arasi salgin donemini
kapsayan ¢alismada internetten elde edilen verilerle Polonya’daki gida enflasyonu 6l¢iilmiis ve bu dl¢limiin
ayn1 donemi kapsayan resmi tiiketici fiyat endeksi ile biiyiik oranda uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu yaklasimla resmi veriler agiklanmadan once enflasyon verilerinin elde edilmesinin miimkiin oldugu
belirtilmistir. Bu konuda Covid—19 salgin1 ve salgin doneminde uygulanan tedbirler neticesinde salgin
doneminde ve sonrasinda internet site ve uygulamalar1 kullanilarak yapilan aligverisin artmasi belirleyici
olmustur.

Victor vd. (2021), Hindistan ve Birlesik Krallik iilkeleri i¢in Covid—19 doneminde enflasyon ve issizlik
dinamiklerini aragtirmislardir. Izlenen ekonomi politikalar1 nedeniyle bu iki iilkede yasanan durgunluk
2017 yilinda zirveye ulagmigtir. Covid—19 salgini, yasanmakta olan krizi daha da yogunlastirmus, talep ve
iretimde ciddi disiislere yol agmistir. Calismada 2016 sonrast donemde Hindistan ve Birlesik Krallik’ta
yasanan ekonomik gelismelerin ve 2020°nin basinda ortaya ¢ikan Covid—19 salginmi ile miicadele
kapsaminda izlenen parasal ve mali tegvik uygulamalarinin bu iki iilke ekonomilerine etkisi 2016 Ocak ile
2020 Aralik donemi i¢in arastirilmistir. Bulgular, Covid—19 pandemisi doneminde izlenen politikalarin
etkisiyle ekonomik durgunlugun Hindistan’da stagflasyona, Birlesik Krallik’ta daha derin bir durgunluga
doniistiigiinii gostermistir. Hindistan’daki durum zayiflayan arz, Birlesik Krallik’taki durum azalan talep
dinamikleri ile agiklanmigtir.

Yildirrm ve Demir (2021), 2014 Ocak-2020 Ekim aylarimi kapsayan caligmalarinda gesitli ekonomik
gostergelerin Tiirkiye’deki kredi karti harcamalart {izerindeki etkisini ekonometrik yontemlerle analiz
etmislerdir. Kullanilan modele Covid—19 dénemi agiklayici kukla degisken olarak eklenmistir. Bulgular
Covid-19 pandemisi ile kredi kart1 harcamalari arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin varligin1 ortaya
koymustur. Ayrica ¢calismada 2008 yilindaki kiiresel ekonomik kriz, 15 Temmuz 2016’daki darbe girisimi
ve 2018 yilinin iiglincii ¢eyreginde dovizdeki yiikselisin ilk 90 giinii ile karsilastirildiginda Covid—19
pandemisinin kredi karti harcamalar1 tizerinde daha derin ve uzun siiren bir etkiye yol actigi tespit
edilmistir.

Yuniarti vd. (2021), 2020 yili Ocak ve Temmuz donemi aylik verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda
Covid-19 vaka sayisinin enflasyon oranmi tizerindeki etkisini Endonezya’nin 34 sehrini ele alarak
ekonometrik olarak analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore incelenen donemde vaka sayisindaki artig
enflasyonu etkilemektedir. Calismada 34 sehir ve Endonezya’nin geneli i¢in model tahmini yapilmis olup
Endonezya’da Covid-19°dan enfekte olanlarin sayisindaki artisin enflasyonu azalttigi sonucuna
ulagilmistir. Salgin déneminde Endonezya’nin enflasyonu zayiflama egilimi gostermis ve 2020 yili
Temmuz ayinda negatif olarak gerceklesmistir. Bunun sebebi olarak s6z konusu dénemde yasanan isten
¢ikarmalar ve evden caligma gibi uygulamalar gosterilmistir. Neticede Covid—19 doneminde alim giiciinde
meydana gelen diisiis, Endonezya’da enflasyonu diistirmiistiir.

Kuzucu (2022), Covid-19 pandemisi déneminde Tiirkiye’de uygulanan para politikasin1 ve finansal
tedbirleri gelismis ve gelismekte olan iilkelerle karsilastirmali olarak degerlendirmistir. Diinyada salgin
doneminde merkez bankalarinin parasal genislemelere basvurdugu goriilmistiir. Faiz indirimleri, varlik
alimlar, likidite destegi ve kredi imkanlariyla ekonomik aktiviteler desteklenmistir. Parasal genislemelerle
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diinyada likiditenin agir1 artmasi kiiresel enflasyon beklentilerini yilikseltmistir. Calismada gevsek para
politikasina maliye politikasinin eslik etmesinin parasal genislemenin yol agtigi olumsuz etkileri azalttigi
belirtilmistir. Salgin déneminde Tiirkiye’de parasal genislemeye basvurulmus, bu kapsamda faiz indirimi
uygulanmus, kredi olanaklarini ve likiditeyi arttirmaya yonelik tedbirler hayata gecirilmistir. Ancak parasal
genislemenin yiiksek seyretmesi ve maliye politikasinin sinirlt kalmasi nedeniyle enflasyon yiikselmis ve
dolarizasyon artmistir. Ayrica merkez bankasi rezervlerinin azalmasi iilke riskini yiikseltmistir. Sonug
olarak pandemi doneminde ekonomik biiyiimeyi desteklemek icin izlenen politikalar Tiirkiye’yi enflasyon
basta olmak iizere gesitli ekonomik sorunlarla karsi karsiya getirmistir. Bu kapsamda hane halkinin
beklentilerini olumlu yonde etkileyecek ve piyasaya giiven verecek, fiyatlar genel seviyesinde ve finansal
sistemde istikrar1 tesis edecek ongoriilebilir bir para politikasinin uygulanmasi gerektigi vurgulanmaistir.

Cavallo (2023), Covid—19 pandemisinin tiiketim kaliplar1 tizerinde 6nemli degisikliklere yol agtigindan
hareketle pandemi doneminde tiiketici fiyat endeksine gore hesaplanan enflasyon oraninin yaniltici
olabilecegini belirtmistir. 2020 yili i¢in resmi tiiketici fiyat endeksi sepetini Covid—19 donemi tiiketim
harcamalarina gore agirliklandirarak 20 ilke igin tiiketici fiyat endeksini yeniden hesaplamigtir.
Hesaplanan endeksin resmi endekse kiyasla 20 iilkenin 13’iinde (Brezilya, Sili, Uruguay, Giiney Afrika,
Fransa, Giiney Kore, Amerika Birlesik Devletleri, Ispanya, Rusya, Kanada, Yunanistan, Kolombiya ve
Japonya) yiiksek, 6’sinda (Birlesik Krallik, irlanda, Hollanda, Arjantin, Almanya ve Tiirkiye) diisiik ve
1’inde (Italya) esit oldugu tespit edilmistir. Genel olarak Covid—19 déneminde enflasyon oranlarinin ilan
edilenlerin tizerinde oldugu ve fiyati daha fazla yiikselen iiriin gruplar1 dikkate alindiginda Covid—19
donemindeki enflasyonun diisiik gelire sahip hane halkini daha ¢ok etkiledigi ifade edilmistir.

Selamzade ve Korkmazer (2023), Covid—19 salginina yonelik tedbirlerin uygulandigi 2020 Mart ve 2022
Mayis donemini kapsayan c¢aligmalarinda Tiirkiye’de enflasyon oraninin degisimini incelemislerdir.
Enflasyon icin tiiketici fiyat endeksi, yurt i¢i iretici fiyat endeksi ve yurt dis1 iiretici fiyat endeksi
verilerinin, Covid—19 igin test, vaka, 6liim ve agilama sayilarinin kullanildigi ¢aligmada Tiirkiye’de Covid—
19 vaka sayisindaki artisin enflasyonu arttirdigi sonucuna ulagmislardir. Calismada Covid—19 déneminde
enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyondan Onemli Olciide farklilagtigi, bunun da pandemi
déneminde uygulanan karantina tedbirlerinin tiiketim kaliplarini gii¢lii ve hizli bir sekilde degistirmesinden
kaynaklandig belirtilmistir.

4. Tiirkiye’de Covid—19 Donemi ve Sonrasinda Enflasyonun Degisimi

Tiirkiye ekonomisi, zaman zaman enflasyon sorunu ile karsilasan bir ekonomidir. Tiirkiye’de enflasyon
verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan periyodik olarak duyurulmaktadir. TUIK tarafindan
enflasyon ile ilgili ¢esitli ve kapsamli veriler yayimlanmakla beraber enflasyon ile ilgili 6n plana ¢ikan
veri, “manset enflasyon” olarak da bilinen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verilerinin yillik degisim
oranlaridir. Sekil 1°de Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksinin diizey degerleri (2003=100) ve bir 6nceki yilin
ayni1 ayina gore yillik degisim (%) oranlar1 yer almaktadir. 2004 yilindan 2017 yilinin bagina kadar endeks
cogunlukla tek hanede kalmis, nadiren %10-11 diizeyine ¢ikmigtir. Bu dénemde endeks, %12,06 ile en
yiiksek degerini 2008 y1l1 Temmuz aymda, %3,99 ile en diisiik degerini 2011 yil1 Mart ayinda gérmiistiir.
Endeks, 2017 yil1 basindan 2018 yilin ikinci yarisina kadar %10-12 seviyesinde kalmus ve ciddi bir yiikselis
sergilememistir. 2018 yilinin ikinci yarisindan sonra endeks, 2018 Ekim ayinda %25,24 seviyesine
ciktiktan sonra 2019 Ekim ayinda %8,55 seviyesine kadar gerilemis sonrasinda ise 2020 Ekim ayina kadar
%10-12 seviyesinde kalmistir.
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Sekil 1. Tiiketici Fiyat Endeksi
Kaynak: TUIK.

Endeks, 2020 yili Kasin aymdan (%14,03) 2021 yili Kasim ayma (%21,31) kadar artan bir egilim
gostermistir. 2021 yilini Kasim aymdan itibaren ise artis siddetlenmis ve endeks Aralik ayindaki %36,08
ile baglayan siiregte 2022 yilinin Ekim ayinda son dénemdeki en yiiksek oran olan %85,51’e kadar
yiikselmistir. 2022 Kasim ile 2023 Haziran doneminde endekste diisiis goze ¢arpmaktadir. Bununla beraber
2023 y1l1 Haziran ayinda %38,21 e kadar gerileyen endeks sonrasinda tekrar artmaya baglamis ve 2024 yili
Ocak ayinda %64,86 ve Subat ayinda %67,07 olarak gerceklesmistir. Covid—19 sonrasinda Tiirkiye’de
enflasyonun ciddi bir yiikselis sergiledigi, belirli bir diislisiin ardindan tekrar yiikselise gegtigi verilerden
anlagilmaktadir. Tablo 1’de TUFE ana harcama gruplarinin yillik degisim (%) oranlar1 goriilmektedir.

Tablo 1. Ana Harcama Gruplarina Gore Tiiketici Fiyat Endeksi (Y1llik % Degigim)

Gruplar 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0 Genel 11,92 20,30 11,84 14,60 36,08 64,27 64,77
1 Gida ve alkolsiiz icecekler 13,79 2511 10,89 20,61 43,80 77,87 72,01
2 Alkollii igecekler ve tiitiin 2,86 2,39 43,12 0,65 20,02 65,11 71,26
3 Giyim ve ayakkabi 11,48 14,83 4,53 -0,32 20,13 25,87 40,74
4 Konut 9,62 23,73 9,90 9,59 28,57 79,83 40,39
5 Ev egyasi 12,74 31,36 9,79 18,04 40,95 73,02 58,46
6 Saglhk 11,90 16,70 13,63 16,67 20,52 66,60 79,59
7 Ulasgtirma 18,24 15,97 12,21 21,12 53,66 54,45 77,14
8 Haberlesme 1,41 9,62 3,16 5,73 8,76 32,58 51,02
9 Eglence ve kiiltiir 8,38 20,86 7,03 10,44 25,46 49,95 61,26
10 Egitim 10,48 10,19 14,46 6,84 17,23 37,27 82,06
11  Lokanta ve oteller 11,47 19,81 13,17 12,70 40,85 68,48 93,24
12 Cesitli mal ve hizmetler 12,77 28,80 13,63 28,12 35,37 53,76 58,97

Kaynak: TUIK.

Covid-19 salginin etkilerini gdstermeye basladigi 2020 yilinda enflasyon oran1 TUIK verilerine gore
%14,60 olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda artisa neden olan ana harcama gruplar1 incelendiginde yillik
en ¢ok artisin %28,12 ile ¢esitli mal ve hizmetlerde oldugu goriilmektedir. Cesitli mal ve hizmetler disinda
enflasyon oranini arttiran diger gruplar, %21,12 oran ile ulastirma ve %20,61 oran ile gida ve alkolsiiz
iceceklerdir. Yillik en az arti ise %-0,32 ile giyim ve ayakkabi ve %0,65 ile alkollii igecekler ve tiitlin
gruplarinda olmustur. Covid-19’un etkili oldugu 2021 yilinda enflasyon oranm1 %36,08 olarak kayda
geemistir. Bu oranin artigina neden olan ana harcama gruplar incelendiginde en yiiksek artis %53,66 ile
ulastirma grubunda olurken ulastirma grubunu %43,80 ile gida ve alkolsiiz igecekler, %40,95 ile ev esyast
ve % 40,85 ile lokanta ve oteller izlemistir. Yillik en az artis ise %8,76 orani ile haberlesmede yasanmustir.

Covid-19’un ekonomiler iizerinde devam eden etkilerinin yani sira Rusya-Ukrayna savasi ve doviz
kurlarindaki artiglarin da etkisiyle 2022 yilinda enflasyon orani1 %64,27 diizeyine yiikselmistir. Bu oranin
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yiikselmesinde Tiirkiye’de benimsenen diisiik faiz politikasinin da etkili oldugu soylenebilir. Bu
gelismelerin 15181nda 2022 yilinda en fazla artis %79,83 ile konut sektér grubunda meydana gelirken bu
gurubu %77,87 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %73,02 ile ev esyasi, %68,48 ile lokanta ve oteller takip
etmistir. 2022 yilinda yillik en az artis giyim ve ayakkabi (%25,87), haberlesme (%32,58) ve egitim
(%37,27) gruplarinda yasanmistir. 2023 yilinda enflasyon orani %64,77 seviyesini gormiistiir. Harcama
gruplarina gore en yiiksek artis sirasiyla %93,24 ile lokanta ve oteller, %82,06 ile egitim, %79,59 ile saglik
ve %77,14 ile ulagtirma gruplarinda olmustur. 2023 yilinda en diisiik artislar ise konut (9%40,39) grubunda
gerceklesmis olup bu grubu giyim ve ayakkabi (%40,74) ve haberlesme (%51,02) gruplart izlemistir. 2022
yilinda en yiiksek artigin gerceklestigi konut grubunun 2023 yilinda en diisiik artisin gerceklestigi grup
olmas1 dikkat ¢ekicidir. Yine 2022 yilinda diisiik bir artis kaydeden egitim grubunun 2023 yilinda yiiksek
bir artis sergilemesi gdze ¢arpmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) enflasyon raporlar incelendiginde 2021 yilinda enflasyon
orani artisina neden olan faktorler degerlendirilirken emtia, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin devam
ettiginden bahsedilmistir. Ayrica pandemi tedbirlerinin kaldirilmasiyla Tiirkiye’de dis talebin canlandigi,
ihracat fiyatlarindaki diisiislere kargin ithalat fiyatlarinda artiglar yasandigi ve déviz kurunun dengelendigi
ifade edilmistir. Petrol fiyatlarindaki artisla beraber ulagtirma sektorii ve bu sektor ile ilgili diger sektorlerin
maliyetlerinde artislar olmustur. Arzda daralmanin devam ettigi bu donemde salgin tedbirlerinin gevsemesi
ve normallesme adimlariyla birlikte hizmet sektdriinde talep artmustir. iklimde yasanan kuraklik, tarim
sektorii iizerinden gida fiyatlarin etkilemistir (TCMB, 2021a, 2021b, 2021c, 2022a). Biitiin bu gelismelerin
2021 yilinda enflasyon oraninin artmasina neden oldugu sdylenebilir. TCMB, 2021 yili Eyliil ayindan
itibaren arz1 desteklemek igin politika faizinde indirime gitmistir.

TCMB’nin 2022 yil1 enflasyon raporlarinda enflasyon oranini arttiran nedenlerin basinda diger raporlardan
farkli olarak doviz kurlarindaki oynakliklar vurgulanmistir. Doviz kurlarindaki artiglara bagl olarak
yiikselen ithalat fiyatlar1 2022 yilinda Tiirkiye’de enflasyon oraninda artisa neden olmustur. Bu donemde
kredi faizlerinin diisiik seyretmesi nedeniyle kredilerde artislar yasanmigtir. Artan krediler, makine ve
techizat yatirnmlarinda artiglara neden olmustur. Bunlarin diginda disiik kredi faizleri, tiiketici kredileri
iizerinden talep artisini tetiklemistir. Rusya-Ukrayna savast nedeniyle 6zellikle Rusya’ya yonelik yaptirim
kararlar1 dogal gaz fiyatlan {izerinde etkili olmustur. Rusya ve Ukrayna’nin diinya tahil piyasasindaki
etkinligine karsin savas durumu nedeniyle bu iirlinlerin liretimi ve dis piyasa sunulmasinda yasanan
sikintilar nedeniyle tahil {irlinlerinde yasanan tedarik sorunlar1 ve bu baglamda uluslararasi piyasada artan
tahil fiyatlar1 Tiirkiye’yi de etkilemistir. 2022 yilinin son enflasyon raporunda gida fiyatlarindaki artiglarin
devam ettigi belirtilmistir. Pandeminin neden oldugu arz kisintilarinin etkileri bu donemde de goriilmiis ve
emtia fiyatlarinda yiikselis devam etmistir (TCMB, 2022b, 2022c, 2022d, 2023a). TCMB, pandemi
doneminin etkilerinin devam etmesinden dolayi politika faizinde indirim kararlar1 agiklamig ve 2022 Kasim
ay1 toplantisinda politika faizini %9’a kadar indirmistir.

2023 yili TCMB enflasyon raporlar1 genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen i¢
ve dis gelismeler ayr1 ayn ele alinabilir. Uluslararas1 dogal gaz fiyatlarindaki gerileme, arz kisitlarindaki
yumusama, kiiresel tasimacilik maliyetlerindeki diisiis, emtia fiyatlarindaki 1limli seyir ve yavaslayan
kiiresel talep bu donemin 6ne ¢ikan olumlu gelismeleridir. Buna karsin 6zellikle yilin {igiincii ¢eyreginde
basta ham petrol fiyatlar1 olmak iizere kiiresel enerji fiyatlarindaki yukar1 yonlii egilim enflasyon tizerinde
etkili olmustur. Mayis ayina kadar doviz kurunda gozlenen gorece istikrarli seyir Haziran ayinda tersine
donmiis ve Tiirk lirasi (TL) belirgin bir deger kaybina ugramistir. Kredilerle desteklenen ig talep, yilin ilk
yarisina kadar gili¢lii bir goriiniim sergilemis, ii¢lincii ¢eyrekte ivme kaybetse de enflasyonist diizeyde
seyretmistir. 6 Subat’ta Kahramanmaras merkezli depremler bazi mal ve hizmetlerde kisa siireli arz ve talep
uyumsuzluguna neden olmustur. Ucret, vergi ve yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat giincellemeleri
ikinci ve ti¢lincii ceyrek enflasyonu tizerinde belirleyici olmustur. Hizmet sektorii fiyatlarindaki katilik ve
gida fiyatlarindaki olumsuzluk, enflasyonu arttiran diger hususlardir. Ayrica yiiksek seyreden enflasyon
orani enflasyon beklentilerini arttirmistir. Bir ay siiresince dogal gazin tiiketiciye iicretsiz bir sekilde
sunulmasiyla 2023 yil1 Nisan ve Mayis doneminde gergeklesen enerji fiyatlarindaki disiis, 2023 yilinin
ikinci ¢eyreginde enflasyon oranina olumlu bir sekilde yansimistir (TCMB, 2023b, 2023c, 2023d). 2023
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yilinin Subat ayinda %38,5 seviyesine kadar indirilen politika faizi, 2023 yil1 Aralik ayinda %42,5’e kadar
yiikseltilmigtir. Bu politika degisikliginde ekonomi yonetimi ve merkez bankasindaki gorev
degisikliklerinin etkili oldugu sdylenebilir.

2024 yili birinci enflasyon raporunda 2023 yili son ¢eyregine ve genel olarak 2023 yilina iligkin
degerlendirmeler yer almustir. 2023 yili ortalarinda meydana gelen makroekonomik soklarin etkisi
yilsonuna dogru azalmis ve doviz kurunda gorece istikrarli bir goriiniim izlenmistir. Raporda i¢ talep,
fiyatlama davraniglari, enflasyon beklentileri ve finansal yapinin parasal sikilasma siirecinden olumlu
etkilendigi ifade edilmistir. Enflasyon beklentilerindeki gerileme ve fiyatlama davraniglarindaki sinirli
diizeyde de olsa diizelme, izlenen iiriin gruplarinda fiyat giincelleme araliginda azalmayi saglamistir.
Canliliginda azalma gozlenmekle beraber toplam talebin enflasyon iizerindeki baskist 2023 yili son
ceyreginde de devam etmistir. Ayrica hizmet sektoriindeki fiyat katiligi enflasyonu desteklemistir. Hizmet
sektoriinde {icretlere olan duyarliligin yiiksek olmasi ve fiyatlamanin zaman bagli ve gecmis enflasyona
endekslenerek yapilmasi, grup enflasyonunun 2023 yilinin son ¢eyreginde ataletini korumasini saglamistir
(TCMB, 2024). 2024 Ocak ayinda iicret, vergi, yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ile zamana bagl
fiyat glincellemeleri nedeniyle hizmet sektorii kalemlerinde gegici fiyat artiglari beklenmekle beraber, bu
artislarin ilerleyen aylarda takip edilmesi 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak, Covid—19 salgin1 sonrasi Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olan
faktorler; arzdaki disiisler, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar, doviz kurlarinda yasanan oynakliklar,
diisiik faiz politikast ve kredilerde yasanan artislar, Rusya-Ukrayna savasinin enerji ve tahil fiyatlarina
etkisidir. Bunlarin yan1 sira pandemi dénemindeki ¢esitli destek ve tesvik 6demelerinin, pandemi sonrasi
ekonomik aktivitelerde meydana gelen canlanmalarin, enflasyon donemlerinde gelecekteki talebin yakin
zamana ¢ekilmesinin ve belirli sektor ve liriinlerde ortaya ¢ikan spekiilatif haberlerin talep iizerinde yol
act1g1 baskilarin enflasyon tizerinde etkili olmas1 muhtemeldir. Genel olarak Covid—19 salgin1 sorasinda
Tiirkiye’de yiiksek seyreden enflasyon orani iizerinde i¢ ve dis kaynakli birtakim faktorler belirleyici
olmustur. Ancak 2023 yili TCMB enflasyon raporlarinda belirtildigi iizere Covid—19 sonrasinda
uluslararasi faktorlerde nispeten yumusama ve hafifleme goze ¢carpmaktadir. Bununla beraber 2023 yilinda
giclii i¢ talep, artan kredi talebi, Tiirk lirasindaki deger kayb1, 6 Subat depremi, artan enflasyon beklentisi,
iicret, vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat giincellemeleri Tiirkiye’deki enflasyon {izerinde belirleyici
olmustur. Dolayisiyla son donemde Tiirkiye’deki enflasyon oranlarinda i¢ gelismelerin daha fazla 6n plana
¢iktigini sdylemek miimkiinddir.

5. Tiirkiye’de Covid—19 Sonrasi Enflasyonun Belirleyicileri

Covid-19 salgininin olumsuz etkilerini bertaraf etmek adina alinan tedbirler diinyadaki biitiin {ilkelerin
ekonomik gostergelerini olumsuz etkilemis ve ekonomilerde daralmalara sebep olmustur. Tiim diinya
iilkeleri salgmin yaratti§1 olumsuz etkilerine karsi bir dizi dnlemler almak zorunda kalmustir. Ulkeler,
salginin yarattig1 olumsuz etkileri en aza indirebilmek ve en az zararla atlatabilmek igin parasal 6nlemlere
ve acil destek paketlerine bagvurmustur. Ortaya c¢ikan ekonomik sorunlarin ¢o6ziimii noktasinda
uygulamaya konulan politikalar ise baska ekonomik sorunlari ortaya cikarmistir. Kiiresel salgin,
ekonomilerde daralmalara yol agmig, bu daralmalarla miicadele etmek i¢in genisletici iktisat politikalari
uygulanmisgtir. Sonug olarak tiim diinya ekonomileri bu politikalarin bir yan etkisi olan enflasyon sorunu
ile ylizlesmek durumunda kalmistir.

5.1. Arzi etkileyen faktorler

Covid-19, ilk olarak ¢iktiginda ve ardindan kiiresel bir salgina doniisiip tiim diinyay1 tehdit etmeye
basladiginda, salginin yol agtig1 olumsuz etkilerin kontrol altina alinabilmesi ve akabinde salginin tehdit
olmaktan ¢ikarilmasi amaciyla diinyada ve Tiirkiye’de ¢esitli tedbirler alinmustir. insan saghigini ve bu
baglamda insan yasamini olumsuz etkileyen ve kiiresel bir pandemi haline gelen Covid—19 salgini, sadece
insan sagligi tizerinden saglik sistemi ve hizmetlerini etkilememis, ayn1 zamanda siyasi, sosyal, ekonomik
ve psikolojik yonden birgok olumsuzlugu beraberinde getirmistir. Salginin ilk donemlerinde belirli yas
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gruplar1 veya belirli saatler i¢in sokaga ¢ikma yasagi uygulanmis ancak salgiin 6niine gegilemeyince tam
kapanma gibi daha sert ve kapsamli tedbirler giindeme gelmistir. Covid—19’un yayilmamasi i¢in alinan
Onleyici tedbirler, hasta olan kisilerin belirli bir siire i¢in karantinaya alinmasi uygulamasini da
kapsamaktadir. Netice olarak Covid—19, sosyal hayatin bir¢ok alaninda kendini géstermis ve tlim diinyada
sosyal ve ekonomik aktiviteleri olumsuz yonde etkilemistir.

Covid-19 siirecinde yasanan kapanmalar sonucunda iiretim miktarlarinda azaliglar olmustur. Viriisiin
bulasiciligini azaltmak i¢in maske kullanimi ve mesafe gibi uygulamalarin yani sira hasta olan ¢alisanlarin
izole edilmesi ve karantinaya alimmasi, iiretim siireclerini olumsuz etkilemistir. Kiiresel diizeyde diinyanin
alarm durumuna ge¢cmesi, dis ticareti sekteye ugratarak tedarik kanallarinda bozulmalara yol agmistir. Bu
durum girdi ve nihai iiriin teminini zorlastirmistir. Covid—19, iiretim ve ¢aligma siiregleri ile beraber tiiketim
davraniglarii da degistirmistir. Azalan tiretim miktarlar kargisinda tiikketim miktarlar1 artmaya devam
etmistir. Kapanmalar neticesinde sosyal hayatta meydana gelen kisitlamalar, insanlarin gelirlerini
diledikleri gibi harcayamamalarina yol agmis ve onlar1 farkli aktivitelere yoOneltmistir. Tedbirler
kapsaminda diinyada ve Tiirkiye’de arz sorunlarinin ortaya ¢ikmasi, toplam arzin toplam talep kargisinda
yetersiz kalmasina yol agmustir. Uretim miktarlarinda toparlanmalar yasansa da bu toparlanma ortaya gikan
ac1g1 bir anda kapatamamustir.

Bir iilke ekonomisinde ¢esitli nedenlerle iiretim yapilamamasi durumunda toplam arz miktarinda diisiisler
yasanmaktadir. Covid—19 siireci ile is yerlerinde ve fabrikalarda kapanmalar ve cesitli tedbirler
uygulanmistir. Kapanmalar sonrasi {iretim siireglerinde aksamalarla beraber arzda diisiisler olmustur.
Ancak kapanmalar nedeniyle iiretimin yavaglamasina ragmen tiilketim harcamalarinda duraksama olmamis
hatta artislar yagsanmistir. Covid—19 siireci sonrasinda tiretimdeki kayiplar geriden gelerek telafi edildigi
icin arz yetersizliginin giderilmesi hemen miimkiin olmamis ve arzdaki yetersizlikler bir siire daha devam
etmistir. Toplam arzin toplam talebi karsilayamamasi sonucunda iiretilen mallarin fiyatlarinda artiglar
yasanmustir. Bu artislar, Tiirkiye ekonomisinde salgin sonrasinda yasanan enflasyon {izerinde belirleyici
olmustur.

Covid-19 siirecinde arzda yasanan sorunlarin sadece yurt i¢i tiretimden kaynaklandigini sdylemek yetersiz
bir bakis acis1 olacaktir. Kiiresellesen diinyada yurt ici talep, baska iilkelerden girdi ve nihai mal ithal
edilerek de karsilanabilmektedir. Tiim diinyada yasanan arz sikintilar1 ve bu minvalde ortaya ¢ikan tedarik
problemleri ithal menseli trlinlerin fiyatlar1 iizerinde baski olusturmustur. Bununla beraber yerli para
biriminin yabanc1 para birimleri karsisindaki degeri de ithal edilen {iriinlerin fiyatlar1 {izerinde dogrudan
etkili olmaktadir. D6viz kuru, yerli paranin yabanci para karsisindaki degisim degerini ifade etmektedir.
Doviz kurundaki artig yerli paranin deger kaybetmesi anlamina gelmekte ve bu durum ihra¢ edilen
iiriinlerin dig pazarlarda ucuzlamasina ve dis talebinin artmasina buna karsin ithal edilen triinlerin yurt
i¢inde pahalilagmasina ve i¢ talebinin azalmasina neden olmaktadir. Doviz kurundaki azalig ise tam tersi
bir etkiye yol agmaktadir.

Tiirkiye, ihrag ettigi lirlinlerin iiretiminde biiyilik oranda ithal girdi kullanan bir iilkedir. Dolayisiyla ithal
edilen triinlerin ticaretinde odemelerin yapildigi doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarm Tiirkiye
ekonomisini etkilemesi muhtemeldir. Déviz kurlarinda yasanan artiglar enflasyonu maliyetler tizerinden
etkilemektedir. Doviz kurlarindaki artislar neticesinde yerli paranin deger kaybetmesi, ithal edilen girdi ve
hammaddelerin ayrica ithal enerji kaynaklarinin yerli para cinsinden fiyatlarinin artmasina dolayisiyla da
iiretim maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. Doviz kuru nedeniyle artan maliyetler liretilen mallarin
fiyatlarinm yiikselterek maliyet enflasyonuna neden olmaktadir. Covid—19 pandemisi sonrasinda Tiirkiye’de
doviz kurlarinda artislar yasanmigtir. Tiirkiye’de Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolar kuru (déviz
satig) diizey degerleri ile bir 6nceki yilin aym ayma gore yillik degisim (%) oranlart Sekil 2’de
gosterilmistir.
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Sekil 2. ABD Dolar Kuru
Kaynak: TCMB.

Dolar kurundaki egilim incelendiginde 2018 yilinin ikinci yarisina kadar kurun gorece istikrarli bir
goriiniim sergiledigi sdylenebilir. 2018 Eyliil ayindaki %83,59’luk degisim dikkat ¢ekicidir. Ancak son
donemdeki en yiiksek sigrama 2021 yili Aralik ay1 ile baslayan siiregte %114,78’lik artig ile 2022 yili Eyliil
ayinda geceklesmistir. Dolar kurundaki artis 2023 yilinin ikinci yarisina kadar belirli bir yumusama
gosterse de sonrasinda tekrar artig gostermeye baglamistir. Son donemde incelenen veriler itibariyla dolar
kurunda yillik bazda yasanan iki artistan ilki 2018 yil1 Eyliil ayinda digeri ise 2022 y1li eyliil yasanmustir.
Kurdaki bu durum enflasyondaki egilim ile oOrtiigmektedir. Tiiketici fiyat endeksi 2018 Ekim ayinda
%25,24 ve 2022 Ekim ayinda %385,51 ile son donemdeki en yliksek seviyelerini gérmiistiir. Yine son
donemde dolar kuru ve enflasyondaki yillik degisim oranlarinin egiliminde benzerlik oldugu goze
carpmaktadir.

Doviz kurunun enflasyona etkisi, Tiirkiye gibi ihracati ithalata bagimli iilkeler i¢in literatiirde tartisilan bir
konudur. Doviz kurunun diisiik olmasi, yani yerli paranin degerli olmasi, ithal mallara yonelik dis talebi
arttirmakta ve cari agik iizerinde baski olusturmaktadir. Bu durum enflasyona olumlu katki saglayabilir,
ancak iilkeyi ithal mallara bagiml1 hale getirip yerli sanayiyi olumsuz etkileyebilir. Déviz kurunun yiiksek
olmasi, yani yerli paranin degersiz olmasi, ihracati arttirmakta ve cari acgik {izerindeki baskiy1
azaltmaktadir. Bu ag¢idan bakildiginda yerli para biriminin disiik bir degerde olmasiin ithalat
bagimliliginin disiik oldugu varsayimi altinda dis ticarette rekabet avantaji sagladigini sdylemek
miimkiindiir. Bu nedenle bazi iilkeler, kendi para birimlerinin diger iilke para birimleri karsisindaki degerini
bilerek diisiirmektedir. Yerli para biriminin adil degerinin altinda olmasinin adil degerinin iizerinde
olmasina tercih edilmesi “kur savasr” kavramu ile ifade edilmektedir. Ancak bu ger¢evede uygulanacak bir
iktisat politikasinin Tiirkiye i¢in uygun olup olmadigi konusu tartismalidir. D6viz kurlarinin yiiksek olmasi
Tiirkiye’de tretilen {riinlerin dis piyasalarda ucuzlamasina ve bu baglamda ihracatinin artmasina katki
saglayabilir. Bununla beraber Tiirkiye’nin ithal girdiye bagimli olmasi iiretim maliyetleri {izerinden
fiyatlan yiikseltebilir. Fiyat artiglart yurt iginde enflasyona neden olabilir ayn1 zamanda dis piyasalardaki
rekabet avantajin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Sonug olarak Tiirkiye’de doviz kurlarinin yurt ici ve yurt
dis1 enflasyon oranlarina gore adil bir degerde olmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

5.2. Talebi etkileyen faktorier

Toplam talep kavrami bir ekonomide belirli bir zamanda yapilan tiiketim, yatirim ve kamu harcamalar ile
ihracat ve ithalat farkinin toplamindan olusmaktadir. Bir iilkede milli gelir, niifus, servet artis1 olmasi ve
enflasyonun gelecekte artacagi beklentisi ile kamu, yatirim ve tiiketim harcamalarinda yasanan artiglar
toplam talebi arttirmaktadir. Bir iilke ekonomisinde toplam talebin artmasiyla fiyatlar genel seviyesinde
artiglar yasanabilmektedir. Ekonomilerde fiyatlar genel seviyesinin artmasina yani enflasyona neden olan
belirleyicilerden biri para arzinda yasanan artiglardir. Diinyada ve Tiirkiye’de Covid—19 siirecinde para arzi
miktarlarinda artiglar yasanmistir. Merkez bankalarinin emisyon yoluyla piyasadaki para arzini arttirmasi
sonucunda artan talep, enflasyona neden olmaktadir. Covid—19 doneminde TCMB’nin piyasaya



Onag, E. & Birol, Y. E. 32

gergeklestirdigi emisyon orani artmistir. Bu doneminde ekonomideki yavaglama dikkate alindiginda
emisyon artig diizeyi yliksek kalmistir. Bu ise enflasyon oraninin artigini tetiklemistir. 2020 yili ve
sonrasindaki parasal genislemelerin pandemi sonrasindaki enflasyon artisina katkida bulundugu
sOylenebilir (Cinel, 2021, s. 95). Tiirkiye’de M3 para arzinin diizey degerleri (trilyon TL) ve yillik degisim
(%) oranlart Sekil 3’te goriilmektedir. Covid—19 siirecine kadar gorece 1liml artis egiliminde olan para
arz1, Covid—19 siireci ile beraber artig gostermistir.
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Sekil 3. Para Arz1 (M3)
Kaynak: TCMB.

Para arzinda 2021 yil1 Eyliil ayinda baglayan yiikselis egilimi, 2022 yilinin Agustos ayinda en yiiksek artis
hacmine ulagmistir. M1 para arzi, 2019 Temmuz ayinda 601,5 milyar TL seviyesinden 2020 Temmuz
aymda 1,2 trilyon TL seviyesine yiikselmistir. Ayn1 donemde M2 ve M3 para arzlarindaki artis %45
diizeyinde gerceklesmistir. Buradan hareketle s6z konusu déonemde para arzindaki artista 6zellikle M1 para
arzindaki artisin etkili oldugu sOylenebilir. M1 para arzi, 2021 Agustos ayinda 1,4 trilyon TL seviyesinden
2022 Agustos aymnda 2,8 trilyon TL seviyesine yiikselerek neredeyse iki kat (%97,43) artmustir. Aym
dénemde M2 para arzi 3,8 trilyon TL’den 7,2 trilyon TL’ye %89,54 ve M3 para arzi 3,9 trilyon TL’den 7,3
trilyon TL’ye %87,18 oraninda artis gostermistir. Para arzindaki y1llik degisimde gorece bir yavaslama olsa
da Covid-19 oncesine gore halen yiiksek bir goriiniime sahiptir.

Tiirkiye’de Covid-19 doneminde kapanmalar nedeniyle iiretimin aksamasi, ¢alisanlarin tcretlerini
alamamalar1 ve hatta licretsiz izine ¢ikarilmalari gibi nedenlerden 6tiirii acil ekonomik destek paketleri
aciklanmistir. Bu paketler farkli alanlar1 canlandirmak ve desteklemek amacini tagimaktadir. Bu kapsamda
piyasaya U¢ aylik donemde 50 milyar TL diizeyinde likidite saglanmistir. Kredi garanti fonunun sinir1 iki
katina ¢ikarilmistir. Ihracatta yasanan gecici yavaslama igin kapasite kullanim oranlarmin muhafaza
edilmesi amaciyla ihracat¢1 kesime stok finansman destegi verilmistir. Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler
(KOBI) igin devlet destekli alacak sigortast 25 milyon TL’den 125 milyon TL’ye yiikseltilmistir. Issiz
kalan ve yardim talebinde bulunan 5,5 milyon aileye 1.000 TL 6denmistir. Geliri 5.000 TL’ nin altinda
bulunan 6,7 milyon vatandasa 40 milyar TL finansman destegi verilmistir. 3 milyondan fazla kisi kisa
calisma 6deneginden yararlanmistir. Ucretsiz izne ayrilanlara da 1.170 TL nakdi destek saglamistir. Aile
ve Calisma Bakanlig1 tarafindan ihtiyag sahiplerine nakdi yardimlar i¢in 2 milyar TL’lik kaynak ayrilmistir.
Kamu bankalar1 tarafindan 10.000 TL ye kadar 6 ay geri ddemesiz ve 36 ay vadeli bireysel temel destek
ihtiyag kredisi saglanmistir. Kamu bankalari, normallesme ve sosyal yasamin harekete gegmesi i¢in konut
kredisi, tasit kredisi, sosyal hayata destek ve tatil kredisi gibi kredileri hayata gecirmistir. Yaklasik 450 bin
esnafa 8,4 milyar TL ve yaklasik 120 bin firmaya 108 milyar TL finansman destegi sunulmustur (Pehlivan
vd., 2021, s. 125-126). Devletin uyguladig1 ve toplam talepte artisa yol acan bu politikalarin pandemi
sonrasi Tiirkiye’de enflasyona zemin hazirladigini sdylemek miimkiindiir.
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Covid-19 siireci sonrasinda, kiiresel pandemi ve neden oldugu kapanmalar nedeniyle yatirimlar olumsuz
etkilenmistir. TCMB, azalan yatirimlar1 canlandirmak ve ekonomik aktivitelerin desteklemek amaciyla
politika faizinde indirime gitmistir. Faiz indirimlerinde “faiz sebep, enflasyon sonug¢” yaklagiminin da etkili
oldugunu sodylemek miimkiindiir. Ayrica bu dénemde TCMB nin, fiyat istikrar1 yerine ekonomik biiyiimeyi
Onceleyen bir bakis acisina sahip oldugu yoniinde ¢esitli tartigmalar giindeme gelmistir. Faiz oranlarindaki
diisiis ekonomide tasarruf oranini azaltmis ayni1 zamanda toplam talepte artisa neden olmustur. Toplam
talep artisi ile fiyatlar genel seviyesinde artislar olmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de politika faizi, 1 hafta
vadeli repo ihale (bor¢ verme) faizidir. Politika faizi gosterge faizi olarak ekonomideki tiim faizlere yon
vermek ve fiyat istikrarini saglamak icin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye’de TCMB’nin politika
faizi (%) ile TUFE yillik degisim oranlar1 (%) Sekil 4’te birlikte gosterilmistir.
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Sekil 4. Politika Faizi
Kaynak: TCMB.

Tiirkiye’de politika faizi 2004 yilindan 2023 yili Agustos ayima kadar %25’in altinda kalmis, sonrasinda
ise artmaya baglamistir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden 2018 yilinin ikinci ¢eyregine kadar ise ¢ogunlukla
%10’un altinda kalmistir. Covid—19 salginimin yavasladigi ve tedbirlerin gevsetildigi doneme kadar
Tiirkiye kosullarina gore fiyatlar genel seviyesinin gorece istikrarli bir goriiniime sahip oldugu sdylenebilir.
2021 yilinin Aralik ayinda enflasyonda ciddi bir yiikselme egilimi baglamig ve 2022 yilinin EKim ayinda
son yillardaki en yliksek seviyesine (%85,51) ulagsmistir. Ancak bu dénemde beklentilerin aksine politika
faizinde indirim kararlari agiklanmistir. TCMB, 2021 yilinin Eyliil ayinda politika faizini %19’dan %18’e
¢ekmistir. 2021 yilinin son aylarindan itibaren politika faizi %18’den 2023 yilinin Mayis ayina kadar
%38,5’a kadar indirilmistir. 2023 yilimin Haziran ayinda énce Hazine ve Maliye Bakan1 ardindan Merkez
Bankasi Baskani degismistir. Ekonomi yonetimindeki bu degisiklikler ekonomi politikasinin da
degismesine neden olmustur. TCMB, 2023 yilinin Haziran ayinda %8,5 olan politika faizini fiyat istikrarini
saglamak amactyla 650 baz puan arttirmistir. Sonraki aylarda politika faizi kademeli olarak yiikseltilerek
2024 yilinin Mart aymda %50 diizeyine kadar ¢ikarilmstir.

Covid-19 tedbirleri nedeniyle ortaya ¢ikan iiretim ve istihdam kayiplarinin kapatilmas: maksadiyla izlenen
diisiik faiz politikas1 Tirkiye’de kredi talebini arttirmustir. Bu baglamda ticari krediler ve tiiketici kredileri
ile kredi karti iizerinden kullanilan kredilerin hacimlerinde artiglar yasanmistir (Cinel, 2021, s. 97). Salginin
etkisinin azalmasi ile tedbirlerin yumusatilmas1 ve nihayetinde sonlandirilmasi, salgin donemindeki
uygulamalarin ekonomiye olan etkilerini bir anda ortadan kaldirmamustir. Bu nedenle diisiik faiz politikasi
Tiirkiye’de bir siire daha devam etmistir. Diisiik faizlerin krediler {izerinden toplam talebi arttirmasi
beklenmektedir. Tiirkiye’de toplam yurt i¢i kredi hacminin diizey degerleri (trilyon TL) ve yillik degisim
(%) oranlar1 Sekil 5’te sunulmustur.
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Sekil 5. Yurt i¢i Kredi Hacmi
Kaynak: TCMB.

2021 yilinin Kasim ayindan itibaren Tiirkiye’de kredi hacmindeki artis oram yiikselmeye baglamistir. 2021
Agustos’unda 3,7 trilyon TL olan kredi hacmi 2022 Agustos’unda 6,2 trilyon TL’ye yiikselmistir.
%68,74’1lik artigla Covid—19 sonrasi en yiiksek artisin yasandigi bu donem, tiiketici fiyat endeksinin
Covid-19 sonrasi en yiiksek degeri gordiigii 2022 yilinin Ekim aymin hemen 6ncesine denk gelmektedir.
Dolayisiyla toplam kredi hacmindeki artigin Tiirkiye’deki enflasyon iizerinde etkili oldugu diistiniilebilir.
Toplam kredi hacmi yillik artis oraninda yavaslama olsa da yine de yliksek seyrettigi sdylenebilir.

Salginin olumsuz etkilerini azaltmak igin agiklanan destek paketlerinin yani sira kapanmalar nedeniyle
birtakim harcamalarini kismak zorunda kalan bireylerin biriken gelirlerini pandemi siirecinin yol agtigi
psikolojik travmanin iistesinde gelmek icin salgin tedbirlerinin kalkmasin1 miiteakip harcama yoluna
gitmesi, toplam talebi arttiran diger bir unsurdur. Ayrica pandemi donemindeki kapanmalar ve diger
tedbirler nedeniyle arzda yasanan kesintiler tedbirlerin kalkmasiyla diizelmeye baslasa da arzdaki
eksikliklerin giderilmesi gecikmeli oldugu i¢in diinyada bir tedarik sorunu ortaya ¢ikmigtir. Biitiin bunlar
dikkate alindiginda ortaya c¢ikan talep fazlalifi veya arz noksanligi iiretilen mallarin satis fiyatlarim
arttirmistir. Ozellikle tiiketim harcamalarinin etkisiyle artan talep, fiyatlar genel seviyesi iizerinde baski
olusturmustur.

Gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH) igerisinde en biiyiik paya sahip olan harcama grubu, yerlesik hane
halklarinin tiiketimidir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime tizerinde bu harcamalarin etkisi biiyiiktiir. Bununla
beraber tiiketim harcamalarindaki artig, fiyatlar genel seviyesi lizerinde de etkilidir. Tiirkiye’de yerlesik
hane halklarmin yurt i¢i tilketim harcamalarinin zincirlenmis hacim endeksine gore (2009=100) diizey
degerleri (milyar TL) ile bir 6nceki ¢eyreklik doneme gore yillik degisim (%) oranlar1 Sekil 6’daki gibidir.
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Sekil 6. Yurt I¢i Tiiketim Harcamalar1
Kaynak: TUIK.
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2021 yilmin 2. geyregindeki baz etkisinin disinda 2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren 2022 yilinmn 3.
ceyregine kadar olan donemde tiilketim harcamalarindaki artig dikkat ¢ekicidir. Bu donemde ekonomik
biiyiime en yiiksek %9,7 (2021 yilmin son ¢eyregi) ve en diisiik %4,15 (2022 yilinin 3. ¢eyregi) olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde tiiketim harcamalarindaki degisim en diisiik %19,63 (2022 yilinin 3.
ceyregi) ve en yiiksek %21,69 (2022 yilinin 2. ¢eyregi) olarak gergeklesmis, tilketim harcamalarindaki
degisim 2021 yilinin son ¢eyreginden 2022 yilinin 3. ¢eyregine kadar %20 seviyesinde kalmistir. Yerlesik
hane halklarimin tiikketimindeki artisin ekonomik biiylimenin de iizerinde gergeklestigi bu donem, Covid—
19 sonrasinda tiiketici fiyat endeksinin 2021 yilinin sonundan itibaren gorece olarak yiikselmeye basladigi
ve 2022 yilinin Ekim ayinda son dénemdeki en yiiksek seviyesine ulastigi donem ile ayni doneme denk
gelmektedir.

Covid-19 hayatin her alaninda etkili olmustur. Konut sektérii de pandemiden etkilenmistir. Bunun nedeni
salginla birlikte insanlarin psikolojilerinin etkilenmesi ve bu sebeple insanlarin daha endiseli hale
gelmeleridir. Biitiin islerin evden yapilmasi ve eve kapanmalar nedeniyle insanlar yeni ortam arayisina
yonelmislerdir. Bu arayiglar sonucunda ise sehirden uzak bahgeli miistakil evlere talep artmistir (Gonen &
Cetinkaya, 2021, s. 31). Bu sekilde artan talep ise zamanla konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur.
Pandemi sonrasinda bu tip konutlara ydnelik talep artisi devam etmistir. Konut fiyatlariin yiiksek
olmasinin tek nedeni artan konut talebi degildir. Demir ve gelik sektoriindeki fiyat artislar1 da konut
fiyatlariin yiikselmesine neden olmustur. insaatlarda kullanilan girdi fiyatlarinin yiikselmesi genel olarak
insaat maliyetlerini yilikseltmistir (Solmaz, 2022, s. 398).

Covid-19 doénemi ve sonrasinda pandemi kosullarinin ekonomiye verdigi tahribatin ortadan kaldirilmasi
adina izlenen genisletici politikalarini yani sira Covid—19 doneminde harcamalarini kismak zorunda kalan
kesimin hem sosyal gereksinim hem de ekonomik agidan harcamalarini arttirmasi olasidir. Ayrica tiikketim
harcamalari, fiyat istikrarinin bozuldugu ve enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde 6zellikle gelecekteki
talebin 6ne cekilmesi ve stok yapma davraniglarindan etkilenmektedir. Bunlara ilave olarak politika
faizinin diisiik tutulmas1 ve kredi kullanmanin ucuz hale gelmesi, bir yandan tasarruflari olumsuz etkilerken
diger yandan talebi canlandirmaktadir. Sonug olarak Tiirkiye’de Covid—19 doneminde ve sonrasinda
uygulanan sosyal ve ekonomik tedbirlerin toplam talep {izerinden enflasyonu yiikseltmesi muhtemeldir.

5.3. Uluslararasi Gelismeler

Covid-19 déneminde yavaglayan ve hatta durma noktasina gelen ekonomik ve sosyal aktiviteler nedeniyle
enerjiye olan talebin diismesi, enerji fiyatlarimi etkilemistir. Pandemi sonrasi ekonomik ve sosyal
aktivitelerde yasanan normallesme adimlar1 enerjiye olan talebi normalin iizerinde arttirmistir. Bir yandan
pandemi donemindeki iiretim kayiplarini telafi etmek icin tiretimde hareketlilik yasanirken, diger yandan
Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan ¢atisma birtakim tedarik sorunlarini beraberinde getirmistir. Rusya,
enerji kaynaklar1 bakimindan diinyanin en 6nemli aktdrlerinden biridir ve dogal gaz tedarikinde Avrupa’nin
en Onemli partneri konumundadir. Siyasi gerekgelerle enerji silahini rakip gordiigi tlkelere karsi
kullanmaktan ¢ekinmeyen Rusya, kimi zaman sattig1 dogal gazin fiyatini arttirmus, kimi zamansa dogal gaz
akigini azaltmis ve hatta tamamen akis1 durdurmustur.

Rusya, Ukrayna temelli gerilimlerde enerji kozunu hazir tutan bir yaklasim sergilemis bu baglamda
Avrupa’ya dogal gaz sevkiyatinda transit iilke konumunda olan Ukrayna’y1 baypas etmek amactyla Tiirk
Akim projesini glindeme getirerek Avrupa’ya yaptig1 dogal gaz ihracatimi Tiirkiye {izerine kaydirmistir.
Rusya’nin bu siyasi tutumunun ekonomik sonuglari basta Avrupa iilkeleri olmak iizere tiim diinyayi
etkilemistir. Covid—19 sonras1 diinyada ve Tiirkiye’de enflasyonu arttiran 6nemli faktorlerden biri Rusya
ile Ukrayna arasinda yasanan gerilim olmustur. Rusya, Ukrayna’ya baslattig1 savas neticesinde ABD ve
baz1 Avrupa {ilkelerinin basimi g¢ektigi birtakim ambargo uygulamalarina maruz kalmistir. Bu durum
karsisinda Rusya, kendisine ambargo uygulayan 6zellikle Avrupa iilkelerine karsi enerji giiciinii kullanarak
uluslararasi piyasalarda enerji kaynaklarinin fiyatlarini etkilemistir.

Rusya ve Ukrayna arasindaki savas, enerji fiyatlarinin yam sira gida fiyatlarini da etkilemistir. Yasanan
kriz giibre fiyatlarini arttirmig, bunun sonucunda tarim iirlinlerinin fiyatlari yiikkselmistir. Savas zamaninda
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Ozellikle tahil iiriinlerinin sevkiyatinda ortaya ¢ikan sorunlar gida fiyatlarmin yiikselmesinde etkili
olmustur (Solmaz, 2022, s. 396). Rusya, Ukrayna’ya savas baslattigi zaman Ukrayna’daki tahillarin diger
iilkelere ihra¢ edilmesini engellemistir. Tahillar, Tiirkiye’nin ara buluculugu ile dis pazara sunulabilmistir.
Ayrica Ukrayna’da tarim topraklar savas nedeniyle ekilememistir. Bu nedenle tahil {iretiminde diisiisler
yasanmistir. Sonug olarak Rusya ile Ukrayna arasindaki savas durumu diinya tahil iiretiminde biiyiik paya
sahip olan bu iilkelerin iiretimlerini ve firetilen {rilinlerin ticaretini sekteye ugratmistir. Bu durum
sonucunda tahil fiyatlarinda artiglar yasanmustir. Yasanan bu artislar, diinyada ve Tiirkiye’de gida fiyatlar
iizerinden enflasyonu etkilemistir.

Rusya ile Ukrayna savasi enerji ve gida fiyatlarimi etkilemistir. Bununla beraber bu savas, iiriin fiyatlar1 ve
tedariki konusunda spekiilasyonlar1 da giindeme getirmistir. Spekiilasyonlar, gelecekte mallarin ve
hizmetlerinin fiyatlarinin artacag algisimi olusturarak halkin gelecekteki talebini 6ne almasina ve simdiden
o mallar1 ve hizmetleri satin almasina yol agmaktadir. Ayrica gelecekte fiyatlarin artacagi sdylemi disinda
gelecekte mallarin ve hizmetlerin kit olacagl veya bulunmayacagi sdylentileri de talebi arttirabilmektedir.
Bu sebeplerle toplam talebin artarak mevcut arzin talebi karsilayamamasi sonucunda fiyatlarin yiikselmesi,
talep enflasyonuna neden olabilmektedir. Nitekim Rusya-Ukrayna savasi ile halk manipiile edilerek
Tirkiye’de sivi yag ve un basta olmak iizere bazi liriinlerin talebi arttirilmistir. Bu sekilde halkin
gelecekteki talebini 6ne gekerek bu iiriinlere yonelik talebini arttirmasi, ayn1 zamanda bazi kisilerin daha
yiiksek fiyata satmak maksadiyla bu tiriinleri stoklamasi, zamanla bu {irtinlerin fiyatlarini yiikseltmistir.

6. Sonuc¢

Tim diinyay1 etkisi altina alan ve her alanda etkili olan Covid—19 salgini, Tiirkiye’yi de etkilemistir.
Pandemi doneminin etkilerini azaltmak i¢in hiikGimetler cesitli parasal tedbirlere bagvurmustur. Bu
tedbirler, parasal genislemelerle kendini gostermistir. Parasal genislemeler pandemi sonrasinda
enflasyonun artmasina neden olmustur. Pandemi doneminde uygulanan kapanma tedbirleri ve izlenen
genisletici iktisat politikalar1 toplam talebin artmasina neden olmustur. Tiirkiye’de Covid—19 déneminde
uygulanan kapanma ve diger tedbirlerin reel sektor {izerindeki etkisini azaltmak ve ekonomiyi
canlandirmak i¢in diisiik faiz politikasi benimsenmistir. Temel amag yatirimlari canlandirmak olmakla
beraber diisiik faiz ile beraber azalan tasarruflar ve artan kredi talebi, spekiilatif talebi beraberinde
getirmigtir. Aynit zamanda kapanmalar nedeniyle arz ve tedarik sorunlar1 da yasanmistir. Bu durum
sonucunda arz edilen mal ve hizmetler talep karsisinda yetersiz kalmistir. Ayrica enflasyon donemlerinde
artan fiyatlar, gelecekteki talebin one ¢ekilmesini saglayarak enflasyonu daha da arttirmaktadir. Toplam
talebin artmasi ve kapanmalar nedeniyle {iretimde yasanan sorunlar, Covid—19 sonrasi toplam talep ve arz
arasindaki makasin agilmasina sebep olarak Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin yiiksek seyretmesinde etkili
olmustur.

Covid-19 sonras1 donemde yasanan doviz kurlarindaki artiglar da enflasyon oranlarinin artmasina neden
olmustur. Doviz kurlarin artmasiyla ithal edilen girdi ve hammaddelerin fiyatlar1 artmigtir. Doviz
kurlarindaki artis ve enflasyona kars1 alim giiciinii koruma giidiisii neticesinde Tiirkiye’de dovize ciddi bir
yonelim olmustur. Artan doviz talebi, kur korumali mevduat hesabi uygulamasiyla kontrol altinda
tutulmaya calisilmigtir. Rusya ile Ukrayna arasindan yasanan gerilimin diinya ekonomisine yansimalari
oldugu gibi Tirkiye ekonomisine de yansimalari olmustur. Rusya, Ukrayna yanlisi tutumu nedeniyle
Avrupa iilkelerine dogal gaz akisini keserek dogal gaz fiyatlarim etkilemistir. Ayrica séz konusu kriz,
Rusya ve Ukrayna’da tiretilen tahillarin dis piyasaya sunulmasinda sorunlara yol agarak gida fiyatlarinin
artmasina zemin hazirlamistir. Uluslararasi gelismelere bagli olarak bazi tiriinlerin tedarikinde ortaya ¢ikan
zorluklar, i¢ piyasada bu iiriinler ve bu tiriinlerle iligkili diger iirtinlerde kitlik yaganacagina ve fiyatlarinin
daha da artacagina yonelik beklentileri arttirmistir.

Tirkiye, enflasyon sorununa asina bir ekonomiye sahiptir. Yillardir yasadig: yiiksek enflasyon deneyimleri,
bu sorun ile nadiren karsilasan iilkelere kiyasla Tirkiye’nin sosyal ve ekonomik yonden enflasyona karsi
daha diisiik bir kirllganliga sahip olmasma yol agcmistir. Bununla beraber enflasyon ile miicadele,
Tirkiye’de ekonomi politikasinin en 6nemli bilesenlerinden biridir. Enflasyonun belirleyicilerinin ortaya
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konulmasi, enflasyon ile miicadele kapsaminda izlenecek iktisat politikasi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.
Bu calismada Covid—19 salgini sonrasinda tiim diinyada kendini gosteren enflasyonun Tiirkiye’deki
belirleyicilerinin aragtiritlmasit amaglanmistir. Sonug olarak Covid—19 siirecindeki uygulamalarin, salgin
doneminde ve sonrasinda izlenen ekonomi politikalariin, ulusal ve uluslararasi siyasi, sosyal ve ekonomik
gelismelerin  Tirkiye’deki enflasyonu etkilemesi muhtemeldir. Bununla beraber Covid-19 sonrasi
donemde Tiirkiye’deki enflasyon iizerinde dis faktorlere kiyasla i¢ faktorlerin daha baskin oldugu
soylenebilir. Elde edilen bulgular, Oztiirk vd. (2020), Ulusoy ve Civek (2020) ve Kuzucu (2022) tarafindan
yapilan ¢aligsmalarin ulagtiklar1 sonuglari destekler niteliktedir. Bu kapsamda toplam arz ile talep arasindaki
dengenin tesis edilmesinin, doviz kurlarinin maliyetler iizerindeki etkisinin kontrol altinda tutulmasinin,
parasal genisleme ve diisiik faiz politikalarinin gdzden gecirilmesinin, ithal tirtinlere kars1 yurt ici iiretim
ve stok kabiliyetinin gelistirilmesinin ve piyasa isleyisini bozan spekiilatif eylemlere karsi tedbir
almmasinin Tiirkiye’nin enflasyon ile miicadelesine olumlu katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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