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PANDEMI SONRASINDA ARTAN ENFLASYON STAGFLASYONA YOL ACABILIR Mi?

Dr. Selahattin Armagan VURDU *
OZET

Stagflasyon, Ingilizce durgunluk / daralma anlamina gelen 'Stagnation' ve enflasyon anlamina
gelen 'Inflation’ kelimelerinden tiiretilmis bir ekonomik terimdir. Ekonomide hem durgunluk hem de
enflasyon yasandigi donemlerde bu iki olgunun birbirini tetikledigini ve biiyiittiigiinii anlatmakta
kullanimaktadir. Stagflasyon sorunlart 1960°l yillarda daha iyi bilinse de 1974-75 yillarinda yasanan
diinya resesyonundan sonra uluslararasi bir sorun haline gelmistir. Stagflasyon, enflasyon ve issizlik
arasinda ters korelasyon olmasindan otiirii hem klasik iktisat teorisinde hem de Keynesyen teoride
paradoksal bir durum olarak nitelendirilmektedir. Giin gegtikce daha karmasik ve belirsiz hale gelen
uluslararast makroekonomik ortam, kétiilesen performans ve daha yiiksek risklerle karakterize
edilmektedir. Bu ¢alismada stagflasyonun kisa tarihi iizerinde durulduktan sonra, pandemi sonrasi
toparlanmaya bagslayp Rusya-Ukrayna Savasi ile baska bir miicadeleye giren ekonomilerdeki
stagflasyon riski degerlendirilecektir. Bu bilgiler 1518inda stagflasyonun is diinyast ve ihracat tizerinde
yaratabilecegi etkilere deginilecektir. Sonug¢ olarak ¢alismanin kiiresel anlamda yiiksek enflasyonla
miicadele edilen donemde stagflasyon konusunda derinlemesine bir anlayis sunarak literatiire katki

saglamasi amaglanmaktadir.
Anahtar kelimeler: Stagflasyon, Enflasyon, Issizlik, Durgunluk, Ticaret

JEL Classifications: B22, E24, J01
CAN INCREASED INFLATION AFTER THE PANDEMIC LEAD TO STAGFLATION?

ABSTRACT

Stagflation is an economic term derived from the English words 'Stagnation' meaning
stagnation/contraction and 'Inflation' meaning inflation. It is used to explain that these two phenomena
trigger and increase each other during periods of both recession and inflation in the economy. Although
stagflation problems were better known in the 1960s, they became an international problem after the
world recession in 1974-75. Stagflation is characterized as a paradoxical situation in both classical

economic theory and Keynesian theory because of the inverse correlation between inflation and
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unemployment. The international macroeconomic environment, which is becoming more complex and
uncertain day by day, is characterized by worsening performance and higher risks. In this study, after
focusing on the short history of stagflation, the risk of stagflation in economies that started to recover
after the pandemic and entered another struggle with the Russia-Ukraine War will be evaluated. In the
light of this information, the effects of stagflation on the business world and exports will be discussed.
As a result, it is aimed that the study will contribute to the literature by providing an in-depth

understanding of stagflation in the period of global high inflation.
Keywords: Stagflation, Inflation, Unemployment, Stagnation, Trade.

JEL Codes: B22, E24, JO1.

1. GIiRiS

Stagflasyon kelimesi ilk olarak 1965 yilinda Ingiliz politikact Iain Macleod tarafindan
kullanilmistir. Tlirk¢ede durgunluk ve enflasyon anlamina gelen ‘stagnation’ ve ‘inflation’ kelimelerinin
birlesiminden olusmaktadir. ‘Stagflasyon yiiksek bir enflasyon oraninin, kullanilmayan iiretim
kapasitelerinin, igsizligin ve yetersiz bir biiylime hizinin birlikte yasandigi bir ekonomik durum olarak
da tanimlanmaktadir (Y1ldiz, 2017).” Stagflasyon yiiksek enflasyon ve durgun ekonomik faaliyetin artan
igsizlikle birlesmesini ifade eden bir terimdir. Ucretler iizerindeki baskinin artmasi, tiiketicilerin ve
isletmelerin harcamalarini azaltmasi nedeniyle normal sartlar altinda enflasyonun durgunluk zamaninda
diismesi beklenmektedir. Uriin ve hizmetlere yonelik azalan talep fiyatlar1 asagi ¢eker (Guardian, 2011).
Ancak stagflasyon durumunda azalan talebe ragmen fiyatlar ylikselmektedir. Stagflasyon hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde goriilen bir sorundur. Gelismis tilkelerde talep yetersizligi ve yiiksek
verimlilige bagli licret artisindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde ise tiretim girdilerinin
temin edilmesinde yasanan zorluk ve gelirlerdeki hizli artig temel sebep olmaktadir (Yildiz, 2017).
Stagflasyon terimi ABD’de 1970’li yillarda yasanan petrol krizini takip eden durgunluk dénemini
tammlamak i¢in kullanilmistir. Yasanan durgunluktan ABD’nin GSYIH’si olumsuz etkilenirken
enflasyon orani1 1974 yilinda iki haneli rakamlara ulagmistir. Ayrica ilgili donemde Avrupa iilkeleri de

stagflasyonla kars1 karsiya kalmistir (Yigitbas, 2021).

Giin gectikce daha karmasik ve belirsiz hale gelen uluslararast makroekonomik ortam, kétiilesen
performans ve daha yiiksek risklerle karakterize edilmektedir. Avrupa artan bir yavaslama gérmektedir.
Artan emtia fiyatlari, Rusya’nin Ukrayna isgali ve zorlu kiiresel ortam nedeniyle 2022°de olast bir
durgunluk 6ngoriilmekteydi. Risklerin etkisi covid-19’un ilk zamanlara gore azalsa da artan enflasyonu
dizginlemeye yo6nelik alinan 6nlemler 2023 yilinin da zorlu gegebilecegine isaret etmektedir. Jeopolitik
gerilimlere bagli olarak enerji fiyatlarindaki oynaklik, tedarik zinciri darbogazlari, kiiresel mali
piyasalarda kétiilesen kosullar, kamu maliyesi {izerindeki baski, firmalarin artan finansal kirilganligi ve

ciddi cevresel riskler hala tam olarak etkisini yitirmis degildir. Mevcut durumda bilylimenin 6niindeki
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yapisal engellere isaret eden stagflasyon unsurlar1 ve siirekli durgunluk unsurlarn oldugu o6ne

siiriilebilmektedir (Padoan ve Arcelli, 2022).

1973’teki biiyiik ve stirekli petrol fiyat: soku ve ardindan 1979’daki ikinci sokun ardindan enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve bunun makroekonomi iizerindeki etkileri 6nemli bir aragtirma alanm
haline gelmistir. Sanayilesmis ekonomilerin makroekonomik performans: incelendiginde para
politikasinin petrol fiyati soklarinin farkli etkilerini agiklamada onemli bir rol oynamis olabilecegi
bulunmustur. Bu etkilerin kismen zaman i¢inde petrol fiyatlarindaki artisla ¢akisan para politikasindaki
dissal degisikliklerden kaynaklanmis olabilecegi de iddia edilmektedir. 1970’li yillardaki petrol fiyat
soklar1 ve durgunlugunun ardindan, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik etkisi arastiran
caligmalar yiiksek petrol fiyatlart ile diisiik ekonomik aktivite arasinda anlamli bir iliski bulmustur

(Ahmadi ve Manera, 2021).
2. LITERATUR TARAMASI

Stagflasyon eszamanli issizlik ve fiyat enflasyonu olarak tanimlanmaktadir. Stagflasyonun
enflasyon bilesenin piyasanin arz tarafindan kaynaklandigi ve bu enflasyonun nedenlerinin artan isgilik
ve enerji maliyetleri oldugu varsayilmaktadir (Hill, 1980). Durgunlugun enflasyonla birlesimi olan
stagflasyon, 1970’lerin sonlarinda ve 1980’lerin baglarinda OECD ekonomik performansinin ayirt edici
ozelligi olmustur. Stagflasyon 1973 ile 1982 déneminde evrenseldi. Issizlik genel oranda yiiksek
seyretmistir, hatta artmistir. Enflasyon oranlar1 diistik¢e g¢aligmalarin konusu iiretkenlik artiginin
belirleyicileri ile reel iicretlerin isgiicii talebi tizerindeki etkilerine kaymaya baslamigtir. 1982’den sonra
ham petrol ve diger bircok hammadde fiyatlarindaki diisiisler, bir¢ok sanayilesmis tilkede iiretkenlikte
keskin bir toparlanmaya yol agmamistir. (Helliwell, 1988). Stagflasyon ekonominin ‘yukar1 veya asagi
giden durumundan bagimsiz olarak asir1 issizlik ve asir1 enflasyonun siirekliligi olarak da
tanimlanmaktadir. 1960’larin ortalarindan bu yana, her dongilisel gerileme, ekonomiyi son
durgunluktakinden daha biiylik bir enflasyonist ‘taban’ ile terk etmektedir, ancak her toparlanma ya da
canlanmada issizlik oran1 onceki ylikseliste kaydedilen seviyeye diismemektedir. Dolayisiyla hem
enflasyon hem de igsizlik oranlarinda siirekli bir yukar1 yonlii hareket s6z konusu olmaktadir. Enflasyon
kisitlayici onlemlerle saldirtya ugrarsa ekonomi igsizligin enflasyon oranlariin diismesinden daha hizli
arttig1 bir durgunluga kaymaktadir. Stagflasyonun esas olarak siirdiiriilebilir bliytime, yiiksek istihdam
ve nispeten istikrarli fiyatlar normundan bir sapma olarak goriilmesinin bir sorun oldugunu
belirtmektedir. Stagflasyon, ekonominin performansinin normuna, istikrarli biiytime, diistik issizlik ve
istikrarli fiyatlarin tersine yakin oldugu belirtilmektedir. Enflasyonun ¢ok az oldugu veya hi¢ olmadigi
istikrarli bliylime, normdan sapma olarak goriilmesi gerektigi de belirtilmektedir (Peterson, 1980).
Stagflasyon, durgun veya diisen iiretim ve agir issizligin ortasinda fiyat enflasyonunun durumu olarak
da tanimlanmaktadir. Genisleme donemlerinde yiikselen fiyatlar daralmada diismektedir. Bu dongiilerde
issizlik genisleme evrelerinde azalirken daralma evrelerinde artti. Geleneksel iktisat¢ilar bu tiir verilere

dayanarak fiyat enflasyonu orani ile issizlik orani arasinda ters bir iliski bulmustur. Ancak 70’lerde
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goriilen deneyimler yiiksek issizligin enflasyon oranimi yavaglatmayabilecegini gostermektedir.

(Sherman, 1977).

Isgiicii piyasalarmin artik tamamen rekabetci olmadig1 yaygin olarak kabul edilmektedir. Isci
sendikalar1 igerisindeki siyasi dinamiklerin, sendika liderligini her s6zlesme miizakeresinde iicretlerde
ve yan haklarda nemli artislar talep etmeye zorladig1 da goriilmektedir. isverenler, artan iicretlere iki
farkli yoldan birini secerek ya da her ikisi ile de cevap verebilmektedir. Mekanizasyon ve otomasyon
yoluyla emegin yerine sermaye koyarak iggilicii maliyetindeki artisi en aza indirmeye caligmaktadir.
Basarili olunmasi halinde teknolojik issizlik 6ne ¢ikacaktir. Ayrica isverenler fiyatlar yiikselterek artan
isglicli maliyetini tiiketici halka yansitmaya ¢alisabilmektedir. Bu konuda basarili olunmasi halinde fiyat
enflasyonu ortaya c¢ikmaktadir. Hitkiimet veya para otoritesi, ulusal triine yonelik toplam talebi
azaltmak icin kisitlayici bir politika ile maliyet enflasyonuna tepki verirse, fiyatlarini yonetmek igin
yeterli piyasa giiciine sahip olan igverenler, iki alternatif eylem yoluna sahip olmaktadir. lk olarak,
tiretimi ve istihdam1 korumayarak fiyatlari diisiirmeyi secebilirler. Yapilmasi beklenen de bu olmaktadir
clinkii enflasyonist baskilar1 hafifletme egiliminde olacaktir. Ancak igverenlerin fiyatlar1 korumay1
se¢mesi, Uretimi ve istihdami azaltabilir. Bu se¢im yapilirsa maliye ve para politikast sadece enflasyon
sorununu ¢ozmekte basarisiz olmakla kalmaz ayni zamanda eszamanli bir issizlik sorununa yol agacaktir
ve stagflasyon kaginilmaz sonug olacaktir. Emek iiretkenligindeki biiyiik artislar, emek maliyetindeki
artiglart dengeleme ve dolayisiyla maliyet itici enflasyonist baskiy1 hafifletme egilimindedir (Hill,
1980).

Iki bagimsiz yaklasim olan monetarist ve yapisalci yaklasim birbirinden ayirmak faydali
olacaktir. Monetarist yaklasim ekonominin aslinda rekabet¢i oldugunu ve piyasa yapisinin sadece
ylizeysel olarak enflasyonla iliskili oldugunu tartismaktadir. Yapisalcilar olarak Post Keynesyenler

piyasa yapisinin enflasyonun 6nemli bir nedeni oldugunu savunmaktadirlar (Colander, 1982).

Daha eski eksik tiiketim teorilerine dayanan keynesyen ekonomi, ekonomik bunalimi ¢6zmek i¢in
fikirler gelistirmek ve agiklamak i¢in 1930’larda ortaya ¢ikmigtir. Keynesyen ekonomi, psikolojik
nedenler ve temel belirsizlik nedeniyle insanlarin kendilerini baskalariyla karsilagtirdiklarimi ve
kararlarin1 kismen pratik kurallara ve aligkanliklara gore olusturduklarimi savunmaktadirlar. Savag
sonrast donemde 1970’lerdeki stagflasyona kadar oldukga etkiliydi. Bu 6zellikle, Keynes’in fikirlerini
Neo Klasik mikroekonomi ile sentezleyen bazen Old Keynesyen olarak da adlandirilan Neo Keynesyen
dal igin de gegerliydi. 1970’lerden sonra, Keynes’in ana ilham kaynagi oldugu temelde yeni bir ekonomi
yaklagimi insa ederken Neo Klasik ekonomiden kdkten kopan Post Keynesciler belirgin bir heterodoks
yaklagim olarak orgiitlendiler. Ayn1 zamanda new keynesyenler yeni klasik makroekonominin o

zamanlar etkili olan neoklasik modellerine kusur getirilmistir ve bunu yaparken yeni klasik (serbest
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piyasa) sonuglar yerine Keynesyen (hiikiimet yanlis1 miidahale) sonuglara varilmistir (Muijnick ve

Tieleman, 2021).

Stagflasyon egilimini hizlandiran ve yogunlastiran en 6nemli unsur enerji krizidir. Enerji krizinin
mesaj1 ucuz ve bol enerji caginin simdi ve sonsuza dek sona erdigidir. Artan maliyet ve daha fazla enerji
kithigy, iic sekilde stagflasyona neden olma egiliminde olmustur. Birincisi, 1930’larin ortalarindan beri
deneyimlenen ¢ok giiclii licret artisin1 dengeleyen emek iiretkenligindeki artis1 desteklemek i¢in artik
ucuz ve bol enerji mevcut degil. ikincisi, hizla artan enerji maliyeti, piyasanmn arz tarafindaki
enflasyonist baskilar1 biiyiik dl¢iide artirmistir. Enflasyondaki bu hizlanma, ticret taleplerini, iicret
baskisini artiracak sekilde tirmandirmistir. Hiikiimet ve para otoritesi artan bu enflasyonist baskilara
kisitlayici maliye ve para politikalariyla karsilik verdiginden, isletmeciler, tiretim ve istihdami kisitlayici
bir politikayla hizlanan enflasyonu stagflasyona doniistiirdiiler. Uciinciisii, enerji kriziyle baglantili

enerji kitliklar {iretimi kesintiye ugratti ve bu nedenle issizlige neden oldu. (Hill, 1980).

3. STAGFLASYONUN KISA TARiHI

Stagflasyon olgusu ciddi anlamda 70’li yillarin ortasinda ve 80°li yillarin baginda goriilmiistiir. O
donemki ekonomistler stagflasyonu dngérememistir. Olumsuz arz soklarinin hem fiyatlar hem de ¢ikti
tizerindeki etkilerine dayanan agiklamalar ancak yaganan gelismelerden sonra yapilabilmistir (Parkin,
2010; Blanchard & Johnson, 2013). 1973-1974 ve 1979-1980 yillarinda petrol fiyatlarindaki artislarin
stagflasyona temel hazirladig1 degerlendirilmektedir (Barsky & Kilian, 2000).

Stagflasyonda yiiksek diizeyde nominal harcama biiyiimesi, liretilen mal miktar1 ile karsilanamaz
ve bu durum hedeflenenin iizerinde enflasyona neden olmaktadir. Sonu¢ olarak politika yapicilar
enflasyon ve biiyiime hedeflerine ayn1 anda ulasamamakta dolayisiyla ikisi arasinda se¢cim yapmak

zorunda kalmaktadirlar (Prince, 2022).

Stagflasyonun yatirimlarin iizerindeki sonuglarini anlamak i¢in tiim varliklarin ekonomik biiytime
ve enflasyonla olan ilgisi birlikte degerlendirilmektedir. Bir varligin nasil performans gosterecegini
belirleyen etken biiylime ve enflasyonla olan iliskisel agidir. Tarihsel olarak hisse senetleri hem diisen
bliylimeye hem de artan enflasyona kars1 savunmasiz olduklari i¢in stagflasyon donemlerinde en kotii
performans gosteren varliklar olmaktadir. Kredi ve gayrimenkul gibi agirlikli olarak biiylimeye duyarl

diger varliklar da diisiik performans gostermektedir (Prince, 2022).

20. yiizyilda petrol ekonomik ve politik giiciin etkili bir arac1 haline geldi. Amerika’da petroliin
bulunmasiyla birlikte komiir kullaniminin yerini petrole birakmasi Amerika’nin diinyanin 6nde gelen
ekonomik ve politik giici olmasinin 6niinii agmistir. Kiiresel ¢aptaki giiciinii komiirden alan Birlesik
Krallik boylelikle yerini ABD’ye birakmistir. Petrol, zaman igerisinde de diinyanin en ¢ok tiiketilen
emtialarindan birisi olmustur. ikinci diinya savasmi takip eden siirecte petrol tiikketiminde gozle goriiliir
bir artis gergeklesmistir. 1949-1972 yillari arasinda diinya enerji tiiketimi ii¢ kattan fazla artsa da bu
bliylime orani artan petrol talebinin golgesinde kalmistir. Petrol tiiketimindeki artisin altinda yatan iki
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temel neden hizli ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesi ve petroliin ucuz olmasidir. 50’ lerde ve 60’larda
oldukca ucuzlayan petrol fiyati, tiiketimin biiyiik oranda artmasina neden oldu. Hiikiimetler, ekonomik
biiylime ve modern sanayilesme i¢in petrol kullanimini tegvik etti. Sonug olarak petrol piyasast hizli bir

sekilde biiyiimiistiir (Salameh, 2015).

Petrol, sadece ABD’de degil diinyanin bir¢ok yerinde ekonomik biiyiimenin yakit1 olarak
kullanilmaya basladi. Petrol, komiire gére daha cevreci ve tasima siireci daha kolaydi. Petroliin
komiirden ucuz hale gelmesi enerji yogun sektorler i¢in rekabet avantaji sagladi. 1970’lerde ise biiyiik
bir degisim gergeklesti. Talebin mevcut arzi karsilar hale gelmesiyle birlikte arz fazlasinin olustugu 20
yillik dénem sona erdi. Neticede diinya hizl1 bir sekilde Orta Dogu ve Kuzey Afrika petroliine bagiml
hale gelmeye basladi (Salameh, 2015).

1974°te petrol fiyatlarinin OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) tarafindan
dort katina ¢ikarilmasiyla birlikte diinya bir resesyona siiriiklenmistir. Donemin yedi biiyiik sanayi
tilkesinin ekonomik bilylime oranlari bu doneme kadar tarihsel olarak en biiyiik bilylime oranlarini
kaydederken, petrol fiyatlarinda yasanan krizle birlikte 1958’den 1973’e kadarki donemde biiyiime
oranlarinin diigmesiyle birlikte biiyiime oranlarindaki artis ddneminin sonuna gelinmistir. Beraberinde
gelen yiiksek enflasyon, yiiksek igsizlik orani, yatirimlarda durgunluk ve istikrarsiz doviz kurlari ise

stagflasyonun belirtileri olarak kabul edilmistir (Yigitbas, 2021).

Stagflasyon 70’li yillarda ABD, Birlesik Krallik ve Avrupa’nin bazi bolgelerinde yaklasik on
yildan fazla bir siire devam etmistir. Petrol ihra¢ eden Arap iilkelerinin ihracati birakmasiyla akaryakit
pompa satis fiyat: dort katina ¢ikmistir ve petrol arzi yetersiz kalmistir. Yiiksek enerji fiyatlari, mal
iiretim maliyetini artirdi ve ekonomiyi yavaglatmistir. 1973 ve 1975 yillar1 arasinda ABD’nin issizlik
orani iki katina ¢ikarak %9’a ulasmistir. Yillik enflasyon %14 ile zirve yapmistir ve ABD Merkez
Bankasi FED’in faiz oranlarim yiikseltmesinden sonra 80’lerin basina kadar 6nemli Slclide yiiksek

kalmistir (Ivanova, 2022).

Stagflasyona maruz kalan iilkeler bu yeni olgu i¢in ilk olarak genisletici para politikasim
kullanarak bir ¢oziim aramistir. Ancak bu cabalar issizligin azalmasi yoniindeki beklentileri bosa
¢ikarmasinin yaninda enflasyonu artirmasi ve doviz kurlarinda dalgalanmalara sebep olmasi nedeniyle
iilkeleri bu konuda daha temkinli politikalar izlemeye itmistir. Sikilastiric1 para politikalarinin enflasyon
tizerinde olumlu etkileri goriilmiis olsa da biiylimenin yavaglamasi iizerinde etkisi olmamistir (Yigitbas,

2021).

4. AVRUPA STAGFLASYON RiSKIYLE KARSI KARSIYA MI?

Avrupa’da durum Ukrayna savasi oncesi 2021 yilinda ekonominin yeniden agilmasiyla iriin
enflasyonu toparlanmisti. 2022 yilinin Subat ayinda baslayan savas enerji fiyatlari tizerindeki etkileri
nedeniyle enflasyon dinamiklerini agirlagtirirken ekonomik aktivitenin goriiniimiine iligskin endiseleri
de artirdi. Bu durumun ortaya ¢ikmasi stagflasyon ihtimallerini giiglendirmistir. Mevcut durumda Euro
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bolgesi hane halkinin ekonomik biiyiime ve enflasyon beklentilerini etkileyen 1970’lerdeki petrol arz
sokuna benzer bir arz sokuyla karsi karsiya. Savasin da ek olarak arz iizerinde olumsuz bir sok yaratmasi
titketicilerin 2023 yil1 i¢in beklentilerini degistirmelerine yol agmistir. Savasin gidisati ve belirsizliklerin

durumu siirecin devama i¢in belirleyici faktorler olacaktir (Andersson vd., 2022).

Avrupa'daki enflasyon artisinin iki yonii 6zellikle kafa karistirict olmustur. Ilk olarak, enflasyon
2022 yazinin sonlarina dogru neredeyse tiim Avrupa ekonomilerinde yiizde 5'i asmistir ancak yiikselisi,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde gelismis iilkelerdekinden ¢ok daha fazla olmustur. Ornegin,
2022 yazinda Baltik {ilkelerinde manset enflasyon yiizde 20-25'e ulagmistir, bu da Euro bdlgesindeki en
diisilk enflasyonlu iilkelerdeki oranin ii¢ ila dort katidir. Ayni sekilde, gelismekte olan Avrupa
ekonomilerindeki ortalama gekirdek enflasyon, 2022'nin ikinci ¢eyreginde yiizde 20'yi agsmustir. ikincisi,
enflasyon getirileri, analistlerin ve politika yapicilarin tahminlerini tutarli bir sekilde ve defalarca

asmugtir. (Topalova vd., 2023).

2022 yilindaki enflasyonu durdurma g¢abalari ekonomik biiyiime tahminlerini diisiirdii hatta
ekonomik biiylimeyi durma noktasima getirebilecegi de degerlendirilmektedir. O nedenle Euro

bolgesinde stagflasyon goriilmesi ihtimaller icerisindedir (Person, 2022).

Yiikselen enerji fiyatlar1 enflasyonu keskin bir sekilde artirirken ve ekonomik aktivite diiserken
Avrupa kirk yilin en biiyiik fiyat sokunu atlatmaya devam etmektedir. Yiiksek enflasyon haneleri de
harcamalarimi kismaya zorlamaktadir. Enerji maliyetlerindeki artis ise {ireticileri 6l¢eklerini kiigiiltmeye
ya da iiretimi durdurmaya zorlamaktadir. Avrupa’daki enerji fiyatlar1 Rusya’nin énemli bir boru hatti
iizerinden Avrupa’ya dogal gaz arzin1 durdurmaya kararindan olduk¢a sert sekilde etkilenmistir.
Cekirdek enflasyonda goriilen artig da fiyat baskilarinin yayildigina isaret etmektedir. Avrupa Merkez
Bankasi enflasyonu bastirabilmek i¢in uzun siire siireden sonra ilk kez Temmuz ayinda faiz oranlarinm
artirmaya baslamustir. Borg yiikii agir olan italya ve Yunanistan gibi iilkelerde yeni bir borg krizi
yasanabilecektir. Hane halklarinin yiikii bir yandan yiiksek fiyatlar 6demek zorunda kalmak diger
yandan da bor¢lanma maliyetlerinin artmasiyla katlanmaktadir (Maley, 2022).

Avrupa’nin bugiinkii durumu ile 1970’1i yillardaki durumu karsilastirildiginda bazi farkliliklar
gbze ¢arpmakta ve bu farkliliklar stagflasyon gelisme olasiligini azaltmaktadir. Onemli farkliliklardan
bir tanesi enerjinin saglandig1 kaynaktaki degisimde goriilmektedir. Petrole olan bagimliligin énemli
0lciide azalmasi nedeniyle petrol fiyati soklarinin potansiyel ekonomik etkisi azalmistir. Bir yandan da
gaza olan artan bagimlilik gaz fiyatlarinda yasanan soklarin daha belirleyici olmasina onciiliik
etmektedir. ikinci olarak iscilerin zaman icerisinde daha az sendikali hale gelmesi sik1 isgiicii piyasasina
ragmen enflasyon lizerinde bilyiik ikincil etkilerin riskini azaltmigtir. Bugiiniin Euro bdlgesi para
politikasi stratejisi enflasyon beklentilerini daha acik sekilde sabitlemeyi hedeflemektedir (Andersson

vd., 2022).
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Birgok Avrupa {ilkesindeki mevcut ekonomik durum, ¢ift haneli enflasyon oranlar ve
durgunlugun esigindeki GSYIH biiyiimesi tesadiifii, 1970°1i yillardaki petrol fiyat: sokuyla benzerlik
gostermektedir Merkez bankalar1 enflasyonla miicadele icin sahip olduklari araglar1 daha agresif
kullanmas1 gerekebilecektir ¢ilinkii 1970’lerde enflasyonun neler getirebilecegi goriilmiistiir. Bugiin
gecmise nazaran daha fazla enstriimani ellerinde tutmaktadirlar. Giinlimiizde ge¢mise gore 6nemli
farklardan bir tanesi isgiicli piyasalarinda yavaslama goériinmemesidir. Daha yiiksek faiz oranlarinin
ekonomileri durgunluga siiriikleyebilecegi dogru ancak bu, ciddi enflasyonist tehditler karsisinda
merkez bankalarini durdurmayacaktir. Salginin getirisi olan tedarik zinciri aksakliklari tereddiide neden
olabilir. Diistik issizlik durgunlugun sosyal maliyetini nispeten diisiik tuttugu icin merkez bankacilarin
cesaretlendirebilir. Mevcut durgunluk ise tiiketici harcamalarina hatta is yatirimlarina yansimig

durumdadir (Schelkle, 2022).

5. STAGFLASYONUN TiCARETE ETKIiSi

2022'de Avrupa ekonomik biiyiimesi, Ukrayna'daki savastan kaynaklanan biiyiik negatif ticaret
haddi soku karsisinda beklenenden daha direngli olmustur. Gaz fiyatlari, Rus dis1 boru hatti ve
sivilastirilmis dogal gaz akisinin artmasi, gaz talebinin daralmasi ve normalden daha sicak bir kig
mevsimi nedeniyle beklenenden daha fazla diigmiistiir. Ancak, yeniden agilmanin verdigi destek
azaliyor gibi goriinmektedir. Tiiketici giiveni ve ticari duyarlilik kétiilesmektedir. Ingiltere Merkez
Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankasi'nin hizlanan oran artiglari, konut sektorii ve Otesinde finansal
kosullar1 sikilastirmakta ve talebi sogutmaktadir. Covid-19 pandemisi Cin’in yavaglamasini
derinlestirmektedir. Gayrimenkul yatirimlart daralmaya devam etmistir ve konut fiyatlar1 tizerindeki
asagl yonli baski artmaktadir. Cin’in yavaglamasi, kiiresel ticaret biiylimesini ve uluslararasi emtia

fiyatlarini disiirmiisttir (IMF, 2023).

Kiiresel capta yasanabilecek resesyon ihtimali talebi azaltici bir etki gdsterebilecektir Artan
enflasyon azalan tiiketici giiveni talebi daraltabilecektir. Kiiresel anlamda yasanacak talep daralmasi ise
ihracat iizerinde olumsuz etki yaratabilecektir. Cin, ABD ve AB’de endiseler artmaktadir. AB
Tiirkiye’nin bolgesel bazda en biiyiik ihracat pazari oldugu i¢in bu durum Tiirkiye’nin ihracati {izerinde
olumsuz etki gosterebilecektir. Iktisadi yonelim anketi de gelecek 3 ay iginde ihracat siparislerinde
yasanan artis egiliminin azalabilecegine isaret etmektedir. Yilin ikinci yarida daha net hissedilen
bliylimedeki yavasglama, ihracatta yataylasma ya da kismi diislis olarak kendini gdsterebilecektir.
Ozellikle Avrupa’ya bagli sektdrler bu durumdan en ¢ok etkilenenler olacaktir. Thracatin gelisiminde
basta Cin olmak tizere ABD ve AB’de yasanan gelismeler belirleyici olacaktir. Makroekonomik veriler
de resesyon endiselerini destekler niteliktedir. Haziran ayinda agiklanan imalat sanayi kapasite kullanim
orani %78’den %77,6’ya gerilemistir (Yigitcan, 2022). Sekil 3°te sunulan tiiketici gliven endeksinde de
diisiis acik sekilde goriilebilmektedir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022).
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Sekil 1. Tiiketici Giiven Endeksi

06/07|08|/09 10|11|12/01/02,03|04,05/06|/07 |08 0910|1112 01/02|03|040506
2020 2021 2022

Kaynak: TUIK, 2022

Satin Alma Y oneticileri Endeksi ekonomilerin ve piyasalarin nereye gittigini anlamak ve firsatlar
ortaya ¢ikarmak icin kullanilmaktadir. Bu endeks imalat ve hizmet sektoriindeki trendleri
gostermektedir. Endeksin 50 iizerinde bir degere sahip olmasi imalat ekonomisindeki genislemeyi ifade
ederken altinda olmasi bir diisiis oldugu anlamina gelmektedir (IHS Markit, 1970). ABD’nin S&P
Global tarafindan yayimlanan Imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi 2023 yili Subat ay1 47,3 olarak
aciklandi. Ocak ay1 degeri 46,9 olarak kaydedilmisti. Endeks degeri Kasim ayinda 50’nin altina
diismiistiir. O giinden bugiine dogru daralma oranlar1 yavaslasa da degerler, liretim ve yeni siparislerdeki
daralma nedeniyle imalat faaliyetlerinin art arda daraldigina isaret etmektedir. Euro Bolgesi, Imalat
Satin Alma Yoneticileri Endeksinde de endeks degeri 2022 Temmuz ay1 itibariyle 50’nin altina
diismiistiir. Deger, 2023 yili Subat ayinda 48,5 olarak okunmustur. Hayat pahaliligimin tiiketicileri
temkinli olmaya itmesi sonucu zorunlu olmayan harcamalarda goriilen artis bu diisiiste pay sahibi
olmustur (Rattay, 2022). Hizmet firmalar talep biiylimesinde énemli bir zayiflama bildirmis olsa da
aslinda endekste yasanan diisiis esas olarak siparis hacminin keskin sekilde diistiigii imalat sektoriinden
kaynaklanmaktadir. Temel olmayan mal ve hizmetlere yonelik hane halki harcamalari, yiiksek fiyatlar
nedeniyle 6zel bir baski altina girdi. Bununla birlikte ekonomik goriinimdeki karamsarlik ve sikilagan
finansal kosullara tepki olarak yatirimlar da azalmaktadir. Talepte bir canlanma olmamasi halinde
firmalar oniimiizdeki aylarda kapasitelerini daha diisiik seviyelere ¢ekebilecektir. Bu durum GSYIH

daralmasi ihtimalini giiglendirmektedir (Williamson, 2022).

Amerika Merkez Bankasi eylemleri hem ABD talebi iizerindeki etkileri hem de uluslararasi
sermaye piyasalarint yonlendirmesi yoluyla kiiresel ekonomik kosullar {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bu yayilma etkileri gelismekte olan iilke doviz kurlarinda, ekonomik aktivitede ve enflasyonda
alic1 taraftaki merkez bankacilarinin miicadele etmesi gereken hareketleri tetiklemektedir. Finansal
yayilmalar faiz farklarinin genisletilmesi, iilke risk marjlarinin yiikseltilmesi ve yurti¢i kredi araciliginin
azaltilmasi olmak iizere en az ii¢ kanal araciliiyla islemektedir. Faiz farklarimin genisletilmesi
yatirimcilart daha yiiksek getiri arayisiyla portfoyleri yeniden tahsis etmesine yol agmaktadir. Daha

ylksek ABD oranlar1 gelismekte olan iilkelerden sermayeyi ¢ekmektedir ki bu sermaye ¢ikislar
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gelismekte olan para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Birgok iilke
icin para birimlerinin ani sekilde zayiflamasi1 ekonomik faaliyetler i¢in olumsuz bir sok olusturmaktadir.
Ikinci bir finansal yayilma olarak kiiresel bankalari simir dtesi faaliyetlerinin etkisi goriilmektedir.
Fonlama maliyetlerin yiikseltilmesi ve kaldiracin engellenmesi, daha yiiksek ABD oranlar1 gelismekte
olan tiilkelerde borg¢ verilebilir fon arzin1 azaltmaktadir. Son olarak daha yiiksek ABD oranlari iilke risk
primini artirarak gelismekte olan piyasalari etkilemektedir. Sermaye akislari, riske gore ayarlanmis faiz
farkliliklar1 tarafindan belirlendiginden devlet marjlarindaki artis dogrudan daha fazla sermaye
miicadelesine doniiserek gelismekte olan iilke doviz kurlari {izerinde ek baski olusturmaktadir. Diinya
genelinde merkez bankalarinin Amerika Merkez Bankas1’n1 takip etmektedir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalar para politikalarin1 Amerika Merkez Bankasi politikalarina gore planlamaktadirlar. ABD’de
daha yiiksek oranlar beklenmesi gelismekte olan piyasalarda Onleyici parasal sikilagmaya yol
acmaktadir (Huertas, 2022). Para politikasi sikilastirmasinin talebi ve enflasyonu sogutmaya basladigina
dair isaretler goriinmektedir ancak tam etkinin 2024 yilindan dnce goriinmesi beklenmemektedir. IMF
tahminlerine gore kiiresel manset enflasyon 2022 yilinin tiglincii ¢eyreginde zirveye ulagmis goriinse de
cekirdek enflasyon ¢ogu ekonomide heniiz zirveye ulagsmamistir. Pandemi seviyelerinin hala ilizerinde
seyretmektedir. Cekirdek enflasyon tiiketici talebi esnek kalirken, daha 6nceki maliyet soklarinin ikinci
tur etkileri ve saglam fticret artigiyla siki isgiicii piyasalar1 esliginde devam etmektedir. Orta vadeli
enflasyon beklentileri genel olarak ¢ipali durumda olsa da bazi gostergeler yiikselmektedir. Bu
gelismeler, basta ABD ve Euro bolgesi olmak iizere merkez bankalarinin beklenenden hizli faiz

artirmasina ve faizlerin daha uzun siire yiiksek kalacagi sinyallerini vermesine neden olmaktadir (IMF,
2023).

6. SONUC

Yiiksek enflasyon ve durgun ekonomik faaliyetin artan issizlikle birlesmesini ifade eden
stagflasyon terimi 1970’li yillardan sonra ilk defa diinya giindeminde kendine bu denli yogun bir yer
bulmaktadir. 1973-74 ve 1979-1980 yillarinda yasanan petrol krizinin yaratti§1 olumsuz arz soku petrol
fiyatlarim artirarak stagflasyona zemin hazirlamistir. Giinlimiizde ise petroliin yaninda dogal gaz ve
komdir gibi enerji kaynaklarinda da ciddi bir arz sikintis1 yasanmaktadir. Ek olarak biiylime beklentileri
de resesyona isaret etmektedir. Issizlik oranlarinda kayda deger bir degisim goriinmese de artan
enflasyon ve resesyon beklentileri stagflasyon riskini masada tutmaya devam etmektedir. Yiikselen
enflasyon nedeniyle daralmasi beklenen talep ihracat tizerinde negatif etki yaratabilecektir. ABD, AB
ve Cin’de yasanan gelismeler kiiresel ticaret lizerinde belirleyici etkiye sahip olacaktir. Diinya enerji
krizinden heniiz ¢ikabilmis degil ve yakin zamanda da ¢ikabilecek gibi goriinmemektedir. AB ve ABD
satin alma yoneticileri endekslerinde de asagi yonlii hareketler gdzlemlenmistir. Ozellikle Avrupa
Birligi’nde endeks degerinin 50’nin altina diismiis olmasi talepte ciddi bir azalmaya yol acarak GSYIH
daralmasi ihtimalini giiglendirmektedir. Diinya Bankasi’na gore giiniimiiz kosullarinda 70’li yillart

hatirlatan benzerlikler olsa da ciddi farklar da bulunmaktadir. Arz soklar1 ve yakin vadede artan kiiresel
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enflasyon, uzun vadede zayif biiyiime beklentileri ve gelismis ekonomilerin enflasyonu kontrol
edebilmek icin kullanacagi sikilastirici para politikalarina karsilik gelismekte olan ekonomilerdeki
kirginliklar acisindan 70’leri andiran bir durumun igerisinde olsak da arz sokunun daha kiiciik 6lcekte
olmasi, emtia fiyat artislarinin 70’lere kiyasla daha az olmasi giiniimiizde bir avantaj olarak
degerlendirilmektedir. Giivenilir para politikas1 cergevelerinin gelismis olmasi nedeniyle fiyat
istikrarmin odak noktasi haline gelmesi de zarar1 azaltici etki gosterebilecektir. Bu bilgiler 1s1ginda
stagflasyon riski mevcut olsa da gegmis donemlerden alinan dersler bugiin riskin 6niine gegerek olasi

etkileri hafifletebilecektir.
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