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Cagla I1ZGi

(074

Covid-19 pandemisi, diinya genelinde ekonomik dengeleri kokten sarsarak kiiresel enflasyon
oranlarinda belirgin artiglara neden olmustur. Bu c¢alisma, pandeminin neden oldugu arz ve
talep yonlii soklarin enflasyon tizerindeki etkilerini ¢ok boyutlu bir yaklasimla incelemektedir.
Pandemi oOncesi kiiresel enflasyon egilimleri tarihsel krizlerle karsilagtirilarak
degerlendirilmis; ardindan pandemi siirecinde yasanan tedarik zinciri kirilmalari, tiiketici
davraniglarindaki degisimler ve genisleyici ekonomi politikalarinin enflasyonist etkileri analiz
edilmigtir. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki farkli enflasyon seyirleri
kargilastirmali olarak ele alinmig ve merkez bankalarinin faiz politikalarinin etkileri
degerlendirilmistir. Son olarak, gelecege yonelik riskler ve firsatlar baglaminda yapisal
reformlar, bolgesel farkliliklar ve merkez bankasi bagimsizliginin 6nemi tartisilmistir.
Calisma, pandemi kaynakli enflasyonun yalnizca gegici bir fiyat artis1 olmadigini, aym
zamanda kiiresel ekonomi politikalarinda uzun vadeli doniisiimlere yol agtigin1 ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Enflasyon, Arz Soku, Talep Soku, Kiiresel Ekonomi

ABSTRACT
The Covid-19 pandemic has severely disrupted global economic balances, leading to significant
increases in inflation rates worldwide. This study examines the inflationary effects of supply
and demand shocks caused by the pandemic through a multidimensional lens. Global inflation
trends prior to the pandemic are assessed in comparison with historical crises; then, the
inflationary consequences of supply chain disruptions, shifts in consumer behavior, and
expansionary fiscal and monetary policies are analyzed. Moreover, the divergence in inflation
trends between advanced and developing economies is evaluated alongside the impact of central

banks’ interest rate policies. Lastly, the study discusses future risks and opportunities in the
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context of structural reforms, regional disparities, and the importance of central bank
independence. The findings suggest that pandemic-induced inflation is not merely a temporary
price surge, but a catalyst for long-term changes in global economic governance.

Keywords: Covid-19, Inflation, Supply Shock, Demand Shock, Global Economy

GIRIS

Covid-19 pandemisi, 2020 yilinda ortaya ¢ikarak yalnizca kiiresel saglik sistemlerini degil,
aym zamanda ekonomik yapilarin temel dinamiklerini de derinden etkilemistir. Ozellikle
kiiresel arz ve talep zincirlerinde yarattig1 ani ve beklenmedik soklar, diinya ekonomisinde uzun
stiredir goriilmeyen bir enflasyonist siirecin tetiklenmesine yol agmistir. Tedarik zinciri
kesintileri, emtia fiyatlarindaki artis, genislemeci mali ve parasal politikalar ile degisen tiiketim
davranislart bu siiregte enflasyon oranlarini kiiresel Ol¢ekte yukari ¢ekmistir. Bu baglamda,
Covid-19 sadece bir saglik krizi olmanin 6tesine gegerek, makroekonomik istikrari tehdit eden
ve ekonomi politikalarin1 yeniden sekillendiren bir yapiya biirlinmiistir. Bu caligmada,
pandeminin kiiresel enflasyon tizerindeki etkileri ¢ok boyutlu olarak incelenmekte; arz ve talep
yonlii soklarin etkileri, lilke drnekleriyle desteklenerek analiz edilmekte ve gelecege yonelik
enflasyon projeksiyonlarina yer verilmektedir. Ayrica, Covid-19'un yol actigi ekonomik
kosullarin, onceki kiiresel krizlerle karsilastirilmasi yapilarak tarihsel bir ¢erceve sunulmasi
amaclanmaktadir.

Bu calisma, mevcut literatiirde siklikla pandemi siirecinin ekonomik etkileri ele alinmasina
ragmen, enflasyonist etkilerin arz ve talep yonlii soklar baglaminda biitlinciil ve tarihsel
karsilagtirmali  bir ¢ercevede degerlendirilmesine yonelik eksiklige cevap vermeyi
amaglamaktadir. Ozellikle pandeminin yalnizca gegici fiyat dalgalanmalar1 degil, ayn1 zamanda
yapisal enflasyon dinamikleri {lizerindeki etkilerini ortaya koymak, bu alandaki teorik ve

ampirik tartismalari derinlestirecek bir katki sunmaktadir. Calisma, gelismis ve gelismekte olan
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ekonomilerdeki farkli enflasyon seyrini kiyaslayarak, karar alicilara politika onerileri sunmakta

ve pandemi sonrasi donem igin yol gosterici bir perspektif gelistirmeyi hedeflemektedir.

ENFLASYONUN KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVESI

Enflasyon, genel fiyat seviyesinde siirekli bir artig1 ifade eder ve farkli iktisat ekolleri bu
olguyu farkl sekillerde agiklamaktadir. Klasik ve neoklasik teoriler, enflasyonun para arzindaki
artisla dogrudan iligkili oldugunu savunurken (Friedman, 1963: 17); Keynesyen yaklagim,
enflasyonu talep fazlasi ve maliyet baskilariyla iligskilendirir (Keynes, 1936: 102). Monetarist
goriise gore ise enflasyon, uzun vadede parasal bir fenomendir ve kontrol altina alinmasinin
temel arac1 merkez bankasi para politikalaridir (Mishkin, 2007: 501).

Enflasyonun temel tiirleri arasinda talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve yapisal enflasyon
yer alir. Talep enflasyonu, toplam talebin arzi asmasi durumunda olusur. Maliyet enflasyonu,
ozellikle enerji, emek ve hammadde gibi iiretim girdilerindeki maliyet artiglarindan
kaynaklanir. Yapisal enflasyon ise ekonomideki yapisal bozukluklarin fiyat artislarina neden
oldugu bir enflasyon tiirlidiir (Blanchard ve Johnson, 2013: 247).

Enflasyonun 6lciimiinde tiiketici fiyat endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE) ve
cekirdek enflasyon gibi gostergeler kullanilir. TUFE, tiiketicilerin belirli bir donemde satin
aldig1 mal ve hizmet sepetinin fiyatlarini izleyerek hane halkinin kars1 karsiya kaldigi yasam
maliyetindeki degisimleri 6lcer. UFE ise iiretim asamasindaki mallarin fiyatlarmi temel alir ve
iiretici maliyetlerindeki artiglar1 yansitarak enflasyonun maliyet kaynakli bilesenini ortaya
koyar. Cekirdek enflasyon ise mevsimsel oynakliga neden olan enerji ve gida gibi degisken
fiyatlar1 disarda birakarak fiyat artiglarinin temel egilimini yansitmaya ¢alisir. Bu gostergeler,
farkl1 mal ve hizmet gruplarindaki fiyat degisimlerinin izlenmesine ve politika yapicilarin

enflasyonla miicadelede etkili kararlar almasina olanak saglar (Krugman ve Wells, 2018: 388).
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Bu baglamda, Covid-19 pandemisinin kiiresel enflasyon tizerindeki etkilerini daha iyi
anlayabilmek icin, Oncelikle salgin dncesindeki kiiresel enflasyon egilimlerinin incelenmesi

Onem arz etmektedir.

COVID-19 ONCESi KURESEL ENFLASYON EGILIMLERI

Kiiresel enflasyon dinamiklerini anlamak adina tarihsel kriz donemleri de dikkate
alimmalidir. 20. yiizy1l boyunca yasanan gesitli ekonomik soklar, enflasyon iizerinde 6nemli
etkiler yaratmistir. Ornegin, 1929 Biiyilk Buhrani, deflasyonist bir siire¢ yaratmis ancak
ardindan gelen toparlanma donemlerinde fiyat seviyelerinde dalgalanmalara neden olmustur.
1970'lerde yasanan Petrol Krizleri ise arz yonlii soklar nedeniyle stagflasyon olgusunu giindeme
getirmistir. Stagflasyon, ayn1 anda yliksek enflasyon ve yiiksek issizlik oranlarmin yasandigi,
ekonomik durgunlukla birlikte goriilen bir makroekonomik olgudur. Normalde enflasyon ve
durgunluk birbirini diglayan durumlar olarak goriiliirken, stagflasyon bu iliskinin bozuldugu bir
durumu ifade eder. 1970'lerdeki petrol soklar1 sonrasi gelismis iilkelerde gézlenen bu durum,
klasik talep enflasyonu ve issizlik arasindaki ters iliskiyl tanimlayan Phillips Egrisi'ni
sorgulatmigtir (Samuelson ve Solow, 1960: 192). Bu donemde 6zellikle enerji fiyatlarindaki
dramatik artiglar, gelismis ekonomilerde yiiksek enflasyon ve diisiik biliylime ile karakterize
edilen bir yapiy1 beraberinde getirmistir (Blinder, 1979: 43).

19801 yillarda ise ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) uyguladig siki para politikalari, yiiksek
enflasyonun diisiiriilmesinde etkili olmus ancak kisa vadede resesyona yol agmistir. 1990’larin
sonunda ve 2000’lerin basinda ise kiiresel enflasyon genel olarak kontrol altinda tutulabilmis,
merkez bankalarinin bagimsizligi ve enflasyon hedeflemesi gibi politikalar bu siiregte etkili
olmustur (Bernanke vd., 1999: 88).

2000'i y1illarin basindan itibaren gelismis ekonomilerde enflasyon oranlar1 genellikle diigiik

ve istikrarli seyretmistir. Ornegin, ABD'de 2010-2019 yillar1 arasinda yillik enflasyon orani
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ortalama %1.8 civarinda gerceklesmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise enflasyon oranlari

daha yiiksek seviyelerde seyretmistir.

PANDEMIDE ENFLASYON DINAMIKLERI

Covid-19 pandemisi, sadece bir saglik krizi olmakla kalmamis, ayni zamanda kiiresel
ekonomi iizerinde derin ve ¢ok boyutlu etkiler yaratmistir. En belirgin etkilerden biri, arz ve
talep yonlii soklar yoluyla fiyat seviyelerinde yasanan hizli artistir. Pandeminin baglangicinda
uygulanan karantina dnlemleri ve uluslararas: ticaretteki kesintiler, {iretim zincirlerini sekteye
ugratirken; ayni donemde hiikiimetlerin devreye soktugu tesvik paketleri ve tiiketici
davranislarindaki degisiklikler talep cephesinde ani dalgalanmalara yol agmistir.

Bu boliimde, Covid-19 siirecinde enflasyon dinamiklerini belirleyen iki temel faktor olan
arz ve talep yonlii soklar ayr1 baslklar altinda incelenecektir. Ozellikle iiretim ve tedarik
zincirlerinde yasanan aksakliklar ile tiiketici talebindeki kaymalarin enflasyon tizerindeki
etkileri veri ve drneklerle analiz edilecektir.

Arz Yonlii Soklar

Covid-19 pandemisi, kiiresel arz zincirlerinde ¢ok katmanli kirilmalara neden olmustur.
Salginin baglangicinda Cin’de baglayan iiretim duruglari, kisa siirede diinya genelinde
otomotivden elektronige, gida sektoriinden tekstile kadar bir¢ok endiistriyi dogrudan
etkilemistir. Karantina onlemleri, is glicii kisitlar1 ve ulasim sektoriindeki aksakliklar iiretim
hacminde ciddi azalislara sebep olmustur. Ozellikle mikrogip iiretimindeki yavaslama,
otomotiv ve elektronik iriinlerde kiiresel 6lgekte arz kithigina neden olmus ve fiyatlarin hizla
yiikselmesini tetiklemistir (Baldwin ve Tomiura, 2020: 302).

Lojistik alaninda yasanan konteyner kithig1 ve navlun fiyatlarindaki artis da, iiretim
maliyetlerini kiiresel &lgekte yukari cekmistir. Ornegin, 2020 sonlarinda Sanghay’dan

Avrupa’ya gonderilen bir konteynerin navlun iicreti %300'{in tizerinde artmistir. Ayrica, birgok
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tilkenin kritik hammaddelere yonelik ihracat kisitlamalar1 uygulamasi, girdi maliyetlerini
artirarak maliyet enflasyonunu tetiklemistir (Miroudot, 2020: 11).

Enerji fiyatlar1 da pandemi stirecinde dalgalanmis; ilk etapta talep diisiisiine bagl olarak
gerilese de, sonrasinda arz kisitlar1 ve toparlanan talep nedeniyle tekrar yiikselmistir. Bu durum,
ozellikle enerjiye bagimli sektorlerde maliyet enflasyonunu artirict yonde etkide bulunmustur.

Ayrica, pandeminin ilk dalgasinda bircok iilke, kritik dnemdeki tibbi malzemeler, gida
iiriinleri ve temel hammaddelere ydnelik ihracat kisitlamalari uygulanmustir. Ornegin, Hindistan,
2020 yilinda parasetamol ve hidroksiklorokin gibi ilaglarin ihracatint durdururken; Rusya, ayni
yil i¢inde bazi tahil iiriinlerinin ihracatini gecici olarak sinirlamistir. Bu tiir 6nlemler, kiiresel
arz zincirlerini daha da kirilgan hale getirmistir (Evenett, 2020: 18). Diinya Ticaret Orgiitii
(WTO) verilerine gore, Mart-Haziran 2020 doneminde toplamda 80'den fazla iilke, pandemi
gerekcesiyle cesitli mallara yonelik ticaret kisitlamalari getirmistir (WTO, 2020: 5). Bu
korumaci egilimler, arz yonlii soklarin derinlesmesine ve uluslararasi fiyat seviyelerinin
artmasina katki saglamistir.

Brookings Institution tarafindan yayimlanan bir g¢alismada, COVID-19 pandemisinin
baslangicinda yasanan tedarik zinciri bozulmalari, iiretim kesintileri ve lojistik darbogazlarinin
kisa vadeli arz kisitlarina ve bu dogrultuda fiyat artiglarina neden oldugu vurgulanmigtir.
Calismada, 6zellikle enerji, otomotiv, elektronik ve gida gibi sektorlerdeki maliyet artiglarinin
nihai tiiketici fiyatlarina dogrudan yansidigina dikkat c¢ekilmistir. Ayrica, bu arz soklarinin
merkez bankalar1 tarafindan geleneksel talep yonlii araglarla kontrol altina alinmasinin gii¢
oldugu ve politika yapicilarin bu donemde daha genis bir politika setine ihtiya¢ duyduklari ifade
edilmistir (Ball, Leigh ve Mishra, 2022: 4).

Talep Yonli Soklar
Covid-19 siirecinde kiiresel ¢apta uygulanan genisleyici maliye ve para politikalari, hane

halki gelirlerinin desteklenmesi yoluyla tiiketici talebinde ani artiglara neden olmustur.
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Ozellikle gelismis iilkelerde hiikiimetler, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasiyla birlikte
bireylerin harcanabilir gelirlerini korumak amaciyla dogrudan nakit transferleri, issizlik
Odenegi artirimlar1 ve cesitli kredi kolayliklar1 gibi politikalar1 devreye sokmustur. Bu durum,
ozellikle konut, otomotiv ve elektronik gibi dayanikli tiiketim mallarina yonelik talebi kisa
stirede ylikseltmis ve enflasyonist baskilart artirmigtir (Coibion vd., 2020: 21).

ABD’de 2020 yili Mart ayinda yiiriirliige giren CARES Act kapsaminda, kisi bas1 1200
USD’ye kadar dogrudan yardim yapilmis, bu durum perakende satiglarda ani bir sigramaya yol
acmistir. Benzer sekilde Almanya, Fransa ve Japonya gibi iilkelerde de benzer tesvik paketleri
uygulanmis ve pandeminin ilk dalgasindan itibaren tiiketici harcamalarinda hizli toparlanmalar
gozlenmistir (OECD, 2021: 9).

Talep tarafinda yasanan bu genisleme, oOzellikle arzin pandemi nedeniyle daraldig
sektorlerde fiyatlarin hizla yiikselmesine neden olmus, bu da enflasyonun temel bilesenlerinden
biri haline gelmistir. Ayrica pandeminin neden oldugu belirsizlik ortami, bir¢ok tiiketiciyi
stoklama davranisina yonlendirmis ve bu da talep-temelli fiyat artiglarin1 pekistirmistir. Bu
durum 6zellikle temel gida {iriinleri, temizlik malzemeleri ve hijyen iirlinlerinde raflarin hizla
bosalmasina yol agmis, bazi iilkelerde gecici arz kisitlar1 yaratmistir. Akademik literatiirde, bu
donemde tiiketici davranislarinda gozlenen 'ihtiyat amagl talep artisi' ve 'panik satin alma’
egilimleri, enflasyonun gegici dalgalanmalarini agiklayan faktorler arasinda sayilmaktadir (Sim
vd., 2020: 6). Ozellikle Avustralya, Kanada ve Birlesik Krallik’ta yapilan tiiketici anketleri,
hane halklarinin bu siiregte gida ve hijyen iiriinleri stoklama davranis1 gosterdigini ortaya
koymustur (Keane ve Neal, 2021: 214). Talep yonlii soklarin etkisi, sadece tiiketici tarafinda
degil; kamu harcamalar1 ve genisleyen merkez bankasi bilangolari aracilifiyla toplam talep
diizeyinde de belirgin sekilde hissedilmistir (Gagnon, 2021: 5). Ayrica, merkez bankalarinin
pandemi siirecinde uyguladig: diisiik faiz politikalar1 ve genis ¢apli varlik alim programlar: da

piyasadaki likiditeyi onemli 6l¢iide artirmistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez
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Bankas1 (ECB) gibi kurumlar, para arzini artirarak borglanma maliyetlerini azaltmis ve kredi
hacmini genisletmistir (BIS, 2021: 12). Bu parasal genigleme, 6zellikle konut ve borsa gibi
varlik piyasalarinda fiyat artislarini tetiklemis, tiiketicilerin harcama egilimlerini etkileyerek
talep yonlii enflasyonu desteklemistir. Ayrica, pandemide hizmet sektoriiniin kisitlanmasi
nedeniyle hane halki harcamalari biiyiik 6l¢iide mal sektdriine kaymis, bu da dayanikli tiiketim
mallarinda enflasyonu artiran bir bagka dinamik olarak 6ne ¢ikmistir (ECB, 2022: 19).

Son olarak, pandemi siirecinde enflasyon beklentilerinin artmasi da tiiketici davraniglarini
sekillendirmistir. Hane halklari, ileride daha yiiksek fiyatlarla karsilagacaklarini 6ngoérerek
tiiketimlerini 6ne ¢ekmis ve bu da talebin yilikselmesine neden olmustur. Bu davranis bigimi,
beklentilerin enflasyon yaratmadaki roliinii ortaya koymakta ve merkez bankalarinin iletisim

stratejilerinin 6nemini bir kez daha gdstermektedir (Coibion vd., 2021: 7).

COVID-19 SONRASI KURESEL ENFLASYON EGILIMLERI

Pandeminin akut etkilerinin hafiflemesiyle birlikte, bir¢ok ekonomide iiretim yeniden
canlanmaya baslamis; ancak bu toparlanma siireci yeni enflasyonist baskilarla eszamanli olarak
gelismistir. Ozellikle gelismis ekonomilerde 2021 y1l1 itibartyla talep yonlii canlanma, pandemi
sliresince daralan arzla karsilastiginda fiyat seviyelerinde hizl yiikselisler gézlenmistir.

Enerji fiyatlarinda yasanan artis, bu donemin en dikkat ¢geken gelismelerinden biridir. 2021
yili sonu itibariyla Brent petrol fiyati 85 dolar seviyelerine ulagmis, dogal gaz ve elektrik
fiyatlarinda da benzeri artiglar yasanmistir. Bu durum hem {iretim maliyetlerini hem de tiiketici
fiyatlarin1 dogrudan etkilemistir (IEA, 2022: 10). Ayni sekilde, tarimsal emtia ve gida
fiyatlarinda da kiiresel ¢apta artis gézlenmis; bu durum 6zellikle diisiik gelirli hane halklarini
orantisiz bi¢imde etkilemistir (FAO, 2022: 7).

2022 yili baginda baglayan Rusya-Ukrayna savasi, bu enflasyonist siireci daha da

derinlestirmistir. Iki iilke diinya tahil ve enerji piyasalarinda énemli aktdrler oldugu igin, savas
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nedeniyle tedarik zincirlerinin daha da sekteye ugramasi, enerji ve gida fiyatlarinda ek baskilar
yaratmistir (IMF, 2022: 3). Avrupa lilkeleri, basta dogalgaz olmak iizere enerji kaynaklarinda
yasanan arz soklarina karst gesitli siibvansiyon politikalar1 ve fiyat tavanlari uygulamak
zorunda kalmistir.

Buna karsilik merkez bankalari, enflasyonla miicadele amaciyla 2022 itibariyla faiz
artirimlaria yonelmislerdir. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB),
faiz oranlarini agresif sekilde artirarak para arzini1 daraltmayi ve enflasyonist baskilari azaltmay1
hedeflemistir. Ancak bu politika degisikligi, baz1 iilkelerde ekonomik yavaglamaya yol agmis
ve stagflasyon riski yeniden giindeme gelmistir (BIS, 2023: 14).

Gelismekte olan iilkeler ise bu siirecte disa bagimli yapilar1 nedeniyle daha kirilgan bir seyir
izlemis; kur baskilar1 ve sermaye ¢ikislar1 nedeniyle enflasyon oranlar1 gelismis iilkelere kiyasla
daha yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. 2023 yilinda Tiirkiye, Arjantin ve Nijerya gibi
iilkelerde ¢ift haneli enflasyon oranlari gbzlemlenmis, merkez bankalar1 doviz rezervlerini
korumak adina ¢esitli miidahalelerde bulunmuslardir.

Genel olarak pandemi sonras1 donemde enflasyonun karakteri, arz yonlii soklarin stirmesi,
enerji ve gida fiyatlarindaki yiiksek seyir, jeopolitik belirsizlikler ve merkez bankasi

politikalarinin zamanlamasi gibi ¢coklu faktorlerin birlesiminden olugmustur.

ONCEKI KURESEL KRiZLERLE KARSILASTIRMA
Covid-19 pandemisi, tarihsel agidan incelendiginde 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve
1970"erdeki Petrol Krizleri gibi biiyiik ekonomik dalgalanmalarla karsilagtirilabilecek dlgekte
bir etkiye sahiptir. Ancak bu krizlerden ayrigan 6zgiin yapisal 6zelliklere de sahiptir.
2008 Kiiresel Finansal Krizi ile Karsilastirma
2008 Kiiresel Finansal Krizi, ABD konut piyasasinda baslayan ve kiiresel finansal sistemin

coklisline yol agan bir krizdi. Bu siiregte yasanan banka iflaslar, likidite krizleri ve kredi
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daralmalari, finansal sektorde baglayan soklarin reel sektore yayilmasina neden olmustur. Talep
yonlii bir daralma ile karakterize edilen bu kriz doneminde, enflasyon oranlar1 gorece diisiik
kalmistir. Ote yandan, Covid-19 pandemisi dogrudan reel sektdrde baslamis ve hizmet
sektorleri basta olmak iizere arz zincirlerinde ani duruslar meydana getirmistir (Reinhart ve
Rogoff, 2009: 226).

2008 krizine yanit olarak merkez bankalari, 6zellikle Fed ve ECB, genis capli likidite
saglama politikalarina yonelmis ve faiz oranlarini hizla diisiirmiistiir. Ancak bu miidahaleler
birkag ay i¢inde ve kademeli bigcimde uygulanmistir. Covid-19 siirecinde ise bu tiir miidahaleler
hem ¢ok daha hizli hem de ¢ok daha kapsamli olarak hayata gecirilmis; ayni anda maliye
politikalartyla da desteklenmistir. Bu durum, Covid-19'un kiiresel enflasyon iizerindeki
etkilerinin daha keskin ve yaygin olmasina yol agmustir (BIS, 2021: 9).
1970'ler Petrol Krizleri ile Karsilastirma

1973 ve 1979°daki Petrol Krizleri, OPEC iilkelerinin arzi kisitlamasi sonucu enerji
fiyatlarinda ani artiglar yasanmasina ve buna bagl olarak enflasyonun yiikselmesine neden
olmustur. Bu donemlerde yiliksek enflasyon diislik biiyiime ile birlikte goriilmiis, ekonomiler
stagflasyonla kars1t karsiya kalmistir. Covid-19 pandemisi sonrasinda da benzer bir yapi
gozlemlenmis, ozellikle enerji ve gida fiyatlarinin yiikselmesi stagflasyon riskini yeniden
giindeme getirmistir (Hamilton, 1983: 35).

Ancak Covid-19’un yol actig1 arz soklar1 yalnizca enerji sektoriiyle sinirl kalmamais; gida,
teknoloji, ilag, saglik ekipmanlari gibi ¢ok daha genis sektorleri etkilemistir. Pandemi
donemindeki arz kisitlarmin etkisi daha yaygmn ve ¢ok boyutlu olmus; kiiresel tedarik
zincirlerinin kirilmasi ve lojistik sektoriindeki darbogazlar bu siireci derinlestirmistir.
Covid-19’un Benzersizligi

Covid-19, aynit anda hem arz hem de talep yonli soklart barindiran nadir ve karmasik

krizlerden biridir. Onceki kiiresel krizler incelendiginde, genellikle ya talep daralmasi ya da arz
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yonlii bir sok 6n plana ¢ikmistir. Ornegin 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nde esas sorun, finansal
sistemin ¢okiisiiyle birlikte talebin sert bigimde daralmasiyken; 1970’lerdeki Petrol Krizleri,
OPEC’in iiretimi sinirlamasi sonucu enerji arzinda yasanan ani daralmayla birlikte fiyatlarin
artmast ve stagflasyon olgusunu tetiklemistir. Oysa Covid-19 pandemisi, arz ve talep
cephelerinde ayni anda ve karsilikli etkilesim i¢inde ortaya ¢ikan ¢ok boyutlu soklari
icermektedir. Salginla birlikte {iretim tesislerinin kapanmasi, is giicli arzinda yasanan
aksakliklar, tedarik zincirlerinin kopmasi gibi arz yonlii faktorler, enerji, gida, teknoloji ve
saglik triinlerinde ciddi fiyat artislarini tetiklemistir. Ayni1 donemde hiikiimetlerin uyguladigi
dogrudan gelir transferleri, diislik faiz oranlari, genislemeci maliye politikalar1 ve tiiketicilerin
degisen Oncelikleri talep yoniinde ani ve biiylik bir artis yaratmis; 6zellikle dayanikli tiiketim
mallar1, konut ve dijital hizmetlerde talep patlamasi yasanmistir. Bu eszamanh ve etkilesimli
soklar, enflasyonun hem kaynagini hem de yayilma bi¢imini klasik kriz semalarinin digina
cikarmis, cok katmanli ve direngli bir enflasyonist baski dogurmustur.

Bununla birlikte, Covid-19’un ekonomi tizerindeki etkileri sadece makroekonomik
gostergelerle smirli kalmamis, ayn1 zamanda toplumsal ve kurumsal diizeyde derin
doniistimlere neden olmustur. Pandeminin yol actigi saghk tehditleri, bircok iilkede kati
kapanma onlemlerinin uygulanmasin1 zorunlu kilmig; bu durum hem arzi hem de talebi
baskilayarak benzersiz bir ¢ift yonlii kriz dinamigi yaratmistir. Okullarin kapanmasi, uzaktan
egitimin yayginlagmasi, evden c¢alismanin norm haline gelmesi ve dijital altyapilarin
kullaniminin hizla artmas1 gibi gelismeler, tiiketici davraniglarini koklii sekilde doniistiirmiistiir.
Harcama kalemlerinde gida, temizlik, hijyen {riinleri ve dijital hizmetler 6ne ¢ikarken; seyahat,
eglence ve hizmet sektorleri biiyiik darbe almistir. Bu davranis degisiklikleri, enflasyonun
bilesimini de farklilastirmis; ¢ekirdek enflasyon ile manset enflasyon arasindaki makas zamanla

acilmistir. Ayrica, pandeminin basinda gézlenen panik alimlari, stok yapma egilimleri ve fiyat
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beklentilerinin hizla bozulmasi, tiiketici giiveni ile enflasyon beklentileri arasinda yeni bir iligki
dinamigi dogurmustur.

Bu siirecte hiikiimetler ve merkez bankalari, alisilmigin disinda politika araglarina
yonelmislerdir. 2008 krizinde oldugu gibi yalnizca finansal sistemin kurtarilmasina
odaklanmak yerine, pandemi doneminde daha kapsamli ve dogrudan miidahaleler
gerceklestirilmis; temel gelir destegi programlari, kisa ¢alisma ddenekleri, vergi indirimleri,
faizsiz krediler ve varlik alim programlart gibi ¢ok sayida politika araci ayni anda devreye
sokulmustur. Merkez bankalarinin bilango genislemeleri rekor seviyelere ulagsmis, faiz oranlar
tarihi diisiik seviyelere ¢ekilmistir. Bu eszamanli ve genis kapsamli miidahaleler, kisa vadede
ekonomik ¢okiisii 6nlemis olsa da uzun vadede enflasyonist baskilarin temelini olusturmustur.
Parasal genisleme ve diisiik faiz politikalarinin siirdiiriilebilirligi sorgulanirken, birgok
ekonomide enflasyon hedeflemesi rejimi ciddi bir sinavla kars1 karsiya kalmastir.

Covid-19’un benzersizligi ayn1 zamanda kiiresel Ol¢ekte senkronize bir kriz yapisi
gostermesinden de kaynaklanmaktadir. Onceki krizlerde farkli bolgeler farkli zamanlarda
etkilenmigken, bu pandemi neredeyse tiim iilkelerde ayni zaman diliminde ekonomik
faaliyetleri durdurmus, ticaret akislarini kesintiye ugratmis ve kiiresel tedarik sistemlerini ciddi
bicimde zedelemistir. Bu durum, iilkelerin kendi i¢ dinamikleriyle sinirli kalmayip karsiliklh
bagimlilik iliskileri {izerinden daha genis 6lcekli etkiler yaratmasina neden olmustur. Ornegin
Cin’deki bir tiretim kesintisi, kisa stire i¢cinde Avrupa ve ABD’deki perakende piyasalarinda arz
eksikligi ve fiyat artislar1 olarak yansimistir. Bu tiir ¢ok katmanli baglantilar, kiiresel arz
zincirlerinin yeniden yapilandirilmas: geregini glindeme getirmistir.

Sonug olarak, Covid-19’un enflasyon iizerindeki etkileri tarihsel krizlerle belirli agilardan
benzerlikler tasisa da; kapsami, eszamanlilig, politika tepkilerinin 6lgegi ve hizinin yiiksekligi
ile benzersiz bir yapiya sahiptir. Bu kriz yalnizca fiyat seviyelerinde gegici sapmalar

yaratmamig, ayni zamanda kiiresel ekonomi politikalarinin yoniinii ve araclarini da
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doniistirmiistiir. Dolayisiyla pandemi, makroekonomik kirilganliklarin otesinde, yapisal
reform ihtiyacini da goriiniir kilarak kalic1 degisimlerin kapisini aralamistir. Bu yoniiyle, Covid-
19 krizi klasik kriz tipolojilerinin yeniden degerlendirilmesi ve enflasyon dinamiklerinin ¢ok

boyutlu analiz edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

GELECEGE YONELIK PROJEKSIYONLAR

Kiiresel enflasyonun gelecegine dair projeksiyonlar, pandemi sonrast degisen ekonomik
dinamikler ve merkez bankalarinin uyguladigi politikalar c¢er¢evesinde sekillenmektedir.
Pandemi siiresince yasanan arz ve talep soklarimin ardindan diinya genelinde uygulanan
genislemeci para ve maliye politikalarinin etkileri, 2023 yilina kadar yiiksek enflasyon
oranlartyla kendini gostermistir. 2024 itibariyla ise bircok gelismis iilkede enflasyon
oranlarinda diisiis gozlenmekle birlikte, gelismekte olan iilkelerde fiyat artislar1 dalgali bir seyir
izlemeye devam etmektedir. Kiiresel dlgekte enerji gegisi, tedarik zinciri yeniden yapilanmalari
ve dijital doniisim gibi yapisal faktorlerin de uzun vadede enflasyon dinamiklerini
etkileyebilecegi ongdriilmektedir.
Kiiresel Enflasyon Tahminleri

IMF’nin 2024 Ekim Raporu’na gore, kiiresel enflasyonun 2025 yilinda gelismis
ekonomilerde ortalama %2,6 seviyesinde, gelismekte olan ekonomilerde ise %6,4 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir (IMF, 2024: 7). ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) gibi biiylik merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesme siireci,
gelismis tilkelerde fiyat istikrarina katki saglamaktadir. Ancak enerji fiyatlarindaki volatilite,
jeopolitik riskler ve iklim degisikligine bagl arz soklari, tahminlerde belirsizlik yaratmaktadir.

Bolgesel bazda bakildiginda, Avrupa bolgesinde enflasyonun 2025 yilinda %2 civarina
gerilemesi ongoriiliirken, Latin Amerika ve Sahra Alt1 Afrika gibi bolgelerde yiiksek enflasyon

oranlarinin siirmesi beklenmektedir. Tiirkiye gibi yiliksek enflasyon gecmisine sahip gelismekte
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olan iilkelerde ise enflasyonun %30’lar diizeyinde seyretmesi dngoriilmektedir (OECD, 2024:
11).

Uzun vadede, yapay zeka destekli liretim modellerinin verimliligi artirarak maliyetleri
diistirmesi ve yesil doniisim politikalarinin enerji maliyetlerinde yapisal degisiklikler
yaratmasi, kiiresel enflasyonun genel seyrini belirleyecek Onemli etkenler arasinda yer
almaktadir. Ancak bu doniistimlerin etkisi kisa vadede sinirli kalmakta, orta ve uzun vadede
belirleyici rol oynamaktadir (BIS, 2023: 14).

Merkez Bankasi Politikalar1 ve Faiz Dinamikleri

Merkez bankalarinin faiz artirimlarina devam edip etmeyecegi, enflasyonun orta vadeli
goriiniimiinii dogrudan etkileyecektir. 2022-2023 yillarinda ABD Merkez Bankasi (Fed) ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonla miicadele amaciyla politika faizlerini agresif
bigimde artirarak para arzim daraltmayi hedeflemistir. Ornegin, Fed politika faizini Mart
2022’den itibaren art arda artirarak bir y1l i¢inde 9%0.25 seviyesinden %5'in lizerine ¢ikarmistir.
ECB ise Temmuz 2022'de faiz artis dongiisiine baslayarak 2023 ortasinda mevduat faizini %4
seviyesine yiikseltmistir (ECB, 2023: 4; Fed, 2023: 6).

Bu siki para politikalari, basta konut ve otomobil kredileri olmak iizere kredi faiz oranlarinm
belirgin sekilde artirmus; tiikketim ve yatirrm harcamalarinda yavaslamaya yol agmustir. Ornegin,
ABD'de 30 yillik konut kredisi faiz oranlar1 2021 ortasinda %3 civarindayken, 2023 yili
sonlarina dogru %7 seviyesine kadar ylikselmistir. Bu durum, mortgage piyasasinda
yavaslamaya ve konut talebinde diisiise neden olmustur (FRED, 2023: 9). Benzer sekilde, Euro
Bolgesi'nde tiiketici kredilerine olan talep azalmis ve Ozel sektdr yatirimlarinda daralma
yasanmistir.

Bu yiiksek faiz ortami, kisa vadede talep daraltici etkiler gdstererek enflasyonu sinirlamay1
amaglasa da ayn1 zamanda ekonomik biiylimeyi baskilayict etkiler dogurmustur. 2023 yilinin

ikinci geyreginde Almanya’da GSYIH iist iiste iki dénem daralarak teknik resesyon sinyali
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vermistir (Destatis, 2023: 2). Bu gelismeler, merkez bankalarinin kararlarini daha temkinli hale
getirmigstir. Bazi iktisatgilar, mevcut sikilagtirma dongiisiiniin uzun vadede stagflasyon riskini
artirabilecegi yoniinde uyarilarda bulunmaktadir. Stagflasyon, ayni anda yliksek enflasyon ile
diistik bliylime veya issizlik oranlarinin birlikte goriilmesiyle tanimlanir ve bu tiir bir ikilem,
para politikasi agisindan ciddi zorluklar dogurur (BIS, 2023: 14).

Ayrica, yliksek faiz ortaminin gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkileri de kayda
degerdir. ABD ve Avrupa’da artan faizler, bu iilkelere sermaye akisini hizlandirarak gelismekte
olan piyasalardan ¢ikislara neden olmus; bu durum yerel para birimleri tizerinde baski yaratmis
ve ithal iiriinlerin fiyatlarini artirarak enflasyonu koriiklemistir. Ornegin, Tiirkiye’de 2023 yili
boyunca yasanan doviz kuru dalgalanmalari, ithalat maliyetlerinin artmasina ve enflasyonun
cift hanelerde kalmasina neden olmustur (CBRT, 2023: 8).

2025 yih itibariyla birgok merkez bankasi, enflasyonla miicadelede siki para politikalarini
stirdliirmektedir. Ancak, bazi gelismis ekonomilerde enflasyonun hedef seviyelere
yaklagmasiyla birlikte faiz oranlarinda smirlt indirimler giindeme gelmistir. Ornegin, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), 2025'in ilk ¢eyreginde politika faizini 25 baz puan diisiirerek %3,75
seviyesine ¢ekmistir. Benzer sekilde, ABD Merkez Bankasi (Fed) de faiz oranlarin1 %4,5
seviyesinde sabit tutarak enflasyon ve bliylime arasindaki dengeyi gézetmektedir.

Sonug olarak, merkez bankalariin siki para politikalar1 araciliiyla enflasyonla miicadele
stratejileri kisa vadede talep lizerinde baski yaratirken; uzun vadede biiylime performansi, is
giicli piyasasi ve finansal istikrar agisindan dikkatle izlenmesi gereken riskleri de beraberinde
getirmektedir.

Yapisal Reformlar ve Dijital Doniisiim

Pandemi siireci, bir¢ok iilkeyi ekonomik kirilganliklarint gozden gegirmeye ve yapisal

reformlart hizlandirmaya yoneltmistir. Diinya Bankasi'nin 2023 raporuna gore, Covid-19

sonras1 bircok gelismekte olan tilke, kamu maliyesi yonetimini gii¢lendirmek ve sosyal koruma
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sistemlerini daha kapsayici hale getirmek amaciyla reform paketleri uygulamaya koymustur.
Ormegin, Endonezya'da vergi tabanimin genisletilmesi ve dolayli vergilerin sadelestirilmesiyle
gelir idaresi giliclendirilmistir. Ayn1 sekilde, Brezilya'da sosyal yardim programlarinin
dijitallestirilmesi ve hedefleme mekanizmalarinin gelistirilmesi yoluyla yoksul hane halklarina
yonelik destek artirilmistir.

Yapisal reformlar, enflasyon iizerinde dogrudan olmasa da orta ve uzun vadede dolayli
etkiler yaratmaktadir. Vergi sisteminin basitlestirilmesi, kayit dig1 ekonominin azaltilmasi ve
kamu harcamalariin etkinliginin artirtlmasi gibi adimlar, mali disiplini gii¢lendirerek fiyat
istikrarma katki saglayabilir. Ornegin, Romanya'da kamu maliyesinin seffaflastiriimas1 ve
performans esasli biitceleme uygulamalar1 ile kamu harcamalarinda rasyonellesme
saglanmistir. Bu tiir reformlar, kamu aciklarinin kontrol altinda tutulmasina ve enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasina yardimci olmaktadir (World Bank, 2023: 21).

Dijital donilisiim ise pandemiyle birlikte hiz kazanmis, uzaktan ¢alisma, dijital 6deme
sistemleri ve e-ticaret gibi alanlar ekonomik yapilarin kalici bir parcasi haline gelmistir.
Dijitallesmenin iiretkenligi artirma potansiyeli, maliyetlerin diismesine ve fiyat istikrarinin
saglanmasina katki sunabilir. Ornegin, dijital tedarik zinciri ydnetimi ve yapay zeka destekli
stok kontrol sistemleri, arz-talep dengesini daha verimli bicimde yonetmeye olanak saglar
(McKinsey Global Institute, 2022: 33).

Ancak dijital donilisiim ayn1 zamanda dijital ugurum, veri giivenligi ve is giicli doniistimii
gibi yeni sorunlar1 da giindeme getirmistir. Bu nedenle, dijital politikalarin enflasyon lizerindeki
etkisinin olumlu yonde siirdiiriilebilmesi i¢in kapsayici ve regiile edilmis bir ¢ergeveye ihtiyag
duyulmaktadir.

Enerji Doniisiimii ve Siirdiiriilebilirlik Politikalar
Enerji doniistimii, Covid-19 sonrasinda ivme kazanan onemli yapisal degisim alanlarindan

biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Karbon emisyonlarin1 azaltma hedefiyle baslatilan yesil enerji
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politikalari, uzun vadede kiiresel enflasyon iizerinde ¢ift yonlii etkiler yaratmaktadir. Bir
yandan, yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis maliyetleri kisa vadede enerji fiyatlarin
artirarak enflasyonist baski olusturabilirken, diger yandan uzun vadede arz giivenligini artirarak
maliyetleri diisiirme potansiyeline sahiptir (IEA, 2023: 19).

Avrupa Birligi'nin Yesil Mutabakat kapsaminda uygulamaya koydugu karbon vergileri ve
emisyon ticaret sistemleri, enerji yogun sektorlerde maliyet artislarina yol agmis, bu durum da
iiretim maliyetlerinin genel fiyat seviyelerine yansimasina neden olmustur. Ayni sekilde,
ABD’de uygulanan “Inflation Reduction Act” yasasi ile yenilenebilir enerji yatirimlarma
tesvikler saglanarak orta vadede enerji iiretim maliyetlerinin diisiiriilmesi amaglanmistir (U.S.
Department of the Treasury, 2023: 12).

Gelismekte olan iilkelerde ise bu doniisiim daha kirilgan seyretmekte, fosil yakitlara
bagimlhiligin siirmesi fiyat dalgalanmalarma agik bir yapi yaratmaktadir. Ozellikle 2022°de
yagsanan Rusya-Ukrayna savasi sonrasi dogal gaz ve petrol fiyatlarindaki artislar, enerji
ithalatcis1 lilkelerde enflasyonu tetiklemis ve siirdiiriilebilir enerji politikalarinin dnemini
yeniden giindeme getirmistir (IMF, 2023: 28).

Siirdiiriilebilirlik politikalar1 kapsaminda karbon ayak izinin azaltilmasi, dongiisel ekonomi
uygulamalar1 ve yesil finansman mekanizmalar1 da fiyat istikrarina dolayl katkilar sunabilecek
alanlardir. Ancak bu politikalarin enflasyon tizerindeki etkisinin pozitif mi negatif mi olacagi,
biiylik 6l¢iide uygulama kapsami ve zamana bagli olarak degiskenlik gostermektedir.

Kiiresel Ticaret ve Tedarik Zincirleri

Pandemiyle birlikte iilkeler, tedarik zincirlerini ¢esitlendirme ve cografi olarak yakinlagtirma
(nearshoring) stratejilerine yonelmistir. Bu yaklasim, kiiresel arz soklarinin etkisini azaltabilir.
Ancak ayni zamanda iiretim maliyetlerini artiran korumact egilimlerin giliglenmesi, kiiresel

ticaretin yeniden sekillenmesine ve fiyat olusumlarinin degismesine neden olabilir (World

Bank, 2023: 9).
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Sonug olarak, Covid-19 sonrast doneme iliskin enflasyon projeksiyonlar1 ¢ok boyutlu ve
belirsizlik i¢eren senaryolara dayanmaktadir. Enflasyonun kalici m1 yoksa gecici mi olacag,
para politikasi koordinasyonu, yapisal reformlar ve kiiresel is birligi diizeyine bagl olarak
sekillenecektir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2024 yilinda kiiresel enflasyonun ortalama %5.8
seviyesinde gerceklesecegini Ongérmektedir. Ancak bu projeksiyon, oOzellikle jeopolitik
belirsizliklerin, arz zinciri kirilganliklarinin ve enerji maliyetlerinin yeniden artiga gegmeyecegi
varsayimina dayanmaktadir (IMF, 2023: 6).

OECD’nin 2023 yili raporuna gore, gelismis iilkelerde siki para politikalarinin etkisiyle
enflasyonun 2025’¢ kadar kademeli olarak %2-3 seviyelerine gerilemesi beklenmektedir. Buna
karsilik gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru oynakliklar1 ve gida fiyatlarindaki istikrarsizlik
nedeniyle enflasyonun yiiksek kalmaya devam edecegi tahmin edilmektedir (OECD, 2023: 11).

Merkez bankalarinin faiz artirim dongiilerine devam edip etmeyecegi, bu projeksiyonlarda
belirleyici olacaktir. 2022-2023 yillarinda Fed ve ECB gibi biiyiik merkez bankalari, politika
faizlerini agresif bigimde artirarak talep daraltici 6nlemler almistir. Ancak bu politikalarin
stiresi, etkisi ve yan etkileri konusunda akademik tartigmalar devam etmektedir. Uzun siireli
yiksek faiz ortaminin biiylimeyi baskilayarak stagflasyon riskini artirabilecegi yoniinde
uyarilar da yapilmaktadir (BIS, 2023: 14).

Bunun yaninda, yesil doniisiim, dijitallesme ve iiretim teknolojilerinde yasanacak yapisal
degisimlerin, orta vadede arz yonlii maliyetleri azaltarak dezenflasyonist etkiler yaratmasi
beklenmektedir. Ornegin, yenilenebilir enerji yatirimlarmin artmasi, enerji maliyetlerini
diistirerek enflasyonun enerji bileseninde istikrar saglayabilir. Ayrica, tedarik zinciri
cografyalarinin ¢esitlendirilmesi ve yakin cografi tedarik (nearshoring) stratejileri, kiiresel arz

kirilganliklarini azaltabilir (World Bank, 2023: 9).
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Sonug olarak, Covid-19 sonrasi doneme iliskin enflasyon projeksiyonlar1 belirsizlikler
tasimaktadir. Enflasyonun kalict m1 yoksa gecici mi olacagi; jeopolitik istikrar, para politikasi

uyumu ve yapisal reformlarin bagarisina bagli olarak sekillenecektir.

SONUC

Covid-19 pandemisi, kiiresel ekonomide hem arz hem de talep yonli biiyiik soklara neden
olarak enflasyonist baskilar1 derinlestirmistir. Pandemi Oncesi donemde goreceli olarak
istikrarli seyreden fiyat seviyeleri, 6zellikle 2020 sonras1 donemde kiiresel ¢capta belirgin artiglar
gostermistir. Tedarik zincirlerinde yasanan kirilmalar, enerji ve gida fiyatlarindaki oynaklik,
genislemeci maliye ve para politikalart ile tiiketici davranislarinda gozlemlenen radikal
degisiklikler bu siirecin temel belirleyicileri olmustur. Pandemi, yalnizca gegici fiyat artislarina
yol acan bir kriz olmanin 6tesine gegerek, kiiresel ekonomik yonetisimde uzun vadeli ve ¢cok
boyutlu doniisiimleri tetiklemistir.

Bu c¢alismada, Covid-19’un enflasyon iizerindeki etkileri tarihsel krizlerle karsilastirmali
olarak ele alinmis ve siirecin benzersiz dogas1 ¢ok yonlii sekilde analiz edilmistir. Ozellikle
stagflasyon riski, pandemi sonras1 donemde yeniden glindeme gelmis; merkez bankalarinin
politika setlerinde fiyat istikrar1 ile biiylime arasindaki hassas denge yeniden tartisgiimaya
baslanmistir. Ayrica, yesil doniisiim politikalari, dijitallesme, yapisal reform girisimleri ve
bolgesel tedarik zinciri stratejileri gibi uzun vadeli faktorlerin, kiiresel enflasyonun seyrini
dogrudan etkileyen degiskenler oldugu ortaya konmustur. Bu cergevede pandemi, sadece
ekonomik dengeleri degil, ayn1 zamanda politika yapicilarin bakis acilarin1 ve dnceliklerini de
doniistlirmiistiir.

Pandemi sonrasi donemde merkez bankalarinin faiz politikalari ile maliye politikalarinin
koordinasyonu, kiiresel diizeyde fiyat istikrarim1 saglama ¢abalarinda belirleyici bir rol

oynamaya devam etmektedir. Ancak bu siirecte gelismis lilkeler ile gelismekte olan {ilkeler
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arasinda ciddi bir asimetri gozlemlenmektedir. Gelismis iilkelerde parasal sikilagsma politikalar
enflasyonu kontrol altina alirken, gelismekte olan ekonomilerde kur oynakligi, sermaye
cikislar1 ve yiiksek disa bagimlilik nedeniyle enflasyonist baskilar siirmektedir. Bu durum,
sadece ulusal diizeyde degil, ayn1 zamanda kiiresel politika senkronizasyonunun ne kadar hayati
oldugunu bir kez daha gostermistir.

Bu baglamda ¢aligmanin temel bulgulari, politika yapicilara {i¢ diizlemde 6nemli 6neriler
ortaya konabilir. Oncelikle kisa vadeli politika dnerileri su sekilde siralanabilir:

e Arz soklarinin etkisini azaltmaya yonelik olarak stratejik iirlinlerde (gida, enerji, ilag
vb.) ulusal stok yonetim sistemlerinin gili¢lendirilmesi,

e Tedarik zincirlerinde cografi cesitlilik ve nearshoring stratejilerinin hayata
gecirilmesi,

e Hane halki iizerindeki yiikii azaltmak i¢in hedeflenmis mali desteklerin yiiksek
enflasyon donemlerinde kisa vadeli bir politika araci olarak yeniden tasarlanmasi.

Orta vadeli politika 6nerileri ise su sekilde dzetlenebilir:

e Merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini yonetme kabiliyeti artirilmali, iletisim
stratejileri gliclendirilmelidir.

e Enerji gecisi kapsaminda uygulanan yesil politikalarin, kisa vadeli maliyet etkilerine
kars1 uyum fonlar1 ve siibvansiyonlar ile desteklenmesi gerekmektedir.

e Dijital altyapilarin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, daha hizli ve kapsayici bir
sekilde yayginlastirilmasi, maliyet verimliligini artirarak enflasyonla miicadeleye
katki saglayabilir.

Son olarak uzun vadeli ve stratejik oneriler sunlardir:
e Kiiresel ekonomik kirilganliklara karsi daha direngli yapilar i¢in uluslararasi

koordinasyon mekanizmalar gii¢lendirilmelidir. IMF, OECD ve Diinya Bankasi gibi
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kurumlarin, gelismekte olan iilkelere yonelik finansal destek programlart daha esnek
ve hizli hale getirilmelidir.

e Pandemi benzeri ¢cok boyutlu krizlerin etkilerini 6nceden tespit etmek icin erken
uyar1 sistemleri gelistirilmeli; ekonomik, saglik ve lojistik gostergeleri biitiinciil
bigimde degerlendiren modeller olugturulmalidir.

Gelecek calismalara yonelik olarak ise bu arastirma cesitli agilardan gelistirilebilir.
Oncelikle, bu calisma biiyiik 6lciide kiiresel diizeyde ve makroekonomik ¢ercevede
sekillenmistir. Ancak {ilke bazli mikro diizey analizlerle, enflasyonun toplumsal dagilim etkisi,
gelir gruplar lizerindeki farklilagan etkileri ve sektorel kirilganliklar gibi daha spesifik boyutlar
detaylandirilabilir. Ayrica, pandeminin fiyatlar {izerindeki etkisi yalnmizca enflasyon orani
iizerinden degil; fiyat dalgalanmas1 (volatilite) ve gida giivenligi, enerji arz giivenligi, sosyal
esitsizlikler gibi ¢cok boyutlu etkiler a¢isindan da analiz edilebilir.

Calismada, agirlikli olarak iktisadi gostergelere odaklanilmistir. Pandemi siirecinde siyasal
karar alma mekanizmalarinin, kamuoyunun beklentilerinin ve medya etkisinin de enflasyon
beklentilerini sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Bu bakimdan gelecek
caligmalarda bu tiir davranigsal iktisat perspektifleri, kamuoyu psikolojisi ve kriz iletisimi gibi
alanlar da ¢alismalar yapilarak, farkl bir analiz yapilabilir.

Sonu¢ olarak, Covid-19 kaynakli kiiresel enflasyon dalgasi, sadece kisa vadeli
makroekonomik dengesizlikleri degil, ayn1 zamanda uzun vadeli yapisal kirilganliklar1 da
gorliniir kilmistir. Bu nedenle etkili politika tepkileri, siirdiiriilebilir yapisal doniisiim stratejileri
ve gliclii uluslararasi is birligi mekanizmalari, yalnizca bu krizin degil, gelecekte ortaya

cikabilecek benzeri ¢cok boyutlu krizlerin de yonetilmesinde kritik bir rol oynayacaktir.
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