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1. GİRİŞ 

2020 yılında dünya ekonomileri Covid-19 pandemisinden ciddi anlamda etkilenmiştir. Pandemide alınan 

karantina önlemleri ekonomilerde küçülmeye sebep olmuştur. Kapanmaların etkisiyle tüketicilerin mal 

talebi düşmüştür ayrıca işten çıkarmalarla tüketicilerin geliri azalmıştır. Karantina uygulamaları ile tedarik 

zincirlerinde kırılmalar meydana gelmiştir. Böyle bir daralma döneminde merkez bankaları ekonomiyi 

ayakta tutmak için parasal genişlemeye gitmişlerdir.  

2021 yılına gelindiğinde aşılamanın da etkisiyle ülkelerde pandemi kısıtlamaları kaldırılmaya 

başlanmıştır. Bunun sonucu ekonomilerde hızlı bir büyüme meydana gelmiştir. 2020 yılında 17 trilyon dolar 

olan dünya mal ticareti 2021 yılında 20 trilyon doları aşmıştır. 2021 yılında dünya mal ticareti 2020 yılına 

kıyasla yüzde 18 artmıştır. Dünya Ticaret Örgütüne göre ise miktar olarak yüzde 10,8 artış olmuştur.  

Ekonomilerin büyümesi ve tüketicilerin mal talebinin artması, hali hazırda bozulmuş tedarik zincirlerinin 

de etkisiyle arzın talebi karşılayamama sorununu ortaya çıkarmıştır. Pandemi döneminde düşük olan enerji 

talebi ekonomik aktivitenin artmasıyla yükselmiştir ancak enerji sektörü de bu artan talebi karşılayamamış 

ve enerji fiyatlarında artışlar meydana gelmiştir. Parasal genişleme, mal arzının mal talebini karşılayamaması 

ve enerji fiyatlarındaki artış Dünya’da enflasyon sorununu ortaya çıkarmıştır. Enflasyon genelde gelişmemiş 

ve gelişmekte olan ülkelerin sorunu iken 2021 yılında gelişmiş ülkelerin de sorunu haline gelmiştir. Gelişmiş 

ülkelerde son yılların en yüksek enflasyonları görülmüştür. Ülkemiz de bu enflasyonist ortamdan kötü 

etkilenmiştir. Dünya’daki yüksek enflasyon dışında döviz kurlarının da yükselmesi ülkemizin küresel 

enflasyondan daha fazla etkilenmesine sebep olmuştur.  

Bu raporda Dünya’da ve Türkiye’de yaşanan enflasyonun sebepleri ele alınacaktır ve geleceğe dair 

beklentiler yorumlanacaktır. 

2. ENFLASYONUN SEBEPLERİNE DAİR GÖRÜŞLER 

2021 yılında yaşanan yüksek enflasyonun sebebi hakkında farklı görüşler bulunmaktadır. Bu görüşler 

enflasyonun geçici veya kalıcı olduğu yönündedir.  

Birinci görüş enflasyonun pandemiden kaynaklı arz sıkıntıları sonucu yüksek olduğudur. Bu görüşe göre 

pandemi kaynaklı tedarik ve üretim sorunları ortaya çıkmıştır ancak bu sorunlar geçicidir ve kademeli olarak 

toparlanma olunca arz sıkıntısı bitecek ve enflasyon düşecektir. 

İkinci görüşe göre ise enflasyon yapısal sorunlardan dolayı yüksektir ve düşmesi zor gözükmektedir. Asya 

bölgesinden ucuza yapılan ithalat yıllar boyunca Avrupa ve ABD’deki enflasyonu baskılamıştır. Mal 

tedariklerinin tek bir merkezde toplanması küresel tedarik zincirlerini şoklara karşı daha savunmasız hale 

getirmiştir. Pandemi şokuyla bu tedarik zincirleri bozulmuştur ve düzelmesi zor gözükmektedir. Nitekim 

2021’in ilk çeyreğinde başlayan çip krizi hala düzelmemiştir ve kısa bir sürede de düzelmeyeceği 

öngörülmektedir. Çip krizinin düzelmemesi sonucu bazı firmalar kendi çip fabrikalarını kurma girişiminde 

bulunmuşlardır. Örneğin bir Japon firması olan Sony, 7 milyar dolar yatırım ile Japonya’da çip fabrikası 

kurmayı hedeflemektedir. Bu kurulacak fabrikanın inşaatı 2022 yılında başlayacak olup ilk çip üretim hedefi 

2024’tür. Görüleceği üzere bu süreç Sony firması için hem ekstra maliyet oluşturmakta hem de faydalarını 



 

PANDEMİ SONRASI KÜRESEL ENFLASYON SORUNU 

 

Ekonomik Araştırmalar ve Proje Müdürlüğü 
 

2 

en erken 2024’te vermektedir. Bu durumdan hareketle enflasyon sorunun kısa vadede çözülemeyeceği 

sonucu çıkarılabilir. 

Tedarik zincirlerinin kırılması dışında enflasyonun yükselmesine katkı sağlayan bir başka etken ise enerji 

fiyatlarıdır. Pandeminin başında enerjiye olan talep düşükken, 2021 yılında ekonomik aktivitenin artmasıyla 

enerjiye olan talep artmıştır. Talebin artmasıyla enerji fiyatlarında yukarı yönlü hareketler olmuştur. 

Örneğin pandemi başında brent petrol 20 dolar seviyesine kadar düşmüşken 2021 yılında 86 dolar 

seviyesine kadar çıkmıştır, 2021 yılını 75 dolarda kapatan brent petrolde fiyat artışı yüzde 44 olmuştur. 

Ayrıca 2022 yılında Rusya-Ukrayna savaşı öncesinde 95 dolar seviyesinde olan brent petrol savaşın 

başlamasıyla 130 dolar seviyesine kadar çıkmıştır. Brent petroldeki yukarı yönlü hareketlerin benzeri doğal 

gazda da görülmüştür. Hollanda merkezli TTF’de (Sanal Doğalgaz Ticaret Noktası) Ocak 2021’de 16 euro 

olan doğal gaz fiyatı 2021 yılında 133 euro seviyesini görmüş ve yılı 63 euro seviyesinde kapatmıştır. Rusya-

Ukrayna savaşının başlamasıyla TTF’de doğal gaz fiyatı 345 euro seviyelerine kadar çıkmıştır. Görüleceği 

üzere enerji fiyatları 2021 yılında yüksek bir seyir izlemiştir ayrıca Rusya-Ukrayna savaşının başlaması ile hali 

hazırda zaten yüksek olan enerji fiyatları daha da yükselmiştir. Enerji fiyatlarının enflasyon üzerinde büyük 

bir etkisi vardır. Bozulmuş olan tedarik zincirleri sorununun yanına enerjideki fiyat artışları da eklenince 

enflasyonun uzunca bir süre yüksek kalacağı ihtimali güçlenmektedir. 

3. DÜNYA’DA ENFLASYONA BAKIŞ 

2021 yılında FED (ABD Merkez Bankası), yıl boyunca enflasyonun geçici olduğu hakkında açıklamalar 

yapmış ancak 2021 yılının son toplantısında enflasyonun başındaki “geçici” ibaresini kaldırması enflasyonun 

uzun vadeli bir problem olarak kalacağı ihtimalini güçlendirmiştir. FED Ağustos 2020’de açıkladığı yeni para 

politikası stratejisinde 2021 yılı ortalama enflasyon hedefini yüzde 2 olarak açıklamıştır ancak 2021 yılında 

enflasyon bu hedefin oldukça üzerinde seyretmiştir. Enflasyondaki bu yüksek seyir 2022 yılında da devam 

edecek görünümü vermektedir. 2022 yılının Ocak ve Şubat aylarının enflasyon verileri de yüksek gelmiştir. 

2022 Şubat enflasyon verisinin açıklanması sonrası ABD Hazine Bakanı Janet Yellen “ABD'de enflasyon 

2022'de 'rahatsız edici düzeyde yüksek' olacak.” açıklamasını yapmıştır. Yellen ayrıca Rusya-Ukrayna 

savaşının emtia fiyatlarını arttırdığını ve savaşın ortaya çıkardığı belirsizliğe dikkat çekmiştir. Bu 

belirsizliklerden dolayı 2022 yılının ikinci yarısının enflasyonu için tahminde bulunmakta zorlandığını 

söylemiştir.  

Grafik 1’den görüleceği üzere ABD’de 2021 yılına yüzde 1,4 seviyesinden başlayan enflasyon 2021 yılını 

yüzde 7 seviyesinde kapatmıştır. 2022 Ocak ve Şubat aylarında sırasıyla yüzde 7,5 ve 7,9 açıklanan enflasyon 

yükselişini sürdürmüştür. 2022 Şubat ayında açıklanın yüzde 7,9 enflasyon ABD’nin 1982’den beri açıklanan 

en yüksek enflasyonu olmuştur. Bazı görüşlere göre hali hazırda devam eden Rusya-Ukrayna savaşının 

etkileri de hesaba katılırsa ABD’de çift haneli enflasyon görmenin çok da uzak olmadığıdır. 
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Grafik 1. ABD Enflasyonu (%) 

Kaynak: Bloomberg 

 

Grafik 2’de görüleceği üzere FED, M1 para tabanının pandemiyle birlikte artışı net bir şekilde 

görülmektedir. Tedarik zincirlerinin bozulması dışında parasal genişlemenin de enflasyonu arttırdığı görüşü 

yaygındır. Bu sebepten dolayı 2022 yılında FED’den şahin bir para politikası beklenmektedir. 2021 yılının 

Kasım ayında varlık alım azaltımı 15 milyar dolar seviyesindeyken Aralık ayında bu seviye 30 milyar dolara 

çıkarılmıştır. 2022 Şubat ayının başında piyasada FED’in 2022 yılında 5 faiz artırımı yapacağı fiyatlanırken 

Şubat ayı enflasyon verisi geldikten sonra piyasa 7 faiz artırımını fiyatlamaya başlamıştır. 

 

Grafik 2. FED M1 Para Tabanı (Milyar Dolar) 

Kaynak: Trading Economics 
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Grafik 3’te görüleceği üzere ABD’dekine benzer bir enflasyon artışı Avrupa’da da vardır. 2022 Şubat 

ayında yüzde 5,8 olarak açıklanan enflasyon tüm zamanların en yüksek seviyesidir. Euro bölgesinin 

enflasyonuna en büyük katkıyı enerji fiyatları yapmıştır. Hali hazırda yüksek olan enerji fiyatlarının Rusya-

Ukrayna savaşı ile daha da artması ve enflasyondaki artışı ivmelendirmesi beklenmektedir. Deutsche Bank 

analistleri artan doğal gaz fiyatlarının euroda düşüşe, enflasyonda da yükseliş döngüsüne neden olduğunu 

belirtmiştir. 

Grafik 3. Euro Bölgesi Enflasyonu (%) 

Kaynak: Bloomberg 

 

Grafik 4’te görüleceği üzere pandemi döneminde AMB’de (Avrupa Merkez Bankası) parasal genişlemeye 

gitmiştir. Enflasyonun yüksek olmasından dolayı 2022 yılında AMB’den de şahin bir para politikası 

beklenmektedir. 2022 Şubat enflasyonu sonrası AMB faizleri sabit tutmuştur ancak varlık alım programlarını 

daha hızlı küçülteceğini açıklamıştır. AMB Varlık Alım Programı’nın büyüklüğünü Nisan ayında 40, Mayıs 

ayında 30, Haziran ayında 20 milyar euroya düşürme kararı almıştır ayrıca 2022’nin üçüncü çeyreği itibariyle 

tamamen sonlandırma planları olduğunu belirtmişlerdir. Varlık alımlarının bitmesinden sonra faiz 

artışlarının başlayacağı açıklanmıştır. AMB Başkanı Christine Lagarde Rusya-Ukrayna savaşının ekonomik 

aktiviteyi ve enflasyonu etkileyeceğini belirterek büyüme beklentilerini aşağı, enflasyon beklentilerini yukarı 

yönlü revize ettiklerini bildirmiştir.  

 

 

 

 

0,9 0,9

1,3
1,6

2 1,9
2,2

3

3,4

4,1

4,9 5 5,1

5,8



 

PANDEMİ SONRASI KÜRESEL ENFLASYON SORUNU 

 

Ekonomik Araştırmalar ve Proje Müdürlüğü 
 

5 

Grafik 4. AMB M1 Para Tabanı (Milyon Euro) 

            Kaynak: Trading Economics 

 

Avrupa Birliğinin en büyük ekonomisine sahip Almanya’da da enflasyon yükselmektedir. Grafik 5’te 

görüleceği üzere Almanya’da enflasyon Şubat 2020’de yüzde 5,1 olarak açıklanmış ve bu veri 1992 yılından 

beri kaydedilen en yüksek enflasyon olmuştur. Yüzde 4,9 gelmesi beklenen enflasyon, beklentilerin üstünde 

gelmiştir. Enerji fiyatlarında yıllık artış ise yüzde 22,5 olarak açıklanmıştır. Hali hazırda yüksek olan enerji 

enflasyonunun Rusya-Ukrayna savaşı ile daha da artması beklenmektedir. 

 

Grafik 5. Almanya Enflasyonu (%) 

 
Kaynak: Bloomberg 
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Fransa’da Şubat 2022 enflasyonu beklentilerin üzerinde gelerek yüzde 3,6 olarak açıklanmıştır. Bu 

enflasyon oranı 2008 yılından beri açıklanan en yüksek enflasyon oranı olmuştur. Enflasyon yüzde 3,6 olarak 

açıklanmıştır ancak enerji enflasyonu yüzde 21 olarak açıklanmıştır. Enerji fiyatlarındaki yukarı yönlü 

hareketler Fransa’nın enflasyonunu besleyen unsur olmuştur. 

 

Grafik 6. Fransa Enflasyonu (%) 

 
Kaynak: Bloomberg 

 

İngiltere’de Şubat 2022 enflasyonu yüzde 6,2 olarak açıklanmıştır. Bu enflasyon verisi son 30 yılın en 

yüksek enflasyon verisi olmuştur. Piyasanın enflasyon beklentisi yüzde 6 iken enflasyonun 6,2 açıklanması, 

İngiltere’de beklentilerin üzerinde bir enflasyon olduğu izlenimini vermektedir. İngiltere’de 2022 Şubat 

ayında geçen yılın aynı dönemine göre doğal gaz fiyatı yüzde 30, elektrik fiyatı yaklaşık yüzde 20 artmıştır. 

İngiltere Merkez Bankası enflasyonun bu yıl çift haneleri görebileceğini açıklamıştır.  

 

Grafik 7. İngiltere Enflasyonu 

       Kaynak: Bloomberg 
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Asya bölgesinde de bazı ülkeler enflasyon sorunu yaşamıştır. Grafik 8’den görüleceği üzere Çin’de 2021 

yılına yüzde -0,3 ile başlayan enflasyon Kasım ayına gelindiğinde yüzde 2,3 seviyesine gelmiştir. Kasım’dan 

sonra düşmeye başlayan enflasyon 2022 Şubat ayında yüzde 0,9 seviyesine kadar gerilemiştir. Çin’de 

enflasyon Avrupa ülkelerindeki kadar yükselmemiştir ve Aralık ayında hız kesmiştir.  

 

Grafik 8. Çin Enflasyonu (%) 

 

Kaynak: Bloomberg 

 

Asya ülkelerinin önde gelen ekonomilerinden olan Rusya’da da 2021 yılında enflasyon yükselmiştir ve 

2022 yılında da yükselmesi beklenmektedir. Rusya Devlet Başkanı Vladimir Putin, 2021 yılsonu basın 

toplantısında Rusya ekonomisine ilişkin değerlendirmelerde bulunmuştur. Reel sektörün yüksek faizlerden 

rahatsız olduğunun farkında olduğunu söyleyen Putin, yüksek faizler olmadan Rusya'nın yüksek enflasyon 

probleminden kurtulamayacağını belirtmiştir.  

Rusya’da hali hazırda yüksek seyreden enflasyonun Rusya-Ukrayna savaşı ile daha da yükseleceği 

öngörülmektedir. Savaşın başlamasıyla rublenin değer kaybı ve Rusya’nın maruz kaldığı ekonomik 

yaptırımların 2022 yılında enflasyonun yüksek seyredeceği ihtimalini güçlendirmektedir. Rubledeki değer 

kaybını önlemek için Rusya Merkez Bankası 1050 baz puan faiz artırımı yapmıştır ancak rublenin değer 

kazanmasına fazla etkisi olmamıştır. Rusya’nın enflasyonu düşürmek için sıkı para politikasının yeterli 

olmayacağı düşünülmektedir. Savaşın belirsizliği, rublenin değer kaybı ve ekonomik yaptırımlar Rusya’daki 

enflasyonun daha kötüye gideceği ihtimalini kuvvetlenmektedir. 
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Grafik 9. Rusya Enflasyonu (%) 

     Kaynak: Bloomberg 

 

Asya bölgesinin gelişmiş ülkelerinden olan Güney Kore’de de enflasyon sorunu yaşanmıştır. Grafik 

10’dan görüleceği üzere 2021 yılına yüzde 1 seviyesinden başlayan enflasyon 2022 Şubat ayında yüzde 3,7 

olarak gerçekleşmiştir. Kore Merkez Bankası 2021 yılında yüzde 0,5 olan faizi, 2022 Şubat ayına kadar 

kademeli bir şekilde arttırarak yüzde 1,25 seviyesine çıkarmıştır. Banka faiz artışlarının gerekçelerini varlık 

balonlarından kaçınmak ve enflasyonun daha da artmasını önlemek olarak belirtmiştir, ayrıca teşviklerin 

daha da azaltılacağı mesajını vermiştir. 

 

Grafik 10. Güney Kore Enflasyonu (%) 

 
          Kaynak: Bloomberg 

1,0

1,4

1,9

2,5 2,6

2,3

2,6 2,6
2,4

3,2

3,8 3,7 3,6 3,7

5,2

5,7 5,8
5,5

6

6,5 6,5
6,7

7,4

7

8,4 8,4
8,7

9,2



 

PANDEMİ SONRASI KÜRESEL ENFLASYON SORUNU 

 

Ekonomik Araştırmalar ve Proje Müdürlüğü 
 

9 

4. TÜRKİYE’DE ENFLASYONA BAKIŞ 

Türkiye doğal olarak Dünya’daki yüksek enflasyondan etkilenmektedir ancak Türkiye’yi Dünya’dan 

ayıran faktör döviz kurundaki yukarı yönlü hareketlerdir. Hem Dünya’daki enflasyonun yükselmesi hem de 

döviz kurunun yükselmesi çarpan etkisi yaratarak Türkiye’deki enflasyonu Dünya’ya oranla daha fazla 

yükseltmektedir. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 2021 yılına Naci Ağbal’la sıkı bir para politikasıyla başlamıştır. 2021 

yılının Ocak ayında 7,50 düzeyinde olan dolar kuru Şubat ayında 6,90 seviyesine kadar düşmüştür. 20 

Mart’ta Merkez Bankası başkanı değişimiyle, Türkiye gevşek bir para politikası izleyeceği izlenimini 

vermiştir. Bu izlenim sonucu döviz kuru 8,30 seviyesine gelmiştir. Mart ayından Eylül ayına kadar Merkez 

Bankası faiz indirimi yapmamıştır. Döviz kuru Mart-Eylül ayları arasında 8,30-8,75 arasında dalgalanmıştır, 

aynı dönemde enflasyon yüzde 16-20 bandında hareket etmiştir. Eylül ayında faiz indirimlerinin başlaması 

ile TL’deki değer kaybı hızlanmıştır. Bunun sonucu olarak enflasyonda da yukarı yönlü hareketler oluşmaya 

başlamıştır.  

Grafik 11’de görüleceği üzere, dolar kuru ile enflasyon arasında doğrudan bir ilişki vardır. Eylül ayının 

sonundan itibaren yükselmeye başlayan dolar kuru Aralık’tan itibaren enflasyonu yükseltici etki yapmıştır. 

Döviz artışının enflasyona yansıması zaman aldığı için enflasyondaki yükseliş Aralık ayında başlamış, Ocak 

ve Şubat aylarında yükselişini sürdürmüştür. Şubat ayında yüzde 54,44 olarak açıklanan tüketici enflasyonu 

son 20 yılın en yüksek seviyesine çıkmıştır. Yüzde 105 olarak açıklanan üretici enflasyonu ise son 27 yılın en 

yüksek seviyesi olarak kaydedilmiştir. TÜFE ile ÜFE arasındaki makas yüzde 50,56 olarak rekor kırmıştır. 

Yüzde 54,44 enflasyon ile yüzde 14 olan politika faizi arasındaki makas ise yüzde 40,44 olarak rekor kırmıştır.  

Grafik 11. Türkiye Aylara Göre Ortalama Dolar Kuru ve Enflasyon 
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Hazine ve Maliye Bakanı Nureddin Nebati “2022 yılı genelinde maliyet yönlü baskılar, döviz kurunun 

gecikmeli etkisi, küresel enerji fiyatlarının etkileriyle enflasyonun yüksek seyretmesi beklenmektedir. 

Yılsonunda enflasyonun atılan kararlı adımlarla gerilemesini bekliyoruz.” açıklamasını yapmıştır. ÜFE ile 

TÜFE arasındaki makasa da değinen Nebati “Enflasyonda düşüşü sağladığımız zaman TÜFE ile ÜFE arasındaki 

makas da daralacaktır. Önümüzdeki dönemde enflasyonun düşmesi noktasında disiplinli maliye politikasına 

da devam edilecek.” açıklamasını yapmıştır.  

Türkiye’de döviz kuru son üç aydır istikrarlı bir seyir izlese de Rusya-Ukrayna savaşının başlamasıyla 

yukarı yönlü hareketler olmuştur. Savaş öncesi 13,60 olan dolar kuru savaşın başlamasından sonra 14,99 

seviyesine kadar yükselmiştir. Emtia fiyatlarının artması, döviz kurlarında yukarı yönlü hareketler ve Rusya-

Ukrayna savaşının belirsizliği Türkiye’de enflasyonun kısa zamanda düşmeyeceği izlenimini vermektedir. 

5. SONUÇ  

Dünya’da 2021 yılında başlayan ve 2022 yılında devam eden yüksek enflasyon sorununun sebebi 

hakkında farklı görüşler vardır ancak gerçek olan şey yüksek enflasyon probleminin olduğudur. Yüksek 

enflasyonun birçok zararı vardır:  

 Yüksek enflasyon gelir dağılımını bozar, zengini daha zengin fakiri daha fakir hale getirir.  

 Spekülatif kazançlar emekle elde edilen kazançlardan daha değerli hale gelir.  

 Yüksek enflasyondan en fazla zarar gören kesim toplumun büyük bir çoğunluğunu oluşturan ücretli 

kesimdir, ücretli kesimin reel geliri düşer.  

 Yüksek enflasyon devam ettiği sürece herkes değeri günden güne düşmekte olan parayı elden 

çıkarıp mala veya gayrimenkule yatırma eğiliminde olur. Bu yüzden her çeşit mala karşı talep artar. 

Böylece paranın tedavül hızı artarak paranın değerinin düşmesine sebep olur. Bu olay sonucundan 

hareketle enflasyon enflasyonu doğurur denebilir.  

 Enflasyonun yüksek olduğu zamanlar insanlar bugün alabildiği bir ürünü gelecek bir zamanda 

alamayacağını düşünerek tüketimi hemen gerçekleştirme eğiliminde olur, bu eğilim tüketimi 

arttırırken tasarrufları düşürür. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde tasarruflar yetersiz olduğu için 

enflasyon gelişmekte olan ülkeleri farklı yönlerden de olumsuz etkiler.  

 Enflasyonun yükselmesi faizleri de arttırır. Faizlerin yükseldiği bir durumda insanlar ev ve araba gibi 

malları satın alamazlar. Ayrıca faizin yükselmesi yatırımları da düşürür. Yatırımların düştüğü bir 

yerde üretim düşer işsizlik artar. 

 

Sonuç olarak yüksek enflasyonun insanlar ve toplum üzerinde dolaylı ve doğrudan birçok olumsuz etkisi 

vardır. Yüksek enflasyonun olduğu bir ortamda sağlıklı bir ekonomiden bahsedilemez.  Yüksek enflasyon 

ciddi bir problemdir ve devletlerin enflasyona bir an önce çözüm bulması gerekmektedir. 
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