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TURKIYE ve GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON ve PARA POLITIKASI
Ozan Bakis!, Gékhan Sahin Giines?
Yoénetici Ozeti

Pandemiyle baslayan dénemde merkez bankalari zorlu bir siirece girdi. Merkez bankalari ilk
basta pandeminin olumsuz etkilerini dnlemek igin gevsek para politikasi, takip eden donemde
ekonomilerin toparlanmasiyla ortaya gikan ve Ukrayna’nin isgaliyle daha zorlu hale gelen
enflasyonist ortamla miicadele etmek icin siki para politikasi benimsediler. Bu zorlu siirecte
enflasyonu kontrol altinda tutmak adina merkez bankalari politika faizlerini artiriyorlar. Ancak,
Turkiye’nin diger Ulkelere kiyasla cok daha yiksek bir enflasyon oranina sahip olmasina
ragmen politika faizini duslrerek diger tlkelerden ayrisan bir para politikasi benimsedigini
gorlyoruz.

Giris

Son donemde gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari agisindan yasanan ekonomik
sorunlarin iki kaynagi oldugu sdylenebilir. ilki, yiikselen enerji ve petrol fiyatlariyla tarimsal
Uriin fiyatlarindaki artislar. ikincisi ise gelismis tilke merkez bankalarinin kendi iilkelerindeki
enflasyonla micadele kapsaminda benimsedikleri para politikalari. Bu kosullar altinda
gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun seyri ve merkez bankalarinin uyguladiklari para
politikalarinin karsilagtirmali olarak incelenmesi 6nem kazanmistir. Bu arastirma notu bazi

gelismekte olan Ulkelerdeki giincel enflasyon oranlarini, para politikasi faiz oranlarini ve
merkez bankalarinin enflasyon tahminlerini incelemektedir.

Pandemiden sonra para politikasinin seyri

Gegtigimiz 2,5 yilda yasadigimiz 6ngorilemeyen gelismeler merkez bankalarini zor bir
durumda birakti. 2020 yilinda pandemiyle baslayan siirecte neredeyse tiim (lkeler kapanma
karari aldi ve faaliyet kisitlamalari getirildi. Pandeminin bulasiciligini engellemek adina alinan
kararlar neticesinde ekonomik aktivitede belirgin diislsler ortaya ¢ikti. Bu dénemde ekonomik
daralmayi sinirlamak adina birgok Ulke mali destek paketleri agiklarken, merkez bankalari
genisleyici para politikasi benimsedi.

Sekil 1, 2020 Ocak ayindan itibaren ilgili ayda politika faizini artiran ya da digliren merkez
bankasi sayisini gostermektedir. Pandeminin ortaya ¢iktigi 2020 yilbasindan itibaren kendi
Ulkelerinde ortaya cikabilecek talep daralmalarinin olumsuz sonuclarini dnlemek amaciyla
birgok merkez bankasi faiz oranlarini disiirdii. Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla 9 ve 14,
pandeminin etkilerinin belirginlestigi Mart ayinda ise 70 merkez bankasi faiz oranlarini

1 Prof. Dr. Ozan Bakis, Betam, Direktér Yardimcisi, ozan.bakis@eas.bau.edu.tr
2 Dr. Ogr. Uyesi Gokhan Sahin Giines, Betam, Uzman Arastirmaci, gokhansahin.gunes@eas.bau.edu.tr



distrmustiur. Politika faizini distren merkez bankalarinin sayisi yil iginde azalsa da faiz
dustsleri 2020 boyunca devam etmistir.

Sekil 1: Politika faizini artiran/disiiren merkez bankasi sayisi
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2021 yilinda pandeminin etkileri azalmaya baslamis, yavas da olsa ekonomik toparlanma
gozlenmistir. Ancak, bu yavas toparlanmaya ragmen enflasyon oranlarinda kimi Grtnlerin
arzinda yasanan kisitlar nedeniyle beklenenden yiksek artislar ortaya ¢ikmistir. Merkez
bankalari enflasyon oranlarindaki bu yukselisi kontrol altina almak igin politika faizlerini
artirmaya baglamistir. Birgok merkez bankasi enflasyondaki yukselisin gegici oldugunu
disindigiunden politika faizlerini ilk basta hizli ve ylksek oranda artirmamistir. Ancak
enflasyonda ylkselisin gecici olmadigi ortaya c¢ikinca merkez bankalari faiz artirrm dongisine
girmiglerdir. Nitekim 2021 yilinin ortasindan itibaren faiz artiran merkez bankasi sayisi da
artmigtir. 2021 Haziran’da 6 merkez bankasi faiz artirmisken, 2022 Subat’ta faiz arttiran
merkez bankasi sayisi 24’e yikselmistir.

ilk baslarda cip krizi ve hanehalklarinin pandemi kisitlari sebebiyle erteledikleri talepleri
enflasyon oranlarinin ylikselmesinde etkili olurken, son donemde Rusya’nin Ukrayna’yi isgal
etmesi yeni enflasyonist baski olusturan etkenleri ortaya ¢ikarmistir. Bu isgal 6zellikle petrol
ve enerji fiyatlariile tarim Grlinleri arzinin diismesi nedeniyle bu Urinlerin fiyatlarinda artiglara
yol agmistir. Bu gelismeler sonucunda enflasyon oranlari uzun zamandir goriillememis rekor
seviyelerine ¢cikmistir. Ornegin, Almanya’da yillik enflasyon orani yiizde 7,6’ya, ABD’de yiizde
8,6’ya, Brezilya'da ise ylzde 11,7’ye yikselmistir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve para politikasi

Yikselen enflasyonla miicadelede bu Ulkelerin merkez bankalari parasal genisleme
miktarlarini azaltmis ve politika faiz oranlarini artirmaya baslamislardir. Ayrica, gelismis Ulke



merkez bankalari s6zIi yonlendirmeyle para politikasindaki siki durusun devam edeceginin,
hatta daha siki hale geleceginin sinyallerini vermektedirler.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin kendi Ulkelerindeki enflasyonla miicadele stratejileri
gelismekte olan ulkelerin enflasyonla miicadelelerini daha zorlu hale getirmektedir. Zira
gelismis Ulkelerdeki faiz artiglari gelismekte olan Ulkelere daha az yabanci sermaye girmesine
ya da bu ilkelerden sermaye cikislarina sebep olmaktadir. Oncelikle finansal piyasalarda
etkisini gdsteren bu durum gelismekte olan tlke para birimlerinin deger kaybetmesine sebep
olmaktadir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi ithal edilen mal ve hizmetlerinin fiyatlarini
arttirdigindan enflasyonla muicadeleyi zorlastiran bir etken olmaktadir.

Ekte yer alan Tablo 1 secilmis gelismekte olan tlke* merkez bankalarinin gectigimiz iki yilda
belirledikleri politika faiz oranlarini gostermektedir. Beklenecegi lizere bu merkez bankalari da
2020’nin ilk yarisinda faiz oranlarini distirmis ve yilsonuna kadar disuk diizeyde tutmuslardir.
Ancak, 2021’in ortasindan itibaren bu merkez bankalari faiz artirmaya basglamistir. Faiz artis
dongiisiine 2021 Mart ayinda Brezilya baslamis, diger gelismekte olan Glkeler ise 2021 Ekim
ayina kadar bu donglye katilmislardir®. Bu tlkelerdeki faiz artis dénguisiinde en yiiksek parasal
stkilagtirma yapan Ulke olan Brezilya Subat 2021’de ylizde 2 olan politika faizini Mayis 2022’de
ylizde 12,75’e yiikseltmistir. Ote yandan, bu faiz artis déngiisiinde politika faizi Cekya’da yiizde
0,25’ten (2021 Mayis) ylzde 5,75’e, Gliney Afrika’da ylizde 3,5'ten (2021 Ekim) ylizde 4,75’e,
israil’de yiizde 0,1’den (2022 Mart) yiizde 0,75’e, Kolombiya’da yiizde 1,75’ten (2021 Eyliil)
yuzde 6’ya, Macaristan’da yiizde 0,6’dan (2021 Mayis) ylzde 5,4’e, Meksika’da yilizde 4’ten
(2021 Mayis) ylizde 7’ye, Sili’de ise ylizde 0,5’ten (2021 Haziran) ylizde 8,25’e yilikselmistir.

Bu llkelerdeki enflasyon oranlari faiz artislarina ragmen hedeflenen diizeylerden yiiksek
olmustur. Ekte yer alan Tablo 2 secilmis gelismekte olan Ulkelerdeki glincel enflasyon
oranlarini, bu Ulkelerdeki merkez bankalarinin glincel politika faizlerini ve enflasyon hedefleri
ile hem bu yil hem de gelecek yilsonundaki bekledikleri enflasyon oranlarini géstermektedir.
Guncel verilere gore bu merkez bankalari yiikselen enflasyon oranina karsilik politika faizlerini
arttirsa da Brezilya disindaki Glkelerde politika faizleri cari enflasyon oranindan dusiiktir. Diger
bir ifadeyle bu Ulkelerdeki reel politika faizleri negatiftir.

Veriler ayrica bu merkez bankalarinin 2022 sonunda kendi Ulkelerindeki enflasyon oraninin
simdikinden daha dusuk olacagini ve bu distsin 2023 yilsonuna kadar devam edecegini
beklediklerini gdstermektedir. Ancak, bu merkez bankalarindan higbiri bu sene sonunda
enflasyon hedefini tutturabileceklerini beklememektedir". Bunun yaninda, enflasyon
hedefinde bu sene ortaya ¢ikacak sapma bazi llkelerde gelecek sene de devam edecek gibi
duruyor.

3 Bu llkeler Brezilya, Cekya, Giiney Afrika, Hindistan, israil, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Sili ve Tiirkiye’dir.

4 [srail merkez bankasi 2022 Nisan’da, Hindistan merkez bankasi ise 2022 Mayis’ta en geg faiz arttiran merkez
bankalari olmustur.

5 Bu merkez bankalari tahmin ettikleri yilsonu enflasyon oraninin hedefledikleri enflasyon oranindan yiiksek
olmasini beklemektedirler.



Tiirkiye aksi yonde ilerliyor

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) pandeminin basinda akran (lkelerdekine benzer
bir para politikasi durusu benimsedi. TCMB de pandeminin basinda politika faizini distrirken,
2020 Eylil ayinda faiz artisi déngilistiine bagladi. TCMB faiz artislarina 2021 Mart ayina kadar
devam ederek politika faizini ylizde 10,25’ten ylizde 19’a yikseltmis ve 2021 Agustos'a kadar
bu seviyede tutmustur.

2021 Eylil ayr ise TCMB’nin para politikasinda bir doniim noktasi olmustur. TCMB Eylil'de 100
baz puan, Ekim'de 200 baz puan faiz indirerek diger ulkelerden farkli bir para politikasi
stratejisi izlemistir. TCMB faiz indirme politikasini 2021 Aralik ayina kadar sirdirmis ve o
tarihten itibaren faiz oranini ylizde 14'te sabit tutmustur. TCMB’nin toplamda 500 baz puan
faiz indirdigi dénemde Brezilya 650, Cekya 500, Giiney Afrika 125, Hindistan 40, israil 65,
Kolombiya 425, Macaristan 375, Meksika 250, Sili ise 675 baz puan faiz arttirmistir.

Bu slirecte Turkiye’de hem doéviz kuru hem de enflasyon artmaya devam etmis ve Mayis 2022
itibariyle yillik glincel enflasyon orani ylizde 73,5’e ulagmistir. Bu oranin, TCMB’nin enflasyon
hedefinin (ylzde 5) kiyaslama kabul etmeyecek kadar Gizerinde olmasi bir yana, son enflasyon
raporuna gére TCMB 2022 yilsonu enflasyonunun yiizde 42,8 olacagini tahmin etmektedir.
Buna ragmen, TCMB politika faizini degistirmemis, sadece zorunlu karsilik oranlarini
yukseltmistir.

Bu para politikasi tercihiyle Turkiye diinyanin geri kalanindan ayrismaktadir. Sekil 2 son bir
yilda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde son bir yildaki enflasyon oranlarini ve bu Ulke
merkez bankalarinin politika faizlerinde yaptiklar degisikligi gostermektedir. Beklenecegi
uzere yillik enflasyon oranindaki artis karsisinda merkez bankalari politika faizlerini ylkselterek
tepki vermektedir. Ancak birgok Ulkede enflasyon orani nispeten disiik oldugu igin bu
ulkelerdeki politika faiz artiglari da dusiik olmustur.

Sekil 2: Diinya genelinde son bir yildaki enflasyon orani ve politika faizi degisimi
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Not: Seklin verileri Tablo 3’te yer almaktadir.

Ote yandan, Arjantin’de ve Tiirkiye’de enflasyon diger (lkelere kiyasla ¢cok yiiksektir. Nitekim
yillik enflasyon orani Arjantin’de ylizde 60,7 iken, Tirkiye’de yluzde 73,5tir. Bu enflasyon
oranlarina karsihk olarak Arjantin’de politika faizi ylzde 38’den ylizde 49’a yulkselmis,
Turkiye’de ise politika faizi ise yuzde 19'dan yuzde 14’e dismustar.

Sonug¢

Bu arastirma notu 6ngorilmesi imkansiz olaylarin meydana geldigi son iki yilda 6zellikle
gelismekte olan llke merkez bankalarinin bu olaylar karsisindaki para politikasi duruslarini
incelemektedir. inceleme halihazirda yiikselmekte olan enflasyon oranlariyla miicadelede
gelismekte olan llke merkez bankalarinin politika faizlerini arttirdiklarini; buna ragmen, bu
ulkelerdeki merkez bankalarinin 2022 yilsonundaki enflasyon oranlarinin hedeflerinin tstliinde
olacagini beklediklerini gdstermektedir. Tirkiye’de enflasyonun olaganisti yiksekligine
ragmen TCMB’nin yaygin olan politika durusuyla ayristigini ve aksi yonde hareket ettigi
gorilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde tedarik sorunlarinin devam edecegine dair beklentiler, merkez
bankalari igin yuksek enflasyon oranlarini kalici hale gelmeden kontrol altinda tutmayi ve
enflasyonla micadelede blylime oranlarinda kayip yasamamayi 6nemli bir sinav haline
getirmektedir. Buna karsilik TCMB’nin gindeminde simdilik faiz artisi yoktur. Yuksek
enflasyonun doviz kurunun kontrol altina alinmasi, “kiiresel barig ortaminin yeniden tesis
edilmesi” ve yilsonunda da baz etkisinin destegi ile duslise gegecegi beklentisinin disinda aktif
bir para politikasi olmadigi gérilmektedir.
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Tablo 1: Segilmis gelismekte olan Ulkelerin politika faiz oranlari (%)

Donem
2020-Ocak
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2020-Mart
2020-Nisan
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Kaynak: Bank for International Settlements
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0,9
0,9
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0,75
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0,6
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0,6
0,6
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Brezilya Cekya Giiney Africa Hindistan Israil Kolombiya Macaristan Meksika Sili Tirkiye

7,25 1,75 11,25

7 1,75 10,75
6,5 1 975
6 05 875
55 05 825
5 05 825
5 05 825
45 05 825

425 05 10,25
425 05 10,25
4,25 0,5 15
425 0,5 17
4,25 0,5 17

4 05 17
4 05 19
4 05 19
4 05 19

4,25 0,5 19
4,25 0,75 19

4,5 0,75 19
45 15 18
4,75 2,75 16

5 2,75 15
55 4 14
55 55 14

6 55 14
6,5 7 14
6,5 7 14

7 8,25 14

Tablo 2: Secilmis gelismekte olan tlkelerin enflasyon oranlariyla ve para politikasiyla ilgili gostergeleri



Ulke Enflasyon orani (%) Politika faizi (%) Enflasyon hedefi (%) Enflasyon tahmini (2022 sonu-%) Enflasyon tahmini (2023 sonu-%)

Brezilya 11,7 13,25 3,5 6,3 3,1
Cekya 16 5,75 2 13,1 4,1
Guney Afrika 6 4,75 3-6 58

Hindistan 6,3 4,9 4 6,2 51
israil 4,1 0,75 1-3 1,6 2
Kolombiya 9,1 6 3 7,1 4.8
Macaristan 10,7 59 3 8,7 4,2
Meksika 7,7 7 3 6,4 32
Sili 11,5 9 3 10 3
Turkiye 73,5 14 5 42,8 12,9

Kaynak: Veriler 22 Haziran 2022 tarihindeki glincel sayilari gostermektedir. Enflasyon oranlari
OECD’den, politika faizleri, enflasyon hedefleri ilgili merkez bankasinin web sitesinden, enflasyon
tahminleri ise ilgili merkez bankasinin giincel enflasyon/para politikasi raporundan alinmistir.

Tablo 3: Diinya genelinde son bir yildaki enflasyon orani ve politika faizi degisimi



Ulke Enflasyon orani (yilik-%) Politika faizi degisimi (%)

Arjantin 60,7 11
Avustralya 5,1 0,25
Brezilya 11,7 8,5
Kanada 7,7 0,75
isvigre 2,9 0
Sili 11,5 7,75
Cin 21 -0,15
Kolombiya 9,1 4,25
Cekya 16,0 5,25
Danimarka 7,4 -0,1
Birlesik Krallik 9,1 0,9
Hong Kong 1,2 0,75
Macaristan 10,7 4,5
Endonezya 3,6 0
israil 4,1 0,65
Hindistan 7,0 0,4
izlanda 8,8 2,75
Japonya 2,5 0
Kore 54 1,25
Makedonya 11,9 0,5
Meksika 7,7 2,75
Malezya 2,8 0,25
Norveg 5,7 0,75
Yeni Zelanda 6,9 1,75
Peru 8,8 4,75
Filipinler 5,4 0,25
Polonya 13,9 5,15
Romanya 14,5 2,5
Sirbistan 10,4 1
Rusya 17,1 5,5
Suudi Arabistan 2,2 0,75
isvec 7,3 0,25
Tayland 71 0
Turkiye 73,5 -5
Amerika Birlesik Devletleri 8,6 0,75
Euro Bolgesi 8,1 0
Glney Afrika 6,5 1,25

Kaynak: Enflasyon oranlari tradingeconomics.com, politika faizi degisim oranlari Bank for International
Settlements.



