Frankfurt Notlar1 (12): Faiz ve Enflasyon Uzerine Global Tartismalar...

Merkezi Frankfurt’ta bulunan Avrupa Merkez Bankasi’nda bir dizi temaslarda bulunduk.

Farkli diizeylerde isimlerle ekonomi giindemine dair konularda olduk¢a zengin bir fikir
aligverisi gerceklestirdik ve giizel bir 6gle yemegi ile goriismemizi sonlandirdik.

*k*x

Avrupa Merkez Bankasi, %2 enflasyon hedefine dogru ilerlerken Haziran ay1 toplantisinda,
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasan faiz oranlarinda indirime gitmisti. AMB,
Temmuz 2022'den sonra art arda 10 toplantida faiz oranlarim1 toplamda 450 baz puan
artirmisti. Bu indirimle birlikte AMB, 5 yil aradan sonra ilk kez faiz indirimine gitmis
oldu.

Enflasyon oranlar1 diigiiyor ancak bu siirecte, pekgok iilkedekine benzer sekilde
degerlendirmeler yapilmaya devam ediyor. Gelismekte olan iilkelere gore oranlar kiiciik
gelebilir ancak %2 hedef karsisinda %10'lara ulasan enflasyon, ciddi bir sapmaya isaret
ediyor (asagidaki Grafik buna igaret ediyor) ve bunun nedenleri {izerine ciddi kafa yoruluyor.



Eurozone inflation has been falling
back towards its target
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AMB, enflasyonun 2024 yilinda ortalama yiizde 2,5, 2025'te yiizde 2,2 ve 2026'da yiizde 1,9
olacagi ongoriisiinde bulunarak faiz oranlarinda “veriye dayali diisiis” sinyali verse de, pek
cok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankas1 6rneginde oldugu gibi, tartigmalarin
odaginda aslinda. Ve bu tartismalar makro ekonomi dersi gibi. Elbette bu miicadelenin ¢ok
ama ¢ok bileseni, denklemi, girdisi var ancak Ben de bazi gézlemlerimi ve bir kitaptan



(Monetary Policy Responses to the Post-Pandemic Inflation) ufak birkag notu paylasmak
istiyorum.

Asagida yer alan Grafik bana, “enflasyonla miicadele i¢cin, merkez bankasi faiz oranlarinin
enflasyonun iizerinde olmasi zorunlu” diyenlerin aksi bir metodoloji gosteriyor. Evet
ilerleyen asamada, faiz oranlar1 enflasyon oranini gegiyor ancak uzunca bir siire altinda bir
patika takip ediyor. Ustelik zirveden diisme hareketi de, faiz oranlar1 altta hareket ederken
gergeklesiyor. Bu durum 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in neden 6nemli? Bir grup
ekonomist buna benzer bir hareket gelismekte olan iilkelerde oldugunda, enflasyonla
miicadele edilmiyormus seklinde tepki gosteriyorlar ve bu da enflasyonla miicadele
edilmiyormus gibi alg1 olusturarak beklentilerde bozulmaya neden oluyor.

Halbuki beklentiler cok 6nemli !!!

How central banks have tackled inflation

Eurozone v

10

IA =~ - Policy rate (%)

Annual change in
2 CPI (%)

0 P

Jan 2020 Jan 2021 Jan 2022 Jan 2023 Jan 2024

Source: National statistics offices, central banks via LSEG = Palicy rates for Eurozone countries are
ECB rate

Tiim diinyada enflasyon ve faiz tartismalar: birlikte yapiliyor. Gelismekte olan pek ¢ok iilke,
“faiz artirildi, enflasyon diistii” denkleminde konuyu ele aliyor ancak bu “iktisat yazininda
da”, savundugunuz ya da durdugunuz ekole gore cevabi kismen degisen bir konu!

Ayrica enflasyon tartismalarinda pek de konusulmayan enflasyona neden olan siirecin ¢ok
tartisilmamas.

Enflasyon tartismalarinda durusum, “enflasyon faiz artirilarak da azaltilarak da
diisiiriilebilir, yeter ki enflasyonun kaynagi dogru teshis edilebilsin ve beklentiler dogru
yonetilebilsin!”

Asagida yer alan grafik de kismen bu dediklerimi teyit ediyor aslinda! Euro Bolgesi olmadigi
icin Almanya’nin var olan Grafigini paylasiyorum. Grafige gore gida ve enerji harig fiyat
endeksi aslinda dar bir bantta hareket ediyor. Rusya’nin Ukrayna’ya saldirmasi sonrasinda



artan enerji fiyatlar1 Almanya’da enflasyonu artiriyor, iste tam bu noktada bir grup iktisate,
“arzdan kaynakli bu arizi artis i¢in” faiz artirimina gerek var miydi sorusunu soruyor. Onlara
gore, faizler bu kadar artirilmasa Almanya resesyona girmeyebilirdi, diisiincesini ifade
ediyorlar. Gergekten de Grafik bize Almanya'nin talep degil arz kaynakli enflasyonla
karsilastigini gosteriyor. Bu durumda faizler artirllmadan da bu enflasyon diisebilir miydi,
sorusu geliyor akillara.

Bu konuda ECB Yénetim Kurulu Uyesi Philip R. Lane kendisi ile yapilan bir Réportaj'da
benzeri sorulara cevabi veriyor aslinda. Merak edenler igin:
(https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2023/html/ecb.in230905~e1653c4elb.en.html)

"... enflasyon gecen yilin sonunda yaklasik %10'a yiikseldi ve daha once konustugumuz
gibi, bunun ¢ogunun buna neden olan arz soklarinin tersine donmesiyle ortadan
kalkacag diisiiniiyoruz. O zaman soru su: para politikasi bir nevi degismez olmalt mi?"

Consumer price inflation by main component
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Tabii, bugiinden yapilan degindirmeler ge¢misi degistiremeyecek ancak bu tartismalar
gelecegimize 151k tutabilir.

*k*x

Yukarida bahsettigim kitaba gore, bazi merkez bankacilar1 hala geriye doniip bakmanin
kararlarin1 degerlendirmek i¢in degerli bir ara¢ olmadigi seklindeki goriisii benimserken, cogu
artik ders ¢ikarma modunda. Kitabin amaclarindan birisi de bu galiba.


https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2023/html/ecb.in230905~e1653c4e1b.en.html

Kitabin yazarlar1 Bill English, Kristin Forbes ve Angel Ubide, 6zellikle gelismis merkez
bankalarinin enflasyon risklerini hafife aldiklarini ve bir daha bu tuzaga diismemeleri
gerektigini, kriz iizerlerine geldiginde buna basarili bir sekilde yanit vermeleri gerektigini ve
fiyat hareketlerini normallestirme isini tamamlama konusunda makul bir sansa sahip
olduklarini belirtiyorlar.

Yazarlara gore; 6grenilmesi gereken bazi dersler:
o Enflasyon tahminleri basarisiz oldu ve ¢ok fazla ¢caligmaya ihtiyag var

e Merkez bankacilarinin, faiz oranlar1 talebi canlandirdiginda arz soklarini "gézden
gecirme" konusunda ¢ok daha dikkatli olmalar1 gerekiyor

e Olaylara daha hizli tepki vermeleri gerekiyor.

e Merkez bankacilar1 mali politikay1 g6z ardi edemezler ve olast mali tepkileri
gerceklesmeden Once tahmin edemediklerini hissederlerse simiilasyonlar
kullanmalidirlar.

e Yiiksek faiz oranlarindan kaynaklanan biiyiik hiikiimet finansman kayiplar1 nedeniyle
para ve maliye politikasini birbirinden ayirmak her zamankinden daha zordur

« Yiiksek faiz oranlar1 ABD, Ingiltere ve Isvicre'deki finansal zaaflar1 agiga ¢ikards.
Merkez bankalarinin finansal sistemi havaya ugurmadan enflasyon hedeflerine
ulagsabilmelerini saglamak i¢in daha fazla ¢aligsmalar1 gerekiyor.

Bu goriislerin tamamina katilmayabiliriz ancak bu konu iizerine daha fazla diisiinmeyi,
konusmay1 ve tartismay1 hakediyor.

Gelismekte olan iilkeler baglaminda enflasyon ¢ok tartisildi ve tartisilmaya devam da ediyor
ancak gelismis iilkelerde de benzeri tartismalar var inanin.

Bu konuda yazmaya devam edecegim. Bu siirede size, Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Joseph
Stiglitz tarafindan kaleme alinan" Enflasyonla Nasil Miicadele Edilmez" yazisini tavsiye
ederim:

https://www.project-syndicate.org/commentary/us-inflation-fed-interest-rates-high-costs-
dubious-benefits-by-joseph-e-stiglitz-2023-01
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