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Avrupa Merkez Bankasinin
veni makroekonomik

gercekligi

Butun buyuk Merkez Bankalarinin genislemeci para politikalar:
izledidi, petrol fiyatlannin hizla dastugu ve bilgi teknolojisinde
devam eden devrimin yatinm firsatlarnm kiskirthdn bir dénemde,
2015 ve Otesine dair ekonomik buyume tahminleri kétimserlere
gérundugunden daha iyi. 2015 yilinda, akilli diplomasi ve akilli
para politikalan sayesinde refaha giden yol agilabilir. Her iki
bileseni de dogru yonetirsek genis kapsamli iyilesme uzakta dedil.

vrupa Merkez Bankas: (Europe-

an Central Bank/ECB) nihayet bir

parasal genisleme (QE) politikas1

baslatti. Bu agamadaki temel soru
Almanya’nin bu parasal genislemeyi yeterli cesa-
retle uygulamak icin gereken manevra ézgirlugi-
ni ECB’ye taniyip tanimayacagi.

Parasal genisleme uzun vadeli buyumeyi sag-
lamasa da, 2008 yilindan bu yana Euro Bélgesine
nefes aldirmayan stirekli gerilemeye son vermek icin
cok sey yapabilir. QE beklentisiyle Avrupa’'da borsa-
nin rekor seviyelere cikmasi sadece giivenin arttigin
gostermekle kalmaz, ayni zamanda parasal genigle-
menin hem yatirimi hem de tiiketimi artirmas i¢in
dogrudan bir kanal oldugunu gésterir. Ama Nobel
Odillii Paul Krugman ve ABD eski Maliye Bakani
Larry Summers gibi baz1 gézlemciler QE’nin gergek-
ten etkili olup olmayacagi konusundaki siiphelerini
hala koruyor. Krugman'in gecenlerde ifade ettigi
gibi, bir “deflasyon girdab1” diinya ekonomisinin
buyitk bélimiint asag siirikluyor ve diigen fiyatlar
talepte asag1 yonde kaginilmaz bir spiral olusturu-
yor. Her ikisi de biiyiime tahminlerini birkag derece
asag1 ¢ceken Diinya Bankasi ve Uluslararas: Para
Fonu (IMF) da aymnu fikirde gibi gériiniiyor.

Kétimserler dinya ekonomisindeki toplam
talep eksikliginin agilamaz oldugunu, yeni bir “se-
kiiler durgunluga” gétirdugiini iddia ediyor. No-
minal faiz oranlarindaki adi ¢tkmug sifir alt siniri
(ZLB) nedeniyle para politikasinin nispeten etkisiz
oldugu goriililyor. Séylendigine gore politika faiz
oranlarim sifira yaklagtikca, merkez bankalar: def-
lasyon girdabindan kaginmada neredeyse caresiz
duruma geldi ve ekonomiler utang verici likidite
tuzaginda sikigip kaldi. Bu senaryoda, talep ye-

tersizligi kendi kendinden beslenerek fiyatlar:
asagi ceker, reel (enflasyona gore diizeltilmis) faiz
oranlarini yiikseltir ve talebi daha da dustirr.

Bu bakis acis1 2008 yilindan bu yana ABD’deki
ve Birlegik Kralliktaki Keynesci ekonomistler arasin-
da 6ne gtkmakta. Krugman Japonyanin 1990’larda
kronik deflasyona yenik diigen biiyiik ekonomilerin
yalnizca birincisi oldugunu ve bunu simdi Avrupa
Birligi'nin (AB), Cin'in ve Frank’taki tirmansg ve fi-
yatlardaki diisiisle beraber son olarak da Isvi¢re'nin
takip ettigi iddia edilmekte. Bu bakimdan ABD de
kotiimserler tarafindan ZLB'de, para politikasinin
tersine, ozellikle yararli bulunan mali uyaricilarin
artinlmasi icin Keynescileri tekrarh cagrilar yapma-
ya kigkirtmasiyla hala girdabin agzinda.

KRiZE DOGRU TESHiS KONAMAZSA
ETKILi BIR TEDAVi YAPILAMAZ

Bence, kétumserler deflasyonun risklerini
abartmigtir ve son yaptiklar: tahminler de bu se-
beple isabetsiz oldu. En dikkat ¢eken sey ise hem
ABD'de hem de Ingiltere'de agiklar azalsa da biiyii-
menin artmasiyla ve igsizligin diismesiyle meyda-
na gelen geri tepmeyi tahmin edememis olmalar1.
2008 krizine dogru teshis konamazsa, etkili bir
tedavi yapilamaz.

Kotiimserlere gére, Keynes’in tanimladig:
“ekonomik moral” kaybina benzer bir bicimde
yatirim isteginde biiyiik bir diisiis meydana geldi.
Bu goriige gore, faiz oranlari ¢ok dusiik olsa bile
yatirim talebi dusiitk seviyesini koruyacak, bun-
dan dolay: toplam talep de yetersiz olmaya devam
edecek. Deflasyon nedeniyle isler daha da kétiiye
gidecek, geriye sadece talep boglugunu kapatan
buiytik mali agiklar kalacak.



Ama 2008deki ciddi durgunlugun nedenleri
daha kendine 6zguydu ve ¢éziimleri de daha
hedefe yonelik olmak zorunda. 2008 krizinden
énce, krizden en cok etkilenen tlkelerde (ABD,
Ingiltere, irlanda, Ispanya, Portekiz ve italya)
biiyiik bir emlak balonu vards. Friedrich Hayek'in
1930’larda uyarisini yaptig: gibi, boyle yanhs
yerlestirilmis bir yatirim stirecinin sonuglarimin
¢oziillmesi, 6zel sermayede (bu durumda, konut
stokunda) zamanla meydana gelecek arz fazlas:
nedeniyle, uzun zaman alir.

Ancak, emlak balonundan daha yikic olan bir
sey varsa o da Lehman Brothers'in ¢6kiisinden
sonra dunya ¢apindaki sermaye piyasalarinin ya-
kalandigi mali panikti. ABD Merkez Bankasi'nin
(FED) ve ABD Hazinesi'nin Lehman'in ¢ékiigiine
izin vererek piyasalara bir ders verme karar: fela-
kete yol acacak kadar kotii bir cagriydi. Merkez
bankalarinin son ¢are olarak bagvurulacak borg
verenler olarak esas rollerini oynamalarini gerek-
tiren panik siddetli ve yogun oldu.

ABD Merkez Bankas1 Lehman Brothers’in
¢okisinden énceki yillarda ne kadar kotii perfor-
mans gésterdiyse, bunun sonrasinda da panigi ya-
tigtirmak i¢in piyasalar likiditeye bogarak o kadar
miitkemmel performans gésterdi. Ingiltere Merkez
Bankas1 da, biraz daha yavas tepki vermekle bera-
ber, aym: seyi yapti.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve Avrupa
Merkez Bankas: (ECB), kendi politika oranlarini
daha uzun siireyle yiiksek diizeyde tutmalari ve
QE girisimini ve diger olagandis1 likidite tedbirle-
rini daha ileri tarihe birakmalariyla, karakteristik
olarak en yavas tepkiyi verenler oldu. Aslinda, her
iki kurumda da para politikasini nihayet dogru
yola sokabilmek i¢in yeni liderlerin gelmesi gerekti
(BOJ'de Haruhiko Kuroda ve ECB'de Mario Draghi).

Isin iyi tarafiise para politikastmin ZLB yakinla-
rinda bile ise yaramasidir. QE 6z kaynak fiyatlarim
yiikseltir, uzun vadeli faiz oranlarim digiiriir, déviz-
lerin deger kaybetmesine yol acar, faiz oranlar sifira
yakin olsa bile kredi daralmalarini rahatlatir. ECB ve
BOJ’in sikintisini ¢ektigi sey reflasyon araglarimin
yoklugu degil, uygun tedbirlerin alinmamasiyd.

PARA POLITIKASININ
ETKILi OLMASI iYi HABER

Para politikasinin etkili olmast iyi haber, ¢inki
mali uyariai kisa vadeli talep yénetimi i¢in zayif bir
ara¢. Krugman’in 1998 yilinda yazdig etkili bir ma-
kalede bunun nedenini a¢iklamas: da ironik. O ta-
rihte ve benim goriisiime uygun sekilde, uzun vadeli
vergi indirimlerinin ve transferlerinin harcanmayip
kismen biriktirilmesi gerektigini, kamu borcunun
katlanarak mali denge ve ekonomi iizerinde uzun
vadeli bir golge meydana getirecegini savundu. Faiz
oranlarinin su anda diistik olsa bile yiikselecegini

ve yeni birikmis borcun tizerindeki bor¢ yénetimi
yukiini artiracagini belirtti.

Biitun bityiik Merkez bankalarinin geniglemeci
para politikalari izledigi, petrol fiyatlarinin hizla
dustugi ve bilgi teknolojisinde devam eden dev-
rimin yatirim firsatlarini kigkirttig: bir dénemde,
2015 ve 6tesine dair ekonomik biiytime tahminleri
kétiimserlere goriindtiginden daha iyi. Karlar arti-
yor, isletmeler icin makul yatirim beklentileri, Avru-
pa ve ABD'nin hemen her yerinde birikmis altyap1
harcamalar ve Sahra Alt1 Afrika gibi dusiik gelirli
bolgelere yapilan ana mal ihracatim finanse etme ve
tim dinyada diisiik karbonlu yeni bir enerji sistemi-
ne yapilacak yatirim ihtiyacini kargilama firsati var.

Eger 6zel yatirimlarda bir eksiklik varsa, burada
sorun iyi projelerin olmamasi degil, politikalarin
net olmamasi ve bunlar: tamamlayacak uzun vadeli
kamu yatirimlarinin olmamasi. Avrupa Komisyonu
Bagkani Jean-Claude Juncker'in nispeten kiigiitk
miktardaki kamu fonlarini kullanip, 6zel sermaye
akigini cogaltarak Avrupa’daki uzun vadeli yatirim-
lar: finanse etme plani da bu nedenle dogru yénde
atilmig 6nemli bir adim.

Elbette, politika yapicilarin kot durumlar
daha da berbat etme (6rnegin, Yunanistan'da borg
y6netimini sosyal hoggérii sinirlarinin étesine zor-
lama) becerisini kiicimsememeliyiz. Ama bu yil
buyumeyi tehdit eden, 6rnegin Yunanistan'in ¢6-
ziilmemis borg krizi, Rusya-Ukrayna anlagmazhg:
ve Orta Dogu'daki karmaga gibi baglica faktérlerin
makroekonomikten ¢ok jeopolitik mahiyette oldu-
gunu kabul etmeliyiz. 2015 yilinda, akilli diplomas:
ve akilli para politikalar sayesinde refaha giden yol
acilabilir. Her iki bileseni de dogru y6netirsek genis
kapsaml iyilesme uzakta degil.
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