MAKRO CELISKILER

Kuresel toparlanmanin

yerini sabit enflasyon
hedeflerl alirsa ne olur?

COVID-19'un yikici etkilerini bir kenara blrzgq\p, yenl bir kuresel
ekonomiye kavusmak icin elindeki zamani efektlf b|r §ekllde kuIIanmak
zorunda olan kiiresel ekonominin oyuncularl 2022 y|I|n| je0p0|ltlk
soylemler esliginde catismaya kurban veriyor. Clink{ 2021 y|I|nda
piyasayi yonsiiz birakan belirleyici merkez bankalarinin hatalarina ilave
savasin yikici etkisi enflasyonu durdurulamaz bir boyuta getiriyor. Fﬂ.‘
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nce Kazakistan krizi ardindan

Rusya-Ukrayna Savasi derken

dunyada gida ve enerji fiyat-

lari esi benzeri gordimemis
bir sekilde artti. Yine emtia grubundaki
fiyat yukselmeleri de cabasi. Peki mevcut
durum itibariyle kuresel ticarete yon ve-
ren merkez bankalari, “"Enflasyonla savas
acacagim” sdyleminin ardina siginarak,
kuresel toparlanmayi 6teleyecek mi? Cok
degdil bundan bir yil 6ncesine giderek,
piyasay! belirleyen tlke bankalarinin nasil
bir tutum ve kendini begenmislik drnegi
sergiledigini hatirlamaya baslamanin za-
mani geldi de geciyor bile...

EKONOMIiK TOPARLANMA YA DA
ENFLASYON iSTE BUTUN MESELE...

Ontmdazdeki yillarda gelismis ekono-
miler icin enflasyonun kaliciligina bakmak
icin dncelikle piyasada belirleyici olan ve
Tarkiye'nin de yakin ticari iliskiler icinde ol-
dugu iki kitaya bakmakta yarar var. Bugin
itibariyla ABD, Avrupa ve diger gelismis
ekonomilerde fiyatlar tarihte hi¢ gortlme-
digi kadar hizli yikselmeye basladi. Sava-
sin ve bozulan tedarik zincirinin etkisiyle
gelismis ekonomilerde daha pahali petrol
ve gazdan s6z ediliyor. “Peki bu durum
hangi devlet kurulusu icin isleri karma-
sik bir hale getirdi?” diye bir soru sorsak
aslinda cevap gayet basit: “Artik piyasay!
belirleyen Ulkelerin merkez bankalari igin
isler daha da karmasik bir hal aldi."

Para politikasi yapicilari yakinda eko-
nomik toparlanmayi durdurmak ve enf-
lasyon beklentilerini sabitlemek arasinda
tatsiz bir se¢cim yapmak zorunda kalabilir.
iste bu acmaz kiiresel ekonominin gelir
esitsizligine hizmet vermesini saglayabilir.
Yani zengin ve fakir arasindaki makas zen-
gin lehine acilmaya devam edebilir. Cink{
COVID-19 tum dlnyaya gelir adaletsizligi
ve gidaya erisim bakimindan derin farkla-
rin oldugunu goéstermisti. Ya da tersi bir
durus sergilenip, politika yapicilar kiresel
toparlanmayi destekleyebilir. Bu sayede
gelir esitsizliginin daha fazla agilmasinin
dnine gecilmis olur. Clinkd su anda piya-
sada gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
yUksek irtifada seyreden enflasyon, zen-
ginleri ultra zengin, orta gelir sarmalina
yakalanmis Ulkeleri ise daha da bir kirilgan
yapiyor. Iste piyasa yon veren Ulkelerin
merkez bankalari, izleyecekleri politikalarla

72 c EKONOMIK FORUM

daha iyi bir diinya hedefini ya zenginler le-
hine ya da adalet isteyen cogunluk lehine
degistirmenin esiginde...

OPTIMAL OLMAYAN KARARLAR
HATALAR ZiNCiRINE NEDEN OLDU
Kuresel ekonomide enflasyonla savas-
tan aslina bakilirsa kademeli bir gegis hali
s6z konusu olacak gibi duruyor. Fakat pi-

yasaya yon veren ekonomi ydnetimlerinin
birbiri ardina yaptigi hatalara da bakmak
gerekiyor. Oncelikle ABD Merkez Banka-
si'nin (Fed) son zamanlardaki enflasyon
hatalari dizisi, bir sonraki politika kararinin
da muhtemelen optimalin altinda olacagi
anlamina geliyor. Ayrica ABD'deki yUksek
enflasyon genel servet esitsizliginin de ta-
van yapmasini saglyor. Fed'in son 12 ayda



enflasyonla ilgili optimal olmayan kararlar
dizisi, bir sonraki politika kararinin da muh-
temelen yetersiz olacadi anlami tasiyor.
Burada optimal olmayan bir kararin bir dizi
sonraki kotl karara yol agmasinin muhte-
mel sonuglarindan s6z ediyoruz. Ekono-
mistler buna “coklu denge” diyor. Ancak
dinyanin en etkili para kurumu olan ABD
Federal Rezervi, optimal olmayan kararlar

yUzunden kendini boylesi bir savasin icin-
de buldu denilebilir.

YANLIS TANIMLAMA HATASI YAPILDI

Oncelikle bundan bir yil éncesine
donerek Fed'in optimal olmayan hatalar
zincirini siraslyla irdelemekte fayda var. ilk
olarak 2021 yihinin 11 ayr boyunca fiyat ar-
tislarinin gecici oldugu savunuldu. Strekli

Fed, son zamanlardaki enflasyon
hatalar1 dizisi, bir sonraki politika
kararimin da muhtemelen optimalin
altinda olacag1 anlamina geliyor.
Ayrica ABD'deki yiiksek enflasyon
genel servet esitsizliginin de tavan
yapmasim saghiyor. Fed'in son 12
ayda enflasyonla ilgili optimal
olmayan kararlar dizisi, bir sonraki
politika kararinin da yetersiz
olacag1 anlamina geliyor.

olarak ylksek enflasyon dinamiklerinin
kanitlari giderek daha gorinur hale gelse
de Fed bu isaretleri defalarca reddetti ve
en dnemlisi, firmalar tarafindan birbiri ardi-
na gelen kazang ¢agrisina iliskin uyarilara
dahi kulak asmadi.

Fed'in enflasyon konusundaki ilk yanlis
adiminin arkasinda ne oldugu tam ola-
rak belli degil. Sasirtici olan su ki 2021'in
cogu icin politika yapicilar, enflasyon tah-
minlerinin tekrar tekrar ve olaganistu
bir sekilde yanlis oldugu ortaya ¢ikarken
alcakgonullilik gostermek yerine gecici-
lik iddialarinin arkasinda durmaya devam
etti. Yetkililer bugtn bile, uzun stredir
devam eden bu hatayi neden yaptiklarini
aciklamayarak, Fed'in ciddi sekilde zede-
lenen glvenilirligini yeniden kazanmasini
engelliyor yorumunu yapmak hi¢ de abarti
olmaz.

Strecin ne kadar vahim bir sekilde
ilerledigini gormek agisindan 2021 yilinin
Kasim ayi beklendi. Fed Baskani Jerome
Powell, enflasyon icin gecici ifadesini
emekli etmenin zamaninin geldigini dile
getirdi. Fakat bu uyanisin ardindan Fed
yeniden uykuya dalip, optimal olmayan
hatalarina yeni halkalar ekledi. Neydi bu
hatalar? Hemen hatirlayalim!

Powell'in agiklamasini izleyen politi-
ka ayarlamalari son derece mutevaziy-
di ve Fed, yalnizca niceliksel genisleme
(QE) olarak bilinen genis 6lcekli varhk
satin alma programinin Mart 2022'ye ka-
dar tamamen sona erecegini duyurdu.
Bu karar, Fed'in enflasyon referansini geri
kazanmak ve politika anlatimi Gzerinde
yeterli kontrolU elinde tutmak igin aslina
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bakilirsa dinyanin geri kalani icin yeterli
degildi. Cunku Fed, 1srarla enflasyon tah-
minin hakkindaki buytk yanilgiyi getiren
modellemeyi terk etmedigi gorultyordu.
Bu belirsizlik ortaminda gelismekte olan
ekonomilere rehberligi de birakan Fed bir
bakima herkesi kendi kaderine terk etmis
oluyordu.

KARA DELIK OLUSTU, ENFLASYON
SON 40 YILIN ZIRVESiINi GORDU

Kendi i¢cinde de celiskilerini devam
ettiren Fed, QE likidite enjeksiyonlarinin
para politikalarina hakim oldugu gercegini
ise 2022 yili Subat ayi enflasyonunda net
bir sekilde gdrmus oldu. Clinkd s6z konu-
su tarihnte ABD'nin enflasyonu yltzde 7.5
seviyesinde aciklandi. Bu oran son 40 yilin
en yUksek seviyesiydi. Bu donemde ilging
olan bir dipnot ise “geliyorum” diyen fela-
ket Aralik ve Ocak aylarinda hissedilmis, pi-
yasadan QE'nin derhal durdurulmasi talebi
geldi. Fakat bu ¢agriya da kulak asmayan
Fed, optimal olmayan kararlar buttnuyle
de varlik alimlarint kisitladigi, kademeli faiz
artinmi sinyali verdigi gergin bir piyasa
yapisinin dogmasini saglad.

STAGFLASYON RiSKi VAR MI?

Piyasayi tedirgin eden diger bir gelisme
ise Rusya ve Ukrayna arasindaki savasla
ilgili. Cinkd Rusya'nin Ukrayna'yi isgali
stagflasyon soku riskini artiracak bir ge-
lisme olarak degerlendiriliyor. Bu arada
Fed yetkilileri, merkez bankasinin hem
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faiz artinmlarina nasil yaklasmasi hem de
sismis 9 trilyon dolarlik bilangosunu ku-
¢Ultme konusunda kamuoyuna farkli go-
risler sundu. Fed'den herhangi bir uygun
yonlendirmeden yoksun olan piyasa, yal-
nizca 2022'de 7-8 faiz artirimini fiyatlamak
icin acele etti. Bazi Wall Street analistleri,
Fed'in Mart ay1 ortasindaki toplantisinda 50
baz puanlik bir artis da dahil olmak tze-
re, 10'a kadar cikti. Digerleri, Fed'i toplanti
ici acil oran artisi uygulamaya cagirdi.
Sonug olarak politika yapicilarin eko-
nomik gerceklerin ne kadar gerisinde kal-
diklari g6z 6nine alindiginda, Fed'in ilk
en uygun politikayr hayata gegirmesinin
ondnde de zihniyet bakimindan engeller-
den s6z edilebilir. ABD'de piyasay! elinde
tutan sermayedar grubuna gore ise ABD
ekonomisi icin yumusak bir inis saglamak
yerine, Fed simdi en az zararli alternatifi
neyin olusturduguna karar vermeli. Boyle
bir se¢im, zaten kirli bir gémlegi secmeye
zorlanmak gibi ¢Unkd artik temiz gom-
lek yok. Dolayistyla iyi bir gérintm elde
etmek icin dncelikle 2021 yilinda bosa
gegen 11 ayin bilangosu 6denmeli.

MERKEZ BANKALARININ PiYASAYI
AYAKTA TUTMADAKI ROLLERI
iSTENMEYEN SONUCLAR DOGURUYOR
Buraya kadar Fed'in piyasanin gézin-
de kredibilitesini hangi kararlarla tiket-
tigini analiz edip, yorumlamaya calistik.
Buradan sonrasini ise belirleyici merkez
bankalarina ayirmakta yarar var. Ge¢mis-

Fed, QE likidite enjeksiyonlarinin
para politikalarina hakim oldugu
gergedini ise 2022 y1l1 Subat ay1
enflasyonunda net bir sekilde
gormiis oldu. Giinkii s6z konusu
tarihte ABD'nin enflasyonu
yiizde 7.5 seviyesinde aciklandi.
Bu oran son 40 yilin en yiiksek
seviyesiydi. Bu dénemde ilging
olan hir dipnot ise “geliyorum”
diyen felaket Aralik ve Ocak
aylarinda hissedilmis, piyasadan
QE'nin derhal durdurulmas: talehi
gelmisti. Fakat dinleyen olmad.

teki enflasyon savaslarinin gazilerinin bil-
digi gibi merkez bankacilari asla gardlarini
dustrmemeli clinkd canavar her zaman
orada ve inatla bir acilis bekliyor. Merkez
bankasi yetkilileri, sonunda sorunun Uste-
sinden geldiklerini dusinurken, COVID'in
de etkisiyle aliskanliklarin piyasada isle-
memesi gibi basat bir etmen ylzinden
bugln bircok gelismis tlke enflasyonu
yeniden kesfetmis gibi gérinuyor.

Su noktaya dikkat gekmekte fayda var.
Enflasyon siklikla, COVID-19 gibi geri d6-
nUstnd kolaylastiran ve politika yapicilari
karmaslik takaslarla karistiran muttefikleri
yUz yillardir bulmayi basardi. Cunkd kimi
bankalar pandeminin getirdigi sokun et-
kisi ya da sinirsiz para basip, piyasayi stb-
vanse etme istegiyle yazili olmayan baz
konsensusleri hice saydi:

Enflasyon riskini

asla ki¢cimseme.

Bununla micadele etmekicin yalnizca
degisen kosullara yanit olarak kararli
olmaniz yetmez oyunun ¢ok ilerisinde
olmalisiniz.

Eger en iyi seceneklerinizi daha iyi bir
gun i¢in sakhyorsaniz, coktan geride
kalmis olabilirsiniz.

Enflasyonla micadeleyi erteleyemez-
siniz, ctinkd sorun oldukga gorundr ve
hizla yerlesebilecek bulasici beklentiler
yaratir.



Tereddut ederseniz, her zaman mu-
cadeleyi daha uzun ve daha maliyetli
hale getirecek olan guvenilirliginizi
kaybetme riskiyle karsi karsiya kalirsi-
niz.

Tarihte yiksek enflasyon yasayan bir
Ulke iseniz, erken enflasyonist semp-
tomlarin g6z ardi edilemeyecegini de
bilmeniz gerekir.

2008 MALI KRiZINDEKi GENiSLEMECi
POLITIKALAR ELBETTE TIKANACAKTI

Hatirlanacagi Uzere COVID-19 ile bir-
likte yogun karantina gunleri baslamis ve
sirketlerin dnemli bir kismi zarar agiklamak
durumunda kalmistl. Hatti isler o kadar ko-
tuye gidiyordu ki ekonomi haberleri 2020
yili sonu itibariyla piyasa dengesini bozan
zombi sirketlerin varligindan séz ediyordu.
Bu durumu agsmak isteyen gelismis Ulkele-
rin merkez bankalari ise 2008-2009 mali
kriziyle micadele etmek icin kullanilan asi-
r genislemeci politikalari bdyUtup, bunun
yeni strlimdu ile piyasayl dengede tutmaya
calistilar. Fakat bu anlayisa oldukca byuk
bir mali bilesen eklendi. Bu yaklasim genel
olarak diinya capinda buytk bir ekonomik
¢6kust dnlemede ve toparlanmayi kolay-
lastirmada basarili oldu.

Gelismekte olan piyasalar da 2020-21
boyunca (¢cogu yakin ekonomik tarih-
lerinde ilk kez) glclu bir dongusel karsi
tepki olusturabildi. Gelismis ekonomiler-
deki genislemeci politikalardan kaynak-
lanan olumlu yayilmalar ve basta ABD
Federal Rezervi ve Avrupa Merkez Bankasi
olmak Uzere blyldk merkez bankalarin-
dan para takaslarinin mevcudiyeti nede-
niyle bunu yapabildiler. YUkselen piyasa
hikumetlerinin daha sinirli mali alani ve
gUvenilirligi, bu politika tepkilerinin do-
Jal olarak daha kucuk oldugu anlamina
gelse de pandeminin ekonomik zararini
dnemli 6lclide azalttl. Buraya kadar isler
normal gézikmekle birlikte cogu gelis-
mis ekonomi merkez bankasi enflasyonu
yanlhs anlayarak piyasayi sarsan fitili olim-
piyat mesalesinin temsili gibi el birligiyle
atesledi.

Enflasyonun pandemiden ¢ok 6nce
sessiz kalmasiyla, politika yapicilar fiyat
Uzerindeki yukari yonli baskinin yalniz-
ca pandemi ile ilgili aksakliklardan kay-
naklanan gecici olacagindan emindi. Bu

sorunlar ¢ozilecek ve ortadan kalkacakti
ve parasal ve mali genislemeleri dizginle-
yerek toparlanmayi tehlikeye atmayi hakli
kilmazdi. Ancak enflasyon rakamlari onlar-
ca yillik rekorlari kirmaya devam ederken,
merkez bankalari nihayet birkag ay dnce
reddettikleri daha agresif bir yola gecmek
zorunda kaldilar.

Son enflasyonist artisin blyUklugani
ve hizint kabul eden Fed, 26 Ocak'ta varlik
alimlarini (s6zde niceliksel genisleme veya
QE) azaltacaginin ve Mart ayinda faiz arti-
rimlarina hazirlanacaginin sinyallerini ver-
di. Politika durusunu degistirmis olan Fed,
eninde sonunda durum Gzerindeki kont-
rolU yeniden kazanmayi basaracak. Ancak
o ve diger buyuk merkez bankalari, enf-
lasyonu 6nceden tahmin edememeleri
ve enflasyonu erken kontrol altina alma
konusundaki kararlliklari nedeniyle zaten
bir miktar glvenilirlik kaybetti.

GUVEN KAZANILDI VE KAYBEDILDI
Daha da kotUsu, 2008-09 krizinin ardin-
dan elde edilen kanitlar, QE'den ¢ikmanin
politik olarak zor olacagini gosteriyor. Di-
ger blyUk merkez bankalari gibi Fed'in
de kamuoyunun guvenini yeniden tesis
etmesi gerekiyor ve bunu yapmak icin
cesur, kararli ve acil adimlar atmasi, hatta
s6z konusu oldugunda hedeflerini asarak
bile harekete ge¢mesi gerekiyor. Daha

kademeliolarak yanit verirse, egrinin daha
da gerisine dUsebilir ve bu da gelecekte
daha da keskin bir dizeltme ihtiyaciniima
eder. Bu, glvenilirligine bir baska, daha da
blytk darbe vurma anlamina geliyor.

Fed, enflasyonu kontrol etmeye, to-
parlanmayi desteklemeye ve muazzam
ve duyulmamis bir makroekonomik den-
gesizlikle ugrasmaya devam etmesi ¢cagrisi
ise ABD senatosunun istekleri arasinda
gOsteriliyor. Buna gore Fed'in para poli-
tikalarini normallestirmek icin belirli bir
program Uretmesi gerekiyor. Glvenilir bir
programin zor ama gergek¢i olmasi gere-
kir. Enflasyonun belirsizlikleri goz éniine
alindiginda, Fed, kesin sayida faiz artinmi
gibi somut, zamana bagli niceliksel he-
defler koymasini isteyenleri gdérmezden
gelmeli. Ayni zamanda aylik varlik alimla-
rini da bir an énce durdurmasi gerekiyor.

Ayrica, Fed simdi, hedefin altinda bir
enflasyon déneminden sonra bir dereceye
kadar hedefin tzerinde enflasyona izin ve-
ren yeni‘ortalama enflasyon hedeflemesi”
parasal cercevesinin ilk buyUk testinde
basarisiz oldugunu kabul etmeli. Cinku
2021'de yasanan hedefin Uzerinde fiyat
artisinin enflasyon beklentilerinden kop-
tugu goriliyor. iste tim bu tespitler to-
parlanmak isteyen kuresel ekonominin
yeni bir kisir dénguye dogru ittirildigini
bizlere gosteriyor.

EKONOMIK FORUM c 75



