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Mevcut baglamda,
herhangi bir geri tepme
- son iki haftadaki gibi

- olagan dipten ahm
firsatindan ziyade 6l
kedi sicramasi olarak
gortlmelidir. Mevcut
kuresel durum bizi bir¢ok
soruyla karsi karsiya
biraksa da, coztlmesi
gereken gercek bir
bilmece yok. Isler daha
iyiye gitmeden oénce cok
daha kot olacak.
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Stagflasyonist bir
borc krizi yaklasiyor

nimuzdeki yil icin kiresel finansal ve ekonomik goérintm, politika yapicilar,

yatinmcilar ve hane halklarinin beklentilerini ne kadar ve ne kadar streyle re-

vize etmeleri gerektigini sormasiyla son aylarda hizla bozuldu. Bu, alti sorunun

cevabina bagl. Birincisi, cogu gelismis ekonomide enflasyondaki artis gegici
mi yoksa daha kalici mi olacak? Bu tartisma gecen yil alevlendi, ancak simdi blyuk ¢l¢ide
karara baglandr: “Kalici Takim”kazandi ve daha &nce cogu Merkez Bankasi ve mali otoriteyi
iceren “Takim Gegisi” yanildiklarini kabul etmeli. ikinci soru, enflasyondaki artisin daha cok
asiri toplam talepten mi (gevsek para, kredi ve maliye politikalari) yoksa stagflasyonist
negatif toplam arz soklarindan mi (ilk COVID-19 karantinalar, tedarik zinciri darbogazlari,
azalan ABD dahil, isgict arzi, Rusya'nin Ukrayna'daki savasinin emtia fiyatlarina etkisi ve
Gin'in “sifi-COVID” politikasi) kaynaklandigidir.

Resesyon miimkiin, yumusak inis cok zor

Hem talep hem de arz faktorleri karisimdayken, artik arz faktorlerinin giderek daha
belirleyici bir rol oynadidi yaygin olarak kabul edilmektedir. Bu dnemlidir, cinkt arza dayali
enflasyon stagflasyonisttir ve bu nedenle para politikasi sikilastirildiginda sert inis (artan
issizlik ve potansiyel olarak bir durgunluk) riskini artirir. Bu dogrudan tglncd soruya yol agar:
ABD Merkez Bankasi ve diger biyik Merkez Bankalarinin para politikasini sikilastirmasi sert
mi yoksa yumusak bir inis mi getirecek? Yakin zamana kadar cogu merkez bankasi ve Wall
Street'in cogu “Team Soft Landing'i isgal etti.

Ancak Fed Baskani Jerome Powell'in bile bir resesyonun midmkdn oldugunu ve yu-
musak bir inisin cok zor olacagini kabul etmesiyle fikir birligi hizla degisti. Ayrica, New
York Federal Rezerv Bankasi tarafindan kullanilan bir model, sert bir inis olasiliginin ytksek
oldugunu gésteriyor ve ingiltere Merkez Bankasi da benzer gérisler dile getiriyor. Birkag
onde gelen Wall Street kurumu, simdi bir durgunlugun temel senaryolari olduguna karar
verdi (diger tum degiskenler sabit tutulursa en olasi sonug). Hem ABD'de hem de Avru-
pa'da, ileriye dontik ekonomik faaliyet ve is ve tiketici gliveni gostergeleri keskin bir sekilde
glineye dogru gidiyor.

Sert inis olursa, enflasyonda kalici bir
artis veya stagflasyon bekleyebiliriz

Dorduincl soru, sert bir inisin merkez bankalarinin enflasyon konusundaki sahin karar-
lihgini zayiflatip zayiflatmayacagidir. Sert bir inis olasi hale geldiginde politika sikilagtirma-



KONUKYAZAR

ABD gibi buyuk ekonomilerin, art arda gelen mali calkantilarin eglik ettigi bir resesyona
dogru gittiginden endise etmek icin yeterli neden var. Hem 1970'lerin hem de 2008
¢okusunun en kotu unsurlarindan bazilar, hisse senedi piyasalarinin ay1 bolgesinde
daha derine hareket etmesi muhtemeldir.

larini durdururlarsa, enflasyonda kalici bir artis ve ekonomik asiri isinma
(hedef enflasyonun Uzerinde ve potansiyel buylimenin Uzerinde) veya
stagflasyon (hedefin tzerinde enflasyon ve durgunluk) bekleyebiliriz.
Talep soklari veya arz soklari baskindir. Cogu piyasa analisti, merkez
bankalarinin sahin kalacagini dustntyor gibi gortndyor, ancak ben
o kadar emin degilim. Sert bir inis yaklastiginda, eninde sonunda pes
edeceklerini ve daha yiiksek enflasyonu kabul edeceklerini - ardindan
stagflasyonu - kabul edeceklerini, ciinki asiri 6zel sektor birikimi nede-
niyle bir durgunlugun ve bir borg tuzaginin zararindan endise edecek-
lerini savundum. Artik daha fazla analist icin sert bir inis temel olmaya
basladigindan, yeni (besinci) bir soru ortaya ¢ikiyor: Yaklasan durgunluk
hafif ve kisa 5marlt mi olacak yoksa daha siddetli ve derin finansal sikinti
ile karakterize mi olacak? Sert inis temeline geg ve isteksizce gelenlerin
cogu, hala herhangi bir durgunlugun sig ve kisa olacagini iddia ediyor.

GUNUmMUzUn mali dengesizliklerinin 2008 kresel mali krizi dncesin-
dekiler kadar siddetli olmadigini ve bu nedenle ciddi bir bor¢ ve mali
krizle birlikte bir resesyon riskinin dusik oldugunu savunuyorlar. Ancak
bu goris tehlikeli derecede saftir. Bir sonraki resesyonun siddetli bir sta-
gflasyonist borg kriziyle isaretlenecegine inanmak icin yeterli neden var.
Kuresel GSYIH'nin bir payi olarak, 6zel ve kamu bor¢ seviyeleri, 1999'da
ylzde 200'den bugln yuzde 350'ye ylkselerek (6zellikle pandeminin
baslangicindan bu yana keskin bir artisla) ge¢miste oldugundan ¢ok
daha yuksek. Bu kosullar altinda, para politikasinin hizli bir sekilde
normallesmesi ve artan faiz oranlari, yiksek kaldiracl zombi haneleri,
sirketleri, finansal kurumlari ve hikiimetleri iflasa ve temerrtide strik-
leyecektir.

Stagflasyonist bir borg krizine dogru gidiyoruz

Bir sonraki kriz oncekiler gibi olmayacak. 1970'lerde stagflasyon
yasadik ama borg seviyeleri diistik oldugu icin biyuk borg krizleri ol-
madi. 2008'den sonra bir borg krizi yasadik ve bunu dustk enflasyon
veya deflasyon izledi. Cinku kredi sikisikligi negatif bir talep soku ya-
ratmisti. Buglin, cok daha yiiksek borg seviyeleri baglaminda arz soklari
ile karsi karsiyayiz; Bu, 1970'ler tarzi stagflasyon ile 2008 tarzi borg kriz-
lerinin bir kombinasyonuna, yani stagflasyonist bir borg krizine dogru
gittigimizi ima ediyor. Bir merkez bankasi, stagflasyonist soklarla karsi
karslya kaldiginda, ekonomi resesyona girerken bile politika durusunu
sikilagtirmalidir. Dolayisiyla bugtnkt durum, merkez bankalarinin disen
toplam talep ve deflasyonist baskiya yanit olarak para politikasini agresif
bir sekilde gevsetebildigi kuresel mali krizden veya pandeminin ilk ay-

larindan temelde farklidir. Mali genisleme alani da bu sefer daha
sinirl olacak. Mali mihimmatin cogu kullanildi ve kamu borglari
sirdUrtlemez hale geliyor.

Tarih, hisse senedi piyasasinin dibe
vurmadan 6nce diisecegini gosteriyor

GUnUmUzun ytksek enflasyonu kiresel bir olgu oldugu icin,
cogu merkez bankasi ayni anda sikilasiyor ve boylece senkronize
bir ktresel durgunluk olasiligini artirlyor. Bu sikilastirma simdiden
etkisini gosteriyor: Kamu ve ¢zel sermaye, gayrimenkul, konut,
meme hisse senetleri, kripto, SPAC'ler (6zel amacli satin alma
sirketleri), tahviller ve kredi araglari dahil olmak tzere her yerde
balonlar sényor. Reel ve finansal servet dustyor, borglar ve borg
6deme oranlari artiyor. Bu bizi son soruya getiriyor: Hisse senedi
piyasalari mevcut ayi piyasasindan toparlanacak mi (son zirveden
en az yUzde 20'lik bir dUsUs) yoksa daha da mi disecek? Buyiik
olasilikla, daha da dusecekler.

Sonugta, tipik sade vanilya resesyonlarinda, ABD ve kiresel
hisse senetleri yaklasik ylizde 35 oraninda diisme egdilimindedir. An-
cak, bir sonraki durgunluk hem stagflasyonist hem de bir finansal
krizle birlikte olacagindan, hisse senedi piyasalarindaki ¢okus ytizde
50'ye yakin olabilir. Durgunlugun hafif mi yoksa siddetli mi oldu-
Juna bakilmaksizin, tarih, hisse senedi piyasasinin dibe vurmadan
once dusmesi icin cok daha fazla alana sahip oldugunu gosteri-
yor. Mevcut baglamda, herhangi bir geri tepme - son iki haftadaki
gibi - olagan dipten alim firsatindan ziyade 61U kedi sigramasi olarak
gorulmelidir. Mevcut kiresel durum bizi bircok soruyla karsi karstya
biraksa da, coziilmesi gereken gercek bir bilmece yok. isler daha
iyiye gitmeden 6nce ¢ok daha kott olacak.
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