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Makro Ekonomi ve Strateji

isin Rengi Belli Olmaya Bagladi !...

Tarkiye’nin yogun politik giindeminden basini kaldirabilenler son glinlerde yurtdisinda enflasyon Uzerine giderek
ateslenen bir ekonomik tartismaya sahit oluyorlar. Tartismalara en son IMF Bas Ekonomisti (ve MIT Profesdri)
Olivier Blanchard (iki diger IMF ekonomisti ile birlikte) katildi ve gundemi daha da hareketlendirdi
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.pdf). Ortaya koyduklari gorisin ozeti (bu Ozeti
basitlestirecek bir kag ek bilgi ve yorumlarimiz ile birlikte ve sadece enflasyon ile ilgili kismi olarak) soyle:
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guclendi ki aslinda faizlerin negatif olmasini (% HICP, Yilhik)
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sektore destek verilerek resesyonun depresyona (agir bir resesyona) doniismesi engellenmeye galisildi.

Eger enflasyon hedefi (gelismis Ulkelerde genelde) %2 gibi bir disik oran yerine daha yiksek 6rnegin %4 gibi
rakam olsaydi merkez bankalarinin daha fazla faiz indirecek yeri olurdu (bir anlamda reel sektori ve bankacilik
sistemini desteklerken enflasyona daha az 6nem vermek ve bu ugurda daha az itibar kaybetmek zorunda
kalirlardi). “Sifir Faiz Sinir”na takilmaktan kurtulunurdu. O nedenle de bundan sonra enflasyon hedefinin (daha
ziyade gelismis ulkeler kastedilerek) %2’lerin cok daha lizerinde belirlenmesi gelecekte yasanacak benzer
krizlere para politikasi reaksiyonunun manevra alanini blyutecek ve gucinu arttiracak.

Blanchard ve refiklerinin ortaya koydugu en ilgin¢ iddia ise mevcut durumda butce vergileri ddeyecek olan
kamuoyu igin enflasyon vergisi ile butge vergisinin yer degistirmesinin fazla sikinti yaratmayabilecegi.

Bu Goriisu Destekleyen Cok...

“Bundan sonra yaganacak krizlerde para politikasinin reaksiyon glcund arttirmak icin bugun enflasyon hedefini
yukseltelim” géristni destekleyen sadece Blanchard degil. Hatta ilk ortaya atan da degil. Daha 6nce 6zellikle MIT
ekollnden bazi Gnlu ekonomistler bu konuda benzer gorisleri ortaya koymuslardi.

Bunlardan biri olan ve geg¢misi akademik basarilarla dolup son yillarda magazinsel yonini de gdrmeye
basladigimiz Kenneth Rogoff (ABD’de yiksek iktisat egitimi almis hemen her makroekonomist Maurice Obstfeld
ile birlikte yazdigi “Uluslararasi Iktisat” ders kitabini iyi bilir) gegen yil basinda bu tartismay giindeme getirmis ve
FED’in enflasyon hedefini gelecek 2 yil icin %5-6 araliina ¢ikarmasi gerektigini dile getirmisti. Tezi Blanchard’a
¢ok benziyordu ama gelecekteki bir krizden ziyade buglniin sorunlarina ¢6zim getirme amagliydi. O dénemde
ABD ekonomisinin depresyona dogru hizla yol aldigi tartisildidi icin Rogoff enflasyon hedefinin yikseltimesi
sayesinde FED’in normalden ¢ok daha uzun sure faizleri disik tutabilecegini, bdylece kamunun bor¢lanma
maliyetini azaltabilecegini ve istihdam kaybini engelleyecegdini savunmustu.

Blanchard’a hemen destek veren (ve MIT’li oldugu icin sasirtmayan) bir baska ekonomist son dénemin atesli
Keynezyeni Nobel sahibi Paul Krugman oldu. Blanchard’a ek olarak enflasyon hedefini ylksek tutmanin sadece
krize karsi bir silah amaci tagsimamasi gerektigini, buginkii enflasyon hedeflerinin ¢ok disiik oldugunu, biraz
yukseltildiginde istihdam Uzerinde kalici olumlu katkilar yapacagini gosterdi (akademik destekli elbette). Bunun
Ozellikle Euro bolgesi igin gegerli oldugunu ve Euro bdlgesine dahil olan lkelerin bdlgeye (makroekonomik)
yakinlagsma sirecindeki deflasyon sikintilarini bu yolla hafifletebilecegini de savunuyor. Yunanistan érneginde
Krugman'’in aslinda dogru bir hususu vurgulamakta oldugu goéralda.

Gorusu (biraz dolayll) destekleyen bir baska iktisat gurusu, Harvard Profesorii Gregory Mankiw. FED’in daha
yuksek enflasyonu hedeflemesinin asiri istihdam kaybina ve bitge tesvikleri ile gelecekte hizla biylyecek olan
kamu borglarina goére daha tercih edilebilecek bir strateji olabilecegini savunuyor. Bunu ABD’nin ge¢miste
depresyondan ¢ikmak igin altin standartindan ¢ikmasina benzeten Mankiw bu hareketin o dénemde depresyona
karsi ¢ok etkili oldugunu gdsteriyor.

Gorlisiin Sorunlari...

Her zaman oldugu gibi tersini savunan da ¢ok. Ornegin, Kansas City FED guverniirii Thomas Hoenig, enflasyon
hedefini yikseltme goérisinin kisa vadeli sorunlara kisa vadeli ¢ézimlere Uretme gibi bir yanhs disinceden
kaynaklandidini, kolaya kagilmaya ¢alisildigini ve ekonomiye uzun vadede baska zararlar verecedini iddia ediyor.
Yine eski FED guverniri William Poole 1970Q’lerin ekonomik sorunlarini yasayanlarin bdyle bir &neriyi
yapamayacaklarini, enflasyondaki artisin  uzun vadeli go0stergeleri bozarak arzu edilen faydalari
saglayamayacagini savunuyor.
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Dogal olarak, bu konuya yapilacak en kolay ve jenerik itiraz sekli bu. “Belki bugini kurtaririz ama gelecekte bagka
sorunlar yasariz” bagnazligi (bugliin yoksa zaten gelecek yok ki, Keynes'in dedidi gibi uzun vadede herkes
O0lmeyecek mi?) Kendilerine enflasyonu misyon edinen merkez bankalari her zaman ve her yerde kamuoyunu bu
“afaki” gelecek tehdidiyle korkutarak destek saglamaya caligirlar.

Ote yandan biraz daha ayaklari yere basan itirazlar yapmak da mimkin. Bugiin diinyada merkez bankalarinin
enflasyonu kontrol altinda tutabildiklerine yonelik genel bir inanig var. Her ne kadar alti doldurulsa da genelde
enflasyon hedeflerinin  yikseltimesi merkez bankalarinin kamu c¢ikarlarini  6n plana ¢ikardiklari,
bagimsizliklarindan 6din verdikleri ve enflasyonla mucadelelerinde basarisiz olduklari inancini olusturmaya
baslayacak. “Gelecekte ne zaman enflasyon sikintisi olsa merkez bankalari yine hedef yiikseltir, o nedenle
ben iyisi mi bugiinden 6nlemimi alayim” denmeye baglayacak. Acaba merkez bankalari hedefi %2'den %4’e
cikartirken beklentileri %4’lerde tutmayi basarabilecekler mi ?

Bir ¢cok baska alanda oldugu gibi bu konuda da Ulkeler buyuk olasilikla belli bir konsensls olusturamayacaklar.
Bazi bolgeler enflasyon hedefini yiikseltirken bazilari kamuoyu tepkisinden g¢ekinerek ylkseltmeyecekler. Buglnin
globalizasyon siddetinde bu tir “asimetrik” bir hareketin etkileri istenen boyuta ulasamayacak.

Ayrica bu goérisi savunanlar daha fazla enflasyonla merkez bankalarinin faiz indiriminde esneklik ve mesafe
kazanacagini iddia ediyorlar ama bugin faizler zaten sifilanmis durumda. Boyle bir uygulamaya gegildiginde
faizler ne kadar yiUkselebilecek ve yulkselirken de ne gibi tahribatlar yapacak gibi sorularin (bize gére) cevabi
simdilik yok.

Perde Arkasi...

Son global kriz sonrasinda bu goruslerin giderek artmaya baslamasi artik “igin _renqinin belli olmaya
basladigini” ve bundan sonra yasanacaklarin neler olabilecedini agikga gosteriyor.

Bu kadar akli basinda bilgili iktisatgi bos yere bu gérlsleri dile getirmiyorlar. Global krizin diinya ekonomisini
depresyona goétirmemek igin yapilanlarin gelecekte ne tir sorunlar yaratacagini ¢ok iyi kavramis durumdalar.
“Panik_icerisinde” bu sorunlari nasil asabileceklerini disunlp bir ¢dzim mekanizmasi gelistirmeye calisiyorlar
(panik igerisinde kismina dikkat). Dinya ekonomisi depresyona gitmediyse bunun sebebi kamu sektdrlerinin 6zel
sektorlerin kaldiracini (borglulugunu) Ustlenmis olmalari. Bu kaldirag gelecekte devam edecekse 6zel sektoriin
yasadiklarini aynen kamu sektérleri yasayacaklar ve bu sefer de (6rnegin 3-5 sene sonra) bankalarin degil
devletlerin batiglarini gérmeye baslayacagiz. Yok eger, kamu sektorleri duvara garpmayacaksa kamu sektorlerinin
zaman igerisinde kaldiraglarini makul seviyelere indirmeleri ve/veya yeniden 6zel sektdre devredebilmeleri
gerekiyor.

Kamu sektori kaldiraci azaltmak zorunda kalirsa bu diinya ekonomisinin uzun sure arzu edilen bliyime oranlarini
yakalayamamasi demek. Ustelik bu kaldiragtaki diisiisiin zamana yayilmasi durumunda gegerli olan senaryo.
Eger kaldirag hizla ve ani sekilde diuserse bu sefer buglin yasanmayan depresyon yeniden giindeme gelecek
(yani sonugta degdisen bir sey olmayacak).

Egder kaldirag zaman igerisinde yeniden 6zel sektére devredilecekse bir an evvel 6zel sektdrin kendisine bir
blylme motoru yaratmasi gerekiyor. Raporlarimizda dizenli bir sekilde gosterdigimiz gibi, bu motor Asya Ulkeleri
liderliginde gelismekte olan Ulkelerin i¢ tliketim harcamalari olmak durumunda (simdilik baska alternatif yok). Bu
yonde ¢ok cesaret verici gelismeler de var. Turkiye'nin de i¢ ¢cekismelerle vakit kaybetmeyip bundan faydalanan
gruba dahil olmaya ¢alismasi gerekir.

Bazi ulkeler var ki, 6zel sektorlerinin bu kaldiraci yeniden Ustlenecek giict yok (Yunanistan'in sorunlarinin bu
kadar blayutdlmesinin sebebi var). O nedenle bu transformasyon o kadar rahat ve kolay olmayacak. Arada bayagi
firtinalar kopacak.

Enflasyon yukseldiginde acaba oynakhdi da artar mi? Artarsa risk primi de artacadi i¢in stratejinin éngdrulen
faydasi azalir (IMF galismasinda buna da dikkat gekiliyor).
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Blanchard ve digerleri biliyorlar ki, enflasyon hedefini yUkseltmek kamu sektdrlerinin kaldiraglarini 6zel sektore
aktaramadiklari durumda yasanacak krizin acisini azaltacak. Kamu sektérlerinin borglari enflasyon yoluyla
O0denebilir hale gelecek. Ve bu agik secik sdylenemez. Ciinkii kamuoyu 6nceden bunun farkina varir ve dnlemini
alirsa basariya ulasamaz. Birileri enflasyondan faydalanirken birilerinin zarar gérmesi gerekir ki enflasyondaki artis
ise yarasin. O nedenle ellerinden geldigi kadar bu uygulamanin yararindan c¢ok zarari olacagi ve beklenen
olumsuz etkilerinin olmayacagi seklinde altini doldurmaya c¢alisiyorlar.

Uygulamaya Gegilirse Piyasalarda Ne Olur ?...

isin belki de en 6nemli kismi bu (her zaman oldugu DenizBank Ekonomi Biilteni'nin asil amaci ve farki gelecege
1sik tutmak, gegmiste olanlari 6zetleyip herkesin bildiklerini tekrarlamak degil). Son dénemde ¢ok daha sik ve ciddi
bir sekilde tartisiimaya baslayan bu goris gergekten uygulanmaya baslarsa piyasalara kisa vadede ne tur etkileri
olabilir? ik akla gelenleri sdyle zetlemek miimkiin:

=  Oncelikle merkez bankalari “cikis stratejileri” icin zaman kazanmis olurlar. Birdenbire piyasalarin “gikig”
zamanlamalari degisir ve vadesi uzar. Faizler gelismis Ulkelerde uzun sire dusik seviyelerde kalir. Bu
Tirkiye’de de Merkez Bankasi’'nin elini gtiglendirir.

Bugin yukimluliklerini faiz artisina kargi hedge etmis olan yatinnmcilar ciddi zararlar yazarlar.

Enflasyon beklentileri ylikselir ve uzun vadeli faizler artar. Enflasyona endeksli enstriimanlara olan talep artar.
Getiri egrileri diklesir. Ama bu ¢ok fazla olmaz ¢lnku Ulkelerin borglarini 6denebilir hale getirecegi dusunular
ve Ozellikle bu risk primini halen yansitmakta olan uzun vadeli faizler fazla oynamaz. Ayrica enflasyondaki
artisi tamamen telafi etmez. Tasarruf fazlasi olan Asya Ulkeleri uzun sure daha buyik gelismis UGlkeleri finanse
etmeye devam ederler. Ellerindeki fonlarin plasman alternatifleri sinirli oldugu igin buna mecbur kalirlar (bu
ekonomilerini disardan igeri ydnlendirirken yumusak bir gecis yapmalari i¢in de gereklidir).

Bu sayede hisse senedi, gayrimenkul ve emtia piyasalari dirilirler (enflasyona karsi en etkili hedge
mekanizmalari). Bu 6zellikle ABD’de bash basina olumlu bir etki yaratir ve 6zel sektériin kaldiraci yeniden
Ustlenebilmesini kolaylastirir.

AB her zaman oldugu gibi bu tur radikal bir karari alamaz. Almak i¢in kendi icinde konsensus saglayamaz.
Bdlgenin enflasyon konusunda en sahin ulkesi olan Almanya buna razi olmaz. O nedenle bdyle bir uygulama
faiz farklari Uzerinden Dolar ve Pound ikilisini destekler, Euro’yu zayiflatir.




