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Avrupa’da Deflasyon Tehlikesi

Kiiresel kriz 2007°de yogunlasti; 2008 Eyliil’inde Lehman Biraderler’in ¢okiisiiyle “kriz”
boyutlarina ulasti; 2009°da diinya ekonomisi 1929 Buhrani’ndan bu yana ilk kez bir biitiin
olarak, topyekiin kii¢iilme i¢ine girdi; 2010 sonrasinda beklenen “toparlanmanin”
gecikmesiyle birlikte “biiyiik durgunluk™ diye anilir oldu. Kiiresel issizler ordusu 200
milyonu asti; gelirler arasindaki ugurum derinlesti.

Bu arada Amerikan “Merkez Bankas1” Federal Rezerve sistemi, kiiresel piyasalara 3 trilyon
dolara yakin likidite pompaladi. Yaratilan fon bollugu faiz oranlarini sifir diizeyine geriletti.
Dolayisiyla reel faizler basta olmak iizere tiim varliklarin reel degeri eksiye doniistii. Biitiin
bunlarin iistiine bir de petrol ve diger emtia fiyatlarinda spekiilatif bir ¢okiis bag gosterdi.
Sonugta ulastigimiz noktada Avrupa’da 2 yillik tahvillerin getiri oranlar eksi, 5 yillik
tahvillerin ise ancak sifir diizeyinde oldugu gozlendi.

Biitlin bunlarin anlami sudur: Avrupa’da yakin-orta donem gelecekte fiyatlarin gerilemesi,
yani deflasyon, beklenmektedir. Enflasyonun diisecegi beklentisi cok dogal olarak sicretlerin
de gerileyecegi anlamina gelmektedir. Dikkat ediniz, iretim maliyetleri, taginabilir varliklarin
degerleri, fiyatlar, karlar ve iicretler, hemen herseyin degeri diiserken (deflasyona ugramis
iken), geride sabit kalan tek bir biiyiikliik vardir: bor¢lar.

Borglarin diizeyleri sabit iken, diger tiim varliklarin degerlerinin gerilemesi deflasyon diye
anilmakta ve sonugta durgunlugun yayginlasmasi anlamini tagimaktadir. Deflasyon tehdidi
altinda sadece tasiabilir varliklar ve {icret gelirleri degil, ekonominin tiim degerleri, karlar
dahi gerilemektedir. Deflasyon olgusu bir yandan krizi kalic1 hale doniistiiriirken, potansiyel
iiretim diizeylerini de geriletmektedir. Nitekim, bu siirecin sonunda Almanya 2014’iin ikinci
yarisinda durgunluga siiriiklenmis; Italya ve Fransa ise %0.2 gerilemistir. Avrupa’nin gevre
ekonomilerinde, zellikle Ispanya ve Yunanistan’da, geng issizlik oran1 %50’yi agmustir.

Avrupa, bu tehdit karsisinda pragmatik ve gercekei bir yaklasim izleyerek, kriz altinda
daralan potansiyel iiretim diizeyini genisletici maliye politikalar1 izlemek yerine, “kurallar”in
esiri haline doniismiis; Avrupa para piyasalarini “avro” diye anilan para biriminin ¢atist
altinda birlestirmeye ¢abalar iken, Avrupa’nin ulusal ekonomilerini birbirinden uzaklastirmis
ve amaglanan “birligin”, bilakis, par¢alanmasina neden olmustur. Bu siiregte “kurallar”
inatlagmasi yiiziinden Avrupa’daki durgunlugun kemer sikma politikalariyla agilabilecegi
saplantisi krizin daha da derinlesmesine ve durgunlugun yayginlagsmasina neden olmustur.
Dahasi, avronun “korunmaya” ¢alisilmasi ve Avrupa finans sisteminin “giiclii kilma” diirtiisii
ile birlikte 2011 sonrasinda faizleri yiikseltme ¢abalari kiiresel sistemin tiim sinyallerine ters
mesajlar iletmis ve Avrupa Merkez Bankasi’nin tiim istikrar araglarini etkinsiz kilmistir.



Bu sartlar altinda Avrupa Merkez Bankasi, 2015’in bahar aylarinda Amerikan tipi miktar
kolaylastirmast operasyonlariyla para basarak Avrupa ekonomisini canlandirmaya
hazirlanmaktadir. Ancak, para piyasalarinda saglanan zoraki birlik, kamu maliyesi
alanlarinda siiregelen pargalanmis yapilarla birlikte diisiiniildiigiinde, para basma
operasyonunun arzulanan enflasyon ve canlandirma yerine, istikrarsizlik ve giivensizlik
yaratacagindan hemen kimsenin kuskusu yoktur.

Avrupa’nin deflasyonist baskiy1 kirabilmesinin tek kosulu, “kurallar dogmatizmini” terk
ederek, mali genislemeyi goze almaktan gecmektedir.



