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OZET

Aswrt bor¢luluk ve deflasyon dongiisiinii ele alan bor¢ deflasyonu, asiri ozel sektor
borclulugunun, varlik satisi ve parasal daralmaya yol acarak finansal sistemin igleyisini
bozmast, bu yolla talebi azaltmasi ve deflasyonu pekistirmesidir. Bor¢ deflasyonu, finansal
sistemin biiyiimesi, globallesmesi ve serbestlesmesinin bir sonucudur. Finansal sistemin
serbestlesmesiyle artan finansal krizler, bor¢ deflasyonu olasihigini da arttirmaya baslamistir.
Borg¢ deflasyonu, ilk olarak 1929 krizinde ortaya atilmis ancak asil ilgiyi son donemlerde artan
krizlerle birlikte iizerine cekmistir. Bu krizlerden giincelligini koruyan Avrupa borg¢ krizi ise
sahip oldugu ozelliklerle bor¢ deflasyonuna yol acabilecek yapiya sahiptir. Bu calismanin
amacti, son donemde Avrupa borg kriziyle sarsilan Avro Bolgesi cevre iilkelerinde artan borg
deflasyonu kaygilarimi degerlendirmek ve bu iilkelerde bor¢ deflasyonu olgusu ve olasiigini
arasgtirmaktir. Sonug olarak, bu iilkelerde bor¢ deflasyonu belirtileri goriilmekle birlikte heniiz
tam anlamiyla bor¢ deflasyonunun yasanmadigi soylenebilir. Ancak, bu iilkelerin olasi bir bor¢
deflasyonunu onleyebilmesi icin, genisletici ve onarict para politikalarina devam etmesi ve
konsolidasyonlar azaltmasi zorunlu goriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Deflasyonu, Avrupa Bor¢ Krizi, Biiyiik Buhran, Fisher.

DEBT DEFLATION: THE EVOLUTION OF THEORY AND AN
EVALUATION FOR EUROPE

ABSTRACT

Debt deflation which includes over-indebtedness and deflation vicious circle means that
over-indebtedness in private sector causes asset sales, monetary contraction and deterioration
in financial sector and so demand shrinking and aggravates deflation process. Debt deflation
is an outcome of expansion, globalization and deregulation of financial system. As a result of
increasing deregulation of financial system, increasing number of financial crises started to
increase the possibility of debt deflation process. Debt deflation first theorized during the Great
Depression of 1929. But it has attracted attention recently in company with the crises. And one
of these crises is European Debt Crisis which contains debt deflation dynamics nowadays. The
aim of this study is to evaluate the debt deflation, worries about it and its possibility in the Euro
Area peripheral countries which has been getting hit by European Debt Crisis. Consequently,
it can be said that in these countries there has been occurring some debt deflation dynamics but
they are not strong enough. So, there isn't a clear and strong debt deflation process nowadays.
But, in order to prevent debt deflation process in these countries, it is essential to ease the
consolidation measures and to continue expansionary and restorative monetary policies.
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1. Giris

Bireylerin ve firmalarin cok fazla bor¢clanmalart nedeniyle harcamalarinin diigmesi ve
fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen diismeye bagli olarak da reel servetin bor¢lulardan
alacaklilara dogru yeniden dagitilmasi olarak ifade edilebilen bor¢ deflasyonunun temeli,
finans sektoriinlin serbestlesmesi ve globallesmesine dayanmaktadir. Bu nedenle deregiile
olan ve saydamligin1 kaybeden finans sektorii, globallesme ve yeni finansal araclar sayesinde
bor¢lanmay1 daha kolay hale getirmistir. Bor¢lanma ile birlikte artan spekiilatif kazang
hareketleri ise finansal risk algisini azaltarak ekonomik birimleri bircok kez asir1 bor¢luluga
itmigtir. Artan bor¢lanma egilimleri ve spekiilasyonlar, varlik fiyatlarini arttirarak bir¢ok krizin
arifesinde varlik fiyatlariin oldukca yiiksek diizeylere cikmasina yol agmistir. Bu noktada,
artik kapitalist sistemin kaderini fiyatlar ¢izmeye baslamistir. Nitekim finansal krize neden olan
artan fiyatlar, finansal kriz stirecinde hizla diiserek krizin derinlesmesine ve bor¢ deflasyonuna
yol acmustir. Ortaya cikan bor¢ deflasyonu ise, diisen varlik fiyatlari nedeniyle ekonomik
birimlerin temerriide diismesine yol agmakta, bu durumdan kurtulmaya caligsan bireyler ise
varliklarini satmaktadirlar. Yaygin varlik satigi ile birlikte diigen varlik fiyatlar1 bir yandan
deflasyona ve borclarin reel degerinin artmasina yol acarken diger yandan finansal sistemde
bozulmalara yol agmaktadir. Bu durum talebin azalmasina yol agarak deflasyonu pekistirmekte
ve dolayisiyla bor¢-deflasyon dongiisii bag gostermektedir. Yani, bor¢ deflasyonu, batakliktaki
cirpinigtan ibarettir. Batakliga giden yol ise diisen risk algisi, daha fazla kazanma istegi ve
spekiilatif yatirimlar sonucu kazandikc¢a daha fazla kazanmak icin daha fazla bor¢lanma ve bu
nedenle artan borg yiikiidiir.

Ik olarak Fisher (1933) tarafindan Biiyiik Buhran’in derinligi ve uzunluguna bir
aciklama getirmek i¢in olusturulan bor¢ deflasyonu kavrami, Minsky (1982) ve Bernanke
(1983) tarafindan gelistirilmistir. Bor¢ deflasyonunun 6ziinde kisaca agir1 bor¢lulugun, varlhik
satig1 ve parasal daralmaya yol acarak finansal sistemin igleyisini bozmasi ve bu yolla talebi
azaltmasi ve yine bu yolla deflasyonu pekistirmesi yatmaktadir.

Bor¢ deflasyonu teorisi yaymlandigi yillarda ilgi gormemekle birlikte son yillarda
artan finansal krizlerle birlikte ilgiyi iizerine cekmeye baglamistir. Bugiin icin bor¢ krizi
yagsanan PIIGS!iilkelerinde de bor¢ deflasyonu olasiligi, siiphe ve kaygiyla izlenmektedir. Bu
siiphe ve kaygidan hareketle ele alinan bu ¢alismanin amaci Avrupa’da bor¢ deflasyonunun
varligint sorgulamaktir. Bu amaca ulagmak i¢in, bor¢ deflasyonu varligina isaret olarak alinan
gostergelerinin seyrine bakilmis ve aralarindaki baglantilar aragtirilmistir. Bu gostergelerden
hareketle Avrupa’da bir bor¢ deflasyonu olup olmadigina iligkin sonuca ulagilmaya caligilmistir.
Sonuca gore, cevre iilkelerde bazi bor¢ deflasyonu belirtileri goriilmekle birlikte bunlar siddetli
degildir ve onlenebilmesi kuvvetle muhtemeldir. Ancak bunun icin Avro Boélgesi’nde yeni
baglayan ekonomik iyilesmenin siirmesi, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) geleneksel
olmayan para politikalarina devam etmesi ve politika alani1 izin verdigi 6l¢iide konsolidasyon
onlemlerinin azaltilmasi gerekmektedir.

1 PIGS; borg krizinden en cok etkilenen bes iilke olan Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve Ispanya’ya verilen
ortak addur.
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2. Kiiresel Gelismeler ve Bor¢ Deflasyonu Egilimi

Sanayi devrimi ile baslayan endiistriyel kapitalizm, zamanla degisiklige ugrayarak
yayilmis ve diger alanlar1 da etkilemeye baglamistir. Bu anlamda endiistriyel kapitalizmin
Oziinii olugturan serbest rekabet ortami, liretim ve yatirim Oniindeki engellerin kaldirilmasi,
zamanla finansal kapitalizme de yol agcmistir (Hudson, 2012:1). Piyasanin ve finansal sistemin
deregiile edilmesi, ekonomik ve finansal globallesme ve bilgisayarlagsma sonucunda finansal
sistem kendini daha da doniistiirmiistiir. Bu sayilan iiclii; siki kontrol edilen, ulusal olarak
diizenlenen ve ticari bankaciligin etrafinda donen finansal sistemi, kendi kendini diizenleyen,
global olarak erisilebilen ve yatirim bankacilig1 etrafinda donen bir diizene doniistlirmiistiir.
Deregiilasyon ve globallesme ayni zamanda, bankalarin yeni cografik alanlara yayilmasina ve
hizmetlerini cesitlendirilmelerine de yol agmistir. Bankalar, farkl: tiir iiriin, hizmet, ara¢ ve
piyasalarin entegrasyonuna gitmig ve bu anlamda bircok finansal fonksiyonu (ticari bankacilik,
sigortacilik vb.) bir arada yapar hale gelmistir. Siki diizenlemeleri alt edecek sekilde olusturulan
finansal yenilikler de finansal sistemin saydamligini yitirmesine ve karmasiklasmasina yol
acmustir. Finansal yenilikler, alternatif aracilik hizmetlerinin gelismesine ve bor¢lanmanin
kolaylagmasia yol agmistir. Finansal yeniliklerle birlikte gelen bu aracilik hizmetleri de
bor¢lanmanin artigina zemin hazirlamigtir. Diger yandan kredilerden menkul kiymetlere gegis,
yani kredilerin menkul kiymetlestirilerek diinya piyasasina siiriilmesi, para piyasasi araglarinin
interbank piyasasina yayilmasi ile koklesmistir. Bu nedenle de bor¢lanma olanaklari artmig
ve finansal kirilganlik bag gostermistir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmas: ve finansal
deregiilasyonun ortaya cikardigi gelismeler ve yeniliklerle birlikte finansal kriz olasilif1 da
artmigtir (Guttmann, 2009:46-53; Wolfson, 2002:398).

Deregiilasyon ve globallesme ile gelen finansal yenilikler ve tiirevler (forward ve furures
islemler gibi) spekiilasyonlar: tegvik etmigtir. Spekiilasyonlarin artig1 ile varlik fiyatlarinin artigt
birbirini destekleyen bir dongiiye dontismiis ve bu dongii daha fazla varlik alim-satimi icin bir
tesvik olusturmustur. Varlik fiyatlarindaki artis, riskin diisiik degerlendirilmesine ve daha fazla
risk alinmasina yol agmistir. Olugan varlik balonlari ise bu nedenle bor¢clanmalart arttirmigtir.
Bu sartlarda olusan finansal kirilganligin sonucunda finansal kriz egilimleri baslamigtir
(Guillén, 2009:2; Wolfson, 2002:398). Nitekim 1980 ortalar1, 1990’1ar, 2003 ve 2007 krizleri
bu duruma fazlasiyla 6rnektir (Guttmann, 2009:53).

Finansal krizler ile birlikte baslayan finansal piyasada riskten kagig ve panik ile
kredilerde daralma, bor¢ deflasyonu egilimini baglatan yegane etkenlerdir (Sau, 2014:5,11).
Finansal sistemin yapisinda goriilen s6z konusu yenilik ve degisiklikler, finansal sistemin bor¢
deflasyonuna her zaman egilimli oldugunu vurgulasa da zaman icerisinde bor¢ deflasyonu
teorisinden alinan dersler sonucunda uygulanan maliye ve para politikalar1 sonucunda bor¢
deflasyonu durdurulabilmigtir (Wolfson, 1996; Minsky, 1982). Ancak bugiin i¢in asil sorun, bu
politikalar1 uygulayabilecek yeterli mali alanin veya politika esnekliginin Avrupa iilkelerinde
tam olarak bulunup bulunmadigidir.

3. Bor¢ Deflasyonu Teorisine Olan flgi

Bor¢ deflasyonu teorisi temelini, esas olarak Irving Fisher’in kendisinin de biiyiik
kayiplar yagadigi 1929’daki ABD borsasinin c¢okiisiinden almaktadir. Fisher’in borsa
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fiyatlarinin yiikselecegi ongoriisiiniin dogru ¢cikmamas: kendisiyle birlikte bircok kisinin de
borsanin ¢okiisiinden dolay1 kayiplar yasamasia neden olmustur (King, 1994:429). Bu da
Fisher’e kotii bir iin kazandirmis ve teorisinin ilgi gdrmesine engel olmustur®. ilave olarak,
ilginin Keynes ve Hayek’in teorilerine kaymasi1 da Fisher’in teorisinin golgede kalmasina yol
acmustir (Dimand, 1994:94).

Fisher’in ongoériisiindeki basarisizlik, bor¢ deflasyonu teorisinin hi¢ ilgi gormedigi
anlamina gelmemelidir. Bir Keynes hayrani olmasina karsin Minsky (1982) ve borg
deflasyonuna parasal ve finansal yonden yaklasan Bernanke (1983) bor¢ deflasyonu teorisinin
gelismesine katkida bulunmugtur. Fakat Biiylik Buhran’dan beri ekonomilerde bor¢ deflasyonu
egilimleri goriilmekle birlikte bu durum Biiyiik Buhran’daki kadar keskin ve net olmamustir.
Bilindigi iizere, Fisher, otuzlu yillardaki resesyonda borglarin degerindeki reel artigin roliine
vurgu yapmaktadir. Savag sonrasi uzun siire enflasyonun goriilmesi Fisher’in hipotezinin ilgi
¢ekmemesine neden olmugtur (Meltzer, 1997:1; Sau, 2014:3). Bu gelismeler, bor¢ deflasyonuna
akademik ilginin de azalmasina neden olmustur (Sau, 2014:3). Ilginin azhiginin bir diger nedeni
ise bor¢ deflasyonundan ders alinmasi ve onlemler gelistirilmis olmasidir. Kamunun biitge
agigina yol acan miidahaleleri ve merkez bankalarinin parasal miidahalesi® bor¢ deflasyonunun
durdurulabilmesine imkan tanimistir. Dolayisiyla zamanli kamu miidahaleleri, borg
deflasyonunu 6nlemede basarili olurken, giincel finansal ve borg¢ krizlerinde bor¢ deflasyonun
yeni formlarla ortaya ¢ikmasi bu yonde ilgiyi arttirmistir (Wolfson, 1996; King, 1994:428).

Bugiin iilkeler daha yiiksek borglarla kars1 karsiyadirlar. Tlave olarak 6zellikle PIIGS
tilkelerinin ozellikle de maliye politikasi anlaminda, politika alani son derece smirhdir.
Yiiksek kamu borcu/GSYH ve yiiksek biitce aciklarmin varligi hem piyasayr yonlendirici
ekonomik kararlart giiclestirmekte hem de issizligi onleyecek, geliri arttiracak ve bu yolla
da bor¢ deflasyonunu 6nleyici genigletici politikalart uygulamay: giiclestirmektedir. Diger
yandan rekabetgilik gibi sorunlarla bas edebilmek icin yapilmak zorunda olunan fiyat-ticret
diizenlemeleri ise bor¢ deflasyonunu daha da arttirabilecek niteliktedir. Bu nedenle, borg
deflasyonuna farkli bir bakis agisiyla yaklagilmasi gerekliligi ortaya ¢ikarak, bor¢ deflasyonu
teorisine olan ilgi ve tekrarlanabilecegine iliskin kaygi tekrar artmistir (Gros & Alcidi, 2013;
Sau, 2014; World Bank, 2014:30; Bak of England, 2013:53).

4. Bor¢ Deflasyonu Teorisinin Gelisimi

Bor¢ deflasyonu teorisi; Fisher’in ilgisinin 1929 borsa cokiisii sonucunda olusan
durgunlugun, neden 1921-22 yilinda yasanan durgunluktan daha uzun siirdiigti sorusuna
kaymastyla baglamistir. 1929 borsa ¢okiisiiniin ardindan yasanan durgunluk daha derin ve uzun
stireli iken, 1921-22’de yasanan durgunluk daha s1g ve kisadir. Fisher, bu durumu 1929°da 6zel
borclarin daha fazla olmasina baglamis ve bu nedenle bor¢ deflasyonu teorisini olugturmugtur

2 Fisher, 1929 oncesi atif alma konusunda birinci sirada iken daha sonralari bu konuda ¢ok gerilere diismiistiir
(Dimand, 1994:94).

3 Bu konuda Fisher (1933), bor¢ deflasyonunu durduracak mekanizmanin reflasyon politikas: oldugunu vurgulamis
ancak reflasyon politikasinin detaylarint vermek yerine parasal geniglemenin gerekliligine vurgu yapmustir.
1933’ten sonra krizlerin neden ciddi bir bor¢ deflasyonuna yol agmadigini sorgulayan Minsky (1982), merkez
bankasinin son kredi mercii miidahalesine vurgu yaparken, Wolfson (1996), son kredi mercii uygulamas1 yaninda
acik piyasa islemlerine de deginmistir.
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(Dimand, 1994:190-194). Fakat bor¢ deflasyonu teorisinin analitik temellerden yoksun olmasi
ve son zamanlarda goriilen krizlerin farkli yapilari teorinin gelistirilmesi ve genisletilmesi
geregini ortaya cikarmistir. Bu anlamda finansal sistemin yenilik¢i ve giderek karmagiklagan
yapisi, bor¢ deflasyonu egilimlerini arttirmig ve bu durum teorinin yenilenmesi ile birlikte
giiniimiiz sartlarina da uyarlanmasini gerekli kilmigstir (Sau, 2014:5; Wolfson, 1996:315).

Bor¢ deflasyonuna en onemli katkilardan birini Minsky (1982) yapmistir. Soyle ki,
aslinda Fisher (1933), borclarin likidasyonu (varliklarin likide ¢evrilmesi) konusunu vurgulasa
da bunu teorinin merkezine oturtmamigstir. Minsky (1982) ise, teoriyi genisleterek zorunlu
(distress) satiglarin varlik fiyatlarini diigilirdiigiinii ve borclularin bu nedenle 6nemli kayiplar
yasadigini vurgulamistir. Bunun sonucunda ise tiikketim ve yatirimlar diiserken, deflasyon
derinlesmektedir. Bor¢ deflasyonuna diger onemli katki Bernanke (1983)’den gelmistir.
Bernanke’ye gore, bor¢ deflasyonu temerriitleri ve iflaslari igermektedir. Dolayisiyla bankalarin
portfoy kalitesi diismekte, bu da finansal aracilik maliyetlerini yiikselterek verilen kredilerde
azalmaya neden olmaktadir. Bu temel katkilar yaninda basta Mendoza (2006) olmak iizere
asagida deginilecek olan diger yazarlarda, teminat fiyatlarina* vurgu yaparak, varliklarin teminat
degerlerindeki azalmanin ekonomik birimlerin kredi bulmakta zorlanmalarina neden olduguna
ve bu siirecin de bor¢ deflasyonunu besledigine vurgu yaparak teoriye katki yapmislardir.

Bu agiklamalar dogrultusunda asagida bor¢ deflasyonu literatiirtinde 6nemli yeri olan ve
teorinin geligimine katki sunan farkli yazarlarin ortaya koyduklar1 bor¢ deflasyonu konseptleri
ele alinmis ve sonunda ise bu konseptlerin bir karmasi olarak giincel bor¢ deflasyonunun
¢ehresi detaylandirilmistir.

4.1. Fisher: Fiyat Diizeyi ve Para Arz1

Fisher (1933), aslinda Boooms and Depressions adli kitabinda teorik ve istatistiki
olarak bor¢ deflasyonu teorisini gelistirmistir. Ancak, Fisher’in teorisinde ele aldig1 krizler
1837-41, 1873-79, 1921-22 ve 1929 krizini igerdiginden yeterli veriye dayanmamakta ve
istatistiki anlamlilik konusunda iddiada bulunmamaktadir (Shiller, 2011:2). 1929’da baglayan
durgunlugun neden 1921-22°de yasanan durgunluktan daha uzun siirdiigii sorusundan
hareketle olusturdugu teorisinde Fisher, 1929’da 6zel borg¢larin ¢ok daha fazla oldugunu
gormiisg ve durgunlugun aciklamasina bu noktadan baglamistir (Dimand, 1994:190-194). Fisher
(1933:341)’e gore; bor¢ deflasyonun temelinde iki neden yatmaktadir. Bunlar asirt borgluluk
ve onu takiben ortaya ¢ikan deflasyondur. Diger faktorler (asiri giiven, agir1 yatirim vb.) ise bu
ikisinin etkileri ve belirtileridir. Fisher, bu iki faktore, o kadar 6nem vermistir ki bunlara borg
hastalig1 (bor¢ artisindan dolay1) ve dolar hastalig1 (dolarin fiyatinin artmasindan dolay1) adint
vermistir. Fisher’e gore asir1 yatirim (ki 1929°da olan tam da buydu-borsaya agir1 yatirim-),
bor¢clanma ile yapilmadiginda 6nemsiz sonuclara sahiptir. Bor¢lanma ile yapilirsa sonuglari
yikicidir. Ayni durum diger faktorler icin de gecerlidir. Ornegin asir1 giiven, kisileri borca
itmedikge zararsizdir.

4 Bilindigi iizere, 2008 Kiiresel Finansal Krizinde varliklar teminat gosterilerek yeniden bor¢ alinmig ve bireylerin
borg yiikii bu nedenle artmigstir. Bu noktada, varligin (kiiresel krizde konutun) degeri yeni alinacak borcun
miktarini da etkilemektedir. Varligin piyasa degerinin diismesi ise dolayisiyla teminat degerini de azaltmaktadir.
Bu nedenle varlik degerinde (bir anlamda teminat degerinde) bir diisme yeni bor¢ almay1 zorlagtirmaktadir.
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Fisher (1933:341)’e gore, bor¢ deflasyonundan etkilenen degiskenler: borglar, para,
paranin dolagim hizi, fiyat diizeyleri, net servet (varlik), kér, ticaret, i aleminin giiveni ve
faiz oranidir. Fisher (1933:348)’e gore, asir1 bor¢lulugun nedeni ise kolay paradir. Gelistirilen
yeni yatirim olanaklarina daha fazla yatirim yaparak normal kazangtan daha fazlasini kazanma
istegi ile yapilan yatirimlar, diger bir deyisle spekiilatif yatirimlar, agir1 bor¢lanmaya ve risk
almaya neden olmaktadir. Bu durum ise, yatirim yapilan varlik fiyatlarini artirarak gelecekte
daha fazla gelir beklentisi olusturmakta, bu da agir1 bor¢lanmaya neden olmaktadir.

Fisher (1933:342)’e gore bor¢ deflasyonunun 9 adimi vardir: Asirt bor¢luluk oldugunda
bor¢lu veya alacaklidan gelen bir alarm (uyari, telag), likidasyona neden olur. Bu durumdan
sonra, (1) Borcun likidasyonu, zorunlu (distress) satiglara neden olur ve (2) bu ise banka kredileri
ddendigi icin paranin® azalmasina neden olur. Bu durumda paranmn dolagim hizi da azalir.
Zorunlu satiglardan dolay1 daha da azalan para miktar1 ve dolagim hizi (3) fiyatlarda diismeye
neden olur; diger deyisle dolarin degeri artar. Bu diisiise reflasyon vb. ile miidahale edilmemisse
(4) is aleminin net servetinde (varlik degerinde) daha fazla azalma olur, iflaslar artar ve (5) bu
durum karda azalmaya neden olur; bu da kayiplar1 arttirir ve (6) ¢ikti, ticaret ve istihdam diiger.
S6z konusu kayiplar, iflas ve igsizlik ile (7) kotiimserlige ve giivenin kaybolmasina neden olur;
bu sonu¢ da (8) tasarrufun (biriktirmeye) artmasina ve paranin dolagim hizinin azalmasina
neden olur. Bu sekiz adim (9) faiz oranlarinda karmasik bir bozulmaya neden olur; faiz oranlari
nominal olarak diiserken reel olarak artar. Tiim bu agamalarin sonunda ise durgunluk derinlesir,
yani bor¢ deflasyonu yaganir.

Fisher’in asil orijinal vurgusu su sozlerden daha iyi anlasilabilir: “Deflasyon sonucunda,
o0denmeyen borcun her bir dolar1 daha biiyiik dolar haline gelir. Ve eger asir1 bor¢luluk yeterince
biiyiikse borcun likidasyonu, neden oldugu fiyat diisiisii ile ayn1 hizda gidemez. Bu durumda
likidasyon kendini engeller. Likidasyon, sahip olunan dolar sayisini azaltirken bunu her bir
dolarmn degerini arttirdig1 hizda yapamaz. Bireylerin borg yiiklerini azaltma girisimi, borcu
daha da arttirir, ¢iinkii likidasyon ¢ilginligr sahip olunan dolarin degerini arttirir. Ardindan
biiyiik buhran gelir ve borclular daha fazla 6dedik¢e daha da borglu hale gelirler [...] Bu
alaboradir. Alabora durumunda, reel gelir diiser. Atil (issiz) insan ve makinalar daha az iiretim
ve gelire neden olur” (Fisher, 1933:344-345).

Fisher, teorisini ABD verileriyle desteklemis ve oneriler sunmustur. Fisher (1933:346)’e
gore, 1933 itibariyle likidasyon, borcu %20 azaltmig, ama dolarin %75 artan degeri sonucu reel
bor¢ %40 artmistir. Bor¢ deflasyonu, 6nleyici bir mekanizma olmadan kisir dongiisiine devam
etmistir. Onleyici mekanizma ise Fisher’e gore reflasyon (deflasyona karsi uygulanan para
ve maliye politikast)’dur. Nitekim Roosevelt’in acik reflasyonu ekonomik iyilesmeye neden
olmus, bor¢ deflasyonunun yikicr etkisini azaltmigtir.

5 Fisher (1933), bor¢larin likidasyonu sonucu piyasadan ¢ekilen paranin para arzinda degismeye neden oldugunu
vurgulamak icin deposit currency ifadesini kullanmistir. Bu terim ¢ek, kaydi para anlamina gelmekte iken asil
vurgulanmak istenen para arzinin azaldigidir. Dimand (1997)’e gore, parasal taban artsa da, likiditenin banka ve
kamu sektoriince elde tutulmasindan dolayi para arzi artmamaktadir. Assous (2013)’e gore ise Fisher zaten parasal
taban daralmamakla birlikte para arzinin azaldigini bor¢ deflasyonu teorisini aciklamadan 6nce belirtmistir.

Bu, kredilerin bankalara geri 6denmesi yoluyla olmaktadir. Dolayisiyla giiniimiiz ekonomisinde bu a¢iklamalar
dogrultusunda, piyasada dolagan para arzini tahmin etmek olduk¢a zordur. Ancak, bankalarin verdigi krediler
veya ozel sektor net finansal akimlart bu durum i¢in iyi bir gosterge olabilir.
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Fisher (1933)’in teorisi ve c¢ikarimlari olduk¢a karmagik ve i¢ ice ge¢mistir. Daha
temel ifadelerle ise soyledir: Spekiilasyonlar ve varlik fiyatlarinda artigla ortaya ¢ikan agiri
bor¢luluk sonucunda, finansal krizin baglamastyla piyasada giiven azalir (De Grauwe, 2009:4).
Bunun sonucunda baglayan likidasyon, piyasada para miktar1 azaltir ve fiyatlar diigmeye baglar.
Diismeye baglayan fiyatlar, karlilig1 azaltarak igsizlik ve ¢iktinin diigmesine neden olur. Bunun
sonucunda temerriitlerde artig goriiliir. Bu etkilerle birlegen bor¢ 6deme girisimleri sonucunda
talep diiger, durgunluk derinlesir ve borg¢larin 6denmesi daha zor hale gelir (Bakker t.y.:2-4;
Gros & Alcidi, 2013:6; Fackler & Parker, 2005:67).

Bor¢ deflasyonu teorisinden sonraki tartisma, diisen fiyatlar nedeniyle refahta borg
veren lehine bir dagilim olacagidir. Yani borglu kisinin 6deyecegi paranin reel degeri artarken
bor¢ verenlerin aldig1 parasal miktarin satin alma giicii de artmig olacaktir. Burada Pigou’nun
reel balans etkisi ile Fisher’in bor¢ deflasyonu etkisi ¢elismektedir®. Ancak bu duruma getirdigi
yorumda Tobin (1980:10), bor¢ alanlarin marjinal tiikketim egiliminin, bor¢ verenlerden yiiksek
oldugu ve bu nedenle Fisher etkisinin baskin oldugunu belirtmigtir. King (1994:440) ise, ele
aldig1 10 iilke icin hanehalki bor¢/GSYH’ nin yiiksek oldugu iilkelerde tiiketimin daha fazla
diistiigii sonucunu elde ederek Tobin’in goriisiinii desteklemistir.

Sekil 1’den Fisher’in temel vurgularimi ve bor¢ deflasyonu kisir dongiisiinii gormek
miimkiindiir.

Sekil 1: Fisher’in Bor¢ Deflasyonu Kanallar:

Deflasyon 2 Harcama w <—] Parasal Daralma
Pigou, Tobin; ve King T
Servetin Yeniden Dagilimi Fishe
Borg Geri
Borgluluk ﬂ Zorunlu Satiglar > Odemeleri

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers, No. 176: 5.

6 Pigou ve Fisher etkisinin ¢elismesi su sekildedir: Pigou’ya gore fiyatlarin diistiigii bir ortamda paranin degeri,
yani satin alma giicii artacak ve ekonomik birimler bu nedenle daha ¢cok harcama yapacaktir. Buna literatiirde
servet etkisi veya reel balans etkisi denmektedir. Ancak Fisher’e gore bor¢ verenler borg¢larini 6dedigi ve
deflasyon da bor¢ 6deme kabiliyetlerini azalttigindan daha az harcayacaklardir. Yani Pigou’ya gore deflasyon
harcamay1 arttirirken, Fisher’e gore azaltmaktadir. Yukarida deginildigi gibi Tobin (1980) ve King (1994),
tilketimin azalacagini ve Fisher etkisinin agir bastigint vurgulamiglardir. Ancak konu goriindiigii kadar basit
degildir. Nitekim bir¢ok yazara gore (Sau, 2014:4; Guttmann, 2009:58), deflasyon fiyatlarin daha da diisecegi
beklentisi olusturarak, tiikketimi azaltacaktir. Diger yandan piyasada giivenin (6rnegin tiiketici giiveni) olmadig1
bir kriz ortaminda tiiketimin ve istihdamin artmasi da beklenemez.



Ahmet ULUSOY, Birol KARAKURT, Mehmet ELA

Sekil 1’e gore bor¢luluk, zorunlu satiglara neden olmaktadir. $6yle ki, bor¢ geri 6demeleri
icin zorunlu satiglar yapilmakta; bu da parasal daralma ve harcamalarda azalmay1 beraberinde
getirmektedir. Bunun sonucunda olugan deflasyon ise borglari reel olarak arttirmakta ve kisir
dongiiniin devam etmesine neden olmaktadir. Fisher (1933:344)’e gore problem deflasyon ve
agir1 bor¢lulugun bir arada yaganmasindan kaynaklandiginda, deflasyon enflasyonist giiclerle
engellenirse asir1 bor¢lulugun deflasyona yol agma derecesi azalirken, deflasyon da borg
olmadan ¢ok etkili degildir.

4.2. Minsky: Varlik Fiyatlar:

Minsky (1982), Fisher’in bir ekonomik birimin kredilerini 6deyerek bor¢larini azaltma
yollarmni agiklamadigindan hareketle, bor¢ deflasyonu teorisine yeni bir yaklasim getirmistir.
Bu yeni yaklagim ise varlik fiyatlari ile ilgilidir. Minsky’ye gore, yiikiimliiliikleri karsilamak
icin nakit elde etmenin ii¢ yolu vardir. Bunlar ekonomik faaliyetten dolay1 nakit akiglari (kar,
ticret vb.), bor¢clanma (veya refinansman) ve varlik satigidir. Finansmanda alternatiflerin (yani
finansal yenilik) artmasi ise, varliklara talebi ve yatirim igin gerekli finansmani arttirmaktadir.
Bu baglamda spekiilatif ve Ponzi tipi (diisiik faizden bor¢lanip getirisi yliksek ve riskli varliga
yatirim) finansmanda artig goriilmekte, bu da kisa vadeli kredilerde artisa yol agmaktadir. Ancak
kisa vadeli faizlerde artig, varligi elde tutmanin beklenen getirisini azaltmaktadir. Dolayisiyla
iyi isleyen spekiilatif siirec, faiz artis1 ile kirilmaktadir. Bu durum ise, 6zel sektor birimlerini
varliklarini satarak 6deme yapmaya itmektedir. Diger nakit kaynaklar (ekonomik faaliyetten
kazanilan nakit akiglari, refinansman), bor¢lart karsilamaya yetmiyorsa varlik satisglart 6yle
artmaktadir ki ve sonugta yiikiimliiliigii karsilayamamaktadir. Bu durum daha fazla varhk
satigina ve sonugta yasanan kayiplar nedeniyle bor¢lulugun artigina yol agmaktadir. Burada asil
problem diger nakit kaynaklarinin, baslangictaki kayiplar1 kargilamaya yetmemesi ve varlik
satigini tesvik etmesidir. Varlik fiyatindaki diisiis de kayiplart ve borglari arttirmakta ve tam da
bu noktada kisir dongii baglamaktadir (Minsky, 1982:386-387) (Sekil 2°de Minsky, ).

Diger yandan Minsky (1963)’e gore, eger yiikiimliilik normal kaynaklarla
karsilanamiyorsa, ekonomik birimler bor¢lanmakta veya varlik satmaktadir. Bu olumsuz
sartlarda bor¢clanma ve zorunlu varlik satigi ise sermaye kaybina neden olmaktadir. Ancak her
kurum i¢in sermaye kayb1 ve kazanci ayni degildir. Yani, bir kurumun hala yiikiimliiliiklerini
karsilamaya devam edebilecegi sermaye kaybinin bir iist sinir1 vardir. Bu limitin distiinde bir
kayip temerriit veya refinansman yoluyla bor¢ verenlere gecmektedir. Bu sermaye kayiplari
tilketimde ve yatirimda, baglangigtaki gelir kaybinin 6tesinde bir azalmaya neden olmakta ve
bu da kendini tekrarlayan bir bor¢ deflasyonuna yol agmaktadir. Yani varlik fiyatlarinda diisiis
toplam harcamay1 azaltmaktadir (Sekil 2 de Minsky,) (Von Peter, 2005:6).

Tobin (1980:10-11)’ne gore ise, fiyatlar ve iicretler deflate oldugunda bor¢ servisi
borclunun gelirinin biiyiik kismina tekabiil etmekte ve varliklarin teminat degerinde azalma
krediye ulagsmalarini engellemektedir. Yazara gore, bu siire¢ sonunda iflas ve temerriit artarken,
borglularin sorunu bu sekilde borg verene iletilmektedir (Sekil 2°de Tobin,).
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Sekil 2: Minsky’nin Bor¢ Deflasyonu Kanallar1

DS % Harcama ¢
Minsky,

Tobin, ve Minsky, T

Varhk
Borgluluk —— > Zorunlu Satiglar f———————> Fiyatlari ¢

Kayiplar

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers,No. 176: 6.

4.3. Bernanke: Kredi (Aracihik Hizmetleri), De Grauwe: Temerriit, Mendoza ve Lin vd.:
Teminat Degeri

Bernanke (1983), finansal aracilik hizmetlerinin etkinsizligi sonucu kredide yasanan
daralmanin, toplam harcama iizerindeki etkisine deginerek bor¢ deflasyonu teorisinin Fisher
(1933) ve Minsky (1982)’nin bog biraktig1 finansal sistem bozukluklari kismint doldurmaya
calismistir. Ciinkii Fisher (1933) ve Minsky (1982) fiyat diizeyleri ve likidasyona odaklanarak
finansal sistemdeki bozulmay1 gézden kacirmiglardir. Bernanke’den cok 6nce, 1931°de Keynes,
fiyatlarda diisiisiin finansal sistemde bozulmalara yol agtig1 gercegini vurgulamis (Sau, 2014:3)
olsa da Bernanke (1983) finansal sistemdeki bozulmay1 ayrintili bir sekilde ele alarak aracilik
hizmetlerindeki etkinsizligi, kredi daralmasinin bir nedeni olarak gostermistir. Bernanke
(1983:257)’ye gore, finansal hak ve Odevler yoniinden piyasa yetersiz oldugundan, bor¢lu
ve alacakli siniflar arasinda piyasa derinligini ve bilgi toplamay1 saglayacak aracilik hizmeti
gerekmektedir. 1930-33’teki finansal bozulma ise bu hizmetlerin sunumunda yetersizlige
yol agmis ve etkinsizlik yaratmigtir. Finansal aracilik reel maliyeti arttirdigindan bor¢lanmak
isteyenler (firmalar, hanehalk:) krediye ulagmakta zorlanmig ve kredinin maliyeti artmistir. Bu
kredi yetersizligi ise 1929-30’daki daralmay1, uzun siiren bir buhrana doniistiirmiistiir.

Bernanke (1983:258-264)’a gore, finansal ¢okiisiin iki temel bilesenti, finansal kurumlara
giivenin azalmast ve borclularin temerriidiidiir. Nitekim 1930’larda kirilgan olan ABD
bankalariin yarisina yakini batmis ve batmayanlar da biiyiik kayiplara ugramistir. 1930-32°de
bankalara hiicum yagsanmig ve bankalarin finansal pozisyonu da bu durumdan etkilenmistir.
Bu bozulma ise aracilik maliyetlerini arttirarak, kredinin daralmasina ve kredi maliyetinin
yiikselmesine neden olmustur. Kredide daralma, ekonomiyi talep ve ciktida azalma yoluyla
etkilemigtir.

De Grauwe (2009:5) ise, bankalarin krediyi daraltmasinin temerriitleri arttiracagi ve
bunun verilen krediyi daha riskli hale getirerek banka portfoy riskini arttiracagini belirtmistir.
Bu durum ise kredilerde daha fazla azalmaya neden olacaktir. De Grauwe bu durumu “banka
kredi deflasyonu” olarak adlandirmig ve bu ¢esit deflasyonun bor¢ deflasyonu ile iligkili oldugu
siirece bor¢ deflasyonu ve diger deflasyon cesitlerinin daha tehlikeli oldugunu vurgulamigtir
(De Grauwe, 2009:5),
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Sekil 3: Bernanke, De Grauwe ve Mendoza ve Lin vd.’nin Bor¢ Deflasyonu Kanallari

Deflasyon < Harcama < [ Parasal Daralma

Varligin Teminat
Degerinde Azalma

Mendoza ve Lin vd|

Borgluluk  f—————> Temerriit €< Bgrilslzlc%lilk

De Grauwe| Bernanke

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers, No. 176: 7’den
uyarlanmugtir.

Mendoza (2006) ve Lin vd. (2010)’e gore, asirt bor¢lulukta daralan para arzi teminatin
degerini daha da azaltmaktadir. Bu durumda temerriitler artmakta ve kredi daralmaktadir. Bu
durum, ¢ikt1 ve harcamay1 da azaltmakta ve bor¢ deflasyonunu beslemektedir (Bkz. Sekil 3).
Ayrica, Kiiresel Finans Krizi ile ilgili olarak Guttmann (2009:57), 2007 deki krizin, finansal
kurumlarm varliklarin1 ucuza satmasina neden oldugunu ve diger yandan daralan kredi
hacminin harcamalarda azalmaya yol acarak deflasyonu besledigini vurgulamistir.

Sekil 4, bor¢ deflasyonuna iligkin yukaridaki agiklamalardan hareketle farkli borg
deflasyonu kanallarini bir arada gostermekte ve bor¢ deflasyonunun daha kapsamli bir sekilde
anlagilmasina yardim etmektedir.

Sekil 4’te bor¢ deflasyonunun ekonomiyi bircok yoldan etkileyen ve kendi icinde baglh
bagina sarmal olan bir olgu oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bor¢ deflasyonunu batakliktaki
cirpiniga benzetebilir. Bu agidan ¢irpinist durdurmak ise, birimlerin kontroliinden ¢ikmakta ve
sorumluluk bu noktada ¢irpinmanin yersiz oldugunu soyleyecek ve yardim elini uzatacak olan
devlete diismektedir (De Grauwe, 2009).

5. Avrupa Bor¢ Krizinin Gelisimi

Avro Alant’nin kurulmasiyla birlikte gelecege yonelik artan iyimser beklentiler, yiiksek
ekonomik moral ve diisiik faizlerin Avrupa bor¢ krizinin temel belirleyenleri oldugu ifade
edilebilir. Avro Alant’nin kurulmasiyla gerek bireyler ve gerekse devletler, Avro Alani’nin
varlifina giivenerek iyimser beklentiler icerisine girmigler ve harcamalarina paralel olarak
bor¢larin1 da arttirmiglardir. Diisiik faizler nedeniyle diisen bor¢lanma maliyetleri ve kolay
bor¢ bulma imkanlar1 ise bor¢lardaki artisi percinlemistir. Yani, Avrupa borg krizi, yiiksek
ekonomik moral, gelecege yonelik iyimser beklentiler ve diisiik faiz oranlar1 sonucunda artan
agir1 bor¢lar sonucu ortaya ¢ikmustir (Szczygielski, 2011:5; Tichy, 2012:98).
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Sekil 4: Bor¢ Deflasyonu Kanallari

Deflasyon Z— Harcama Kredi
Z Daralmast
7 R
Pigou, Tobin; King Tobin, ve Minsky, Bernanke|
Y
Kayplar > Varlik Fiyatlar1¢ Para Arzinda Daralma
N
Minsky,
V Fisher|
Borgluluk a Zorunlu Satiglar ; Geri Odeme
(Borglarr)
De Grauwe
wMendoza ve Lin vd.
- Banka
Temerriit > Sistemi

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers,No. 176.: 7°den
uyarlanmugtir.

Avrupa borg krizinin temellerine iligkin ifadelerin aksine gelisimine iligkin bu kadar
net ifadelere yer vermek ise oldukca zordur. Nitekim Avrupa bor¢ krizi olduk¢a karmasik
bir yapiya sahiptir. Bu agidan gelisimine yonelik tek bir agiklama yapmak zordur (Dombert,
2013:1; Beker, 2014:1; ). 1yimser beklentiler, yiiksek ekonomik moral ve diisiik faiz orani
sonucu gelisen Avrupa borg krizinin bir yonii 6zel borglarda artiga ve bir yonii de esanli olarak
artan devlet bor¢larina dayandirilmaktadir (Szczygielski, 2011:5; Tichy, 2012:98; Chinn &
Frieden, 2012:17; Cayla, 2013:433-434; Beker, 2014:1). Bu anlamda halihazirda yiiksek olan
devlet borclarina bankalara verilen yardimlar nedeni ile 6zel sektor borglari da eklenmis;
daralan bor¢ bulma imkanlari ise borg krizinin gelisimine neden olmustur.

Krizden onceki giiven ortaminda kamuda reformlar ertelenmis, savurganlik goriilmiis
ve ic talebe dayal biiyiime benimsenmistir. Ote yandan 6zel sektor de borglarim arttirmaya
devam etmis; Ispanya ve irlanda gibi iilkelerde ise ABD benzeri konut balonlar1 olugsmustur.
ABD’de baslayan finansal kriz ile birlikte Avrupa bankalarinin bilancolarinda bulunan varliga
dayali menkul kiymetlerden dolay1 bankalarin zararlar1 artmigtir. Bu nedenle finansal sisteme
yonelik yardim/kurtarma paketleri aciklanmis ve bu asamada 6zel bor¢lar kamu borcuna
doniigmiistiir (Prinz & Beck, 2012:186). Girilen resesyondan dolay1 kamu gelirleri azalip,
otomatik stabilizatdrler nedeniyle kamu harcamalar: artarken, bankalara verilen yardimlar da
kamu bor¢larint arttirmistir (Bilkic vd., 2013: 2-29; Volz, 2012: 5; Brok & Langen, 2012:
191). Tiim bunlara ilaveten Kiiresel Finans Krizi sonucu piyasalarda artan panik ve azalan
gliven ise, para piyasalarinda bozulmalara, kredi kosullarinin daralmasina ve bu anlamda
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kredi sikisikligina yol agmigtir. Biitiin bunlar, Avrupa iilkelerinin makroekonomik ve finansal
yapilarindaki dengesizliklerin aciga ¢ikmasina neden olmustur (Panetta, 2011: 9-10; Lane,
2012: 54-55; Gros & Alcidi, 2010: 8).

2009 sonu itibariyle Avro Bolgesi iilkelerinin ekonomileri, diizelme agamasina girmis
olsa da, Yunanistan’in biit¢e aciginin 6nceki aciklanandan daha yiiksek oldugunu belirtmesiyle
piyasada panik baglamig, ilgi kamu borclarinin yiiksekligine kaymis, kamu bor¢lanma
faizleri artmis ve bu noktada Avrupa borg krizi patlak vermistir. Kriz ile birlikte bor¢ bulma
imkanlar1 daralmis, basta cevre iilkeler olmak iizere bir¢ok iilkenin risk primleri artmustir.
Dolayistyla iilkeler ya bor¢ bulamaz duruma gelmis ya da ¢ok yiiksek maliyetlerle bor¢lanir
hale gelmiglerdir. Bu noktadan sonra Avro Bolgesi’nde genel olarak kemer sikma politikast
uygulanmaya baglanmistir (Corsetti, 2012). Kemer sikma politikalar1 neticesinde, diisen GSYH
ile birlikte borg¢ stok olarak azalsa da oransal olarak ciddi boyutlara ulasmistir. Bu durum ise
borc deflasyonu belirtilerinin etkileri yaninda deflasyonun yerlesmesine ve resesyona neden
olmugtur (De Grauwe & Ji, 2013). Bu nedenle bu iilkelerde enflasyon diigmeye baglamistir. Ve
giincel durumda da diismeye devam etmektedir.

6. Avrupa Bor¢ Deflasyonu

Son yillarda Avro Bolgesi’nde bor¢ deflasyonuna yonelik endiseler artmistir (Sau,
2014:1). Olumsuz sartlar altinda bulunan Avrupa’da bor¢ deflasyonunun tam ve net olarak
baglayip baglamadigi ve basladiysa da hangi miidahalelerle durdurulabilecegi onem arz
etmektedir. Zira daha 6nce yasanan bir¢ok krizde devletler deflasyon ve resesyonla bag
edebilecek yeterli politika alanina sahiptiler. Ancak bugiin Avro Bolgesi (6zellikle borcun
siddetli sekilde etkiledigi PIIGS iilkeleri) i¢in durum biraz farklilagmaktadir. Avrupa borg krizi,
finansal kriz ve devlet borg¢lari krizinin i¢ ice ge¢mis bir hali oldugundan (Sau, 2014:8), PIIGS
tilkeleri krize ve deflasyona miidahale edecek yeterli kaynaga ve mali alana sahip degildir.
S6z konusu iilkeler, bir yandan borglarini azaltmaya ve biit¢e aciklarini diisiirmeye calisirken
diger yandan piyasada olusan panigi kontrol etmeye ve giiven vermeye calismaktadirlar
(Corsetti, 2012). Boyle bir ortamda maliye politikasi ile yeterli talep yaratmak bir yana kemer
sikma politikasina devam eden PIIGS iilkelerinin bor¢ deflasyonu yasanmasi halinde tek sansi
ECB’nin politikalarina giivenmek, biiylimenin canlanmasimi ummak ve finansal istikrarin
tekrar saglanmasini beklemek olacaktir.

Kemer sikma politikalar1 devam ettik¢e (enflasyonu diigiirme) Avrupa’nin bir bor¢ ve
depresyon sarmali sorunu oldugu ve borcu asagiya indirmenin yillar alabilecegi (insel, 2015) ve
sorunu daha da i¢inden cikilmaz hale getirebilecegi ifade edilebilir. Bugiin icin giincel duruma
bakildiginda, Avrupa’nin genelinde ve c¢evre iilkelerde enflasyon diismeye devam etmekte,
kemer stkma politikalar1 siddetini azaltmakta ve 6zel sektore verilen krediler artmamaktadir.
Bu durum ise 6zellikle 2014 yilinin son ¢eyreklerinde goriilen canlanmay1 golgeleyebilecek ve
bor¢ deflasyonunu baslatabilecek diizeydedir.

Borg deflasyonunun tam olarak yerlesebilmesi icin Sekil 4’te gosterilen bor¢ deflasyonu
kanallarinin (en azindan harcamayi azaltmaya giden yolu pekistirebilecek bir kisim kanallarin)
gerceklesmesi gerekmektedir. Nitekim bor¢ deflasyonu sadece fiyat diismesinden ibaret
olmayip, agir1 bor¢luluk, temerriit, finansal sistemde bozulma gibi bir¢ok faktorii de biinyesinde
barindirmaktadir. Ancak, Avrupa bor¢ deflasyonu bircok ¢aligmada (Ballabriga, 2014; Gros
& Alcidi, 2013; Bakker, t.y.) sadece enflasyonda beklenmeyen azalmanin reel borg yiikiinii
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arttirmasi gibi basit bir yaklagimla aciklanmaya calisildigindan bu yondeki endise ve kaygilari
canli tutmaktadir.

Bugiin icin sorun, bor¢ deflasyonu teorisinin giiniimiiz kosullarini agiklayamadigi
ve giiniimiizde yasanan krizler sonucu olusan ekonomik kosullara gore tekrar diizenlenmesi
gerekliligidir (Sau, 2014:5). Bu acidan yine tiim bor¢ deflasyonu kanallarmmin bir arada
gerceklesmesi beklenemezken, ana etmenlere ve temel sorulara deginmek Avrupa’da borg
deflasyonunun olup olmadigr konusunda ¢esitli ¢ikarimlarda bulunmak acisindan faydali
olacaktir.

5.1. Deflasyon Beklenmekte miydi?

Fisher, temel konular1 arasina almasa da fiyat diistislerinin 6nceden beklenmedigine
deginmistir (Groth & Westaway, 2009:41; Assous, 2013:318). Bor¢lanmanin kolaylikla
yapilabildigi, dolayisiyla bor¢ geri ddemelerinin yiiksek maliyetinin sorun olmadigi (sorun
olmasmin beklenmedigi) donem bor¢ deflasyonu olasiliginin en giiclii oldugu zamandir.
Nitekim enflasyon beklenmiyorsa bor¢ deflasyonu potansiyeli daha gii¢liidiir (Fackler & Parker,
2005:71). Buradan hareketle bircok calismada (Fackler & Parker, 2005; Hamilton, 1992;
Cechetti, 1992) Biiyiik Buhran’dan 6nce deflasyonun beklenip beklenmedigini arastiriimustir.
Fackler & Parker (2005), bor¢ deflasyonunun, bor¢larin reel degerinde beklenmeyen biiyiik
artiglar oldugunda yasanabilecegini belirtmislerdir. Bu baglamda, Cechetti (1992:154),
bireylerin deflasyonu tahmin etmekte birka¢ yil énceden yanilmasi gerektigini vurgulamuis,
uzun vadeli borglarin artisina bakilmasi gerektigini belirtmistir. Grafik 1’de PIIGS iilkelerinin
krizden 6nceki donemdeki uzun vadeli kredilerin seyri deflasyon beklentisine 151k tutabilir.

Grafik 1: PIIGS Ulkelerinde Ozel Sektoér Uzun Vadeli Kredileri (Milyar Avro)
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Kaynak: OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx ?DatasetCode=SNA_TABLE710# (Erisim: 05.02.2015).
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Grafik 1’den goriildiigii iizere, tiim PIIGS iilkelerinde, Avrupa borg krizinden 6nce uzun
vadeli 6zel sektor kredileri artis géstermistir. Bu durum, krizden 6nce tiim Avro Bolgesinde
hiikiim siiren agir1 iyimserlik ve diisiik faiz oranlarinin bir yansimasidir. Iktisadi aktorler, tiim
finansal ve ekonomik krizlerin 6ncesinde oldugu gibi Avrupa borg krizi 6ncesinde de iyimser
beklentiler icine girmis ve spekiilatif yatirimlar sonucu agir1 bor¢lanmiglardir. Bu nedenle
de krizi ve ertesinde gelen durgunluk ve deflasyonu da 6ngdrememislerdir. Grafik 1’e gore
2009’a kadar tiim iilkelerde artan uzun vadeli krediler, 6zel sektoriin krizi ongdremedigini teyit
etmektedir. Nitekim 2007 krizine (kiiresel krize) ragmen azalmayan uzun vadeli krediler ancak
2012 yilindan itibaren bir miktar azalma gostermistir. Bu durum bor¢ deflasyonunun en 6nemli
sartlarindan birinin varliginin PIIGS iilkeleri icin gecerli oldugunu gostermektedir.

5.2. Kriz Oncesi Asir1 Borcluluk Var miydi?

Borg deflasyonunu agiklamada kullanilan agir1 bor¢luluk kavrami ve borcun ne zaman
bir yiik haline geldigi, Fisher (1933) tarafindan tam olarak agiklanamamustir. Fisher (1932)
asir1 bor¢lulugu temerriit (borcu 6dememe) ihtimalini arttiran herhangi bir bor¢luluk diizeyi
olarak tanimlamustir (Fackler & Parker,2005:69). Dolayistyla, asirt bor¢luluk, temerriit ile ilgili
bir kavramdir. Asirt bor¢lulugun standart bir tanimi olmadig1 gibi, bunu 6l¢ecek standardize
edilmis/iizerinde anlasilmig, uyumlastirilmig bir istatistik de s6z konusu degildir (European
Comission, 2007). Fondeville vd. (2010:4)’de, Avrupa Komisyonu i¢in yaptiklari caligmada bu
duruma isaret ettikten sonra asir1 bor¢lulugu giincel 6demeleri karsilayacak mali duruma sahip
olmama durumu olarak tanimlamiglardir. Asirt borglulugu 6lgmede kullanilan standart bir
istatistiki veri olmamakla birlikte, cok bor¢luluk gostergelerinden (Ulusoy, 2006: 168) hareketle
bir degerlendirme yapilabilir. Bu gergevede, asir1 bor¢lulugun olup olmadigini degerlendirmek
icin 6zel sektor borcu/GSYH orani alinabilir ve bu amacla Tablo 1 olusturulmustur.

Tablo 1: PIIGS Ulkelerinde Ozel Sektor Borcu/GSYH (%)

Ulkeler 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Yunanistan 84 90 100 108 118 130 134 139 142 145 148
Portekiz 262 260 268 276 294 310 323 324 331 333 325

Italya 150 154 159 170 176 179 184 188 188 186 177
Ispanya 210 224 245 273 285 281 283 288 279 267 232
frlanda 207 220 255 284 283 343 390 395 411 418 377

Kaynak: OECD, http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=34814+# (Erisim: 10.01.2015).

Tablo 1’e gore, 6zel sektor borcunun GSYH icindeki pay1 2011-2012 yillarina kadar hizla
artmig ve sonrasinda artig hizi kesilmistir. 2013 yilinda ise azalma egilimi bas gostermektedir.
Tablo 1’deki veriler, kriz oncesinde Yunanistan hari¢ diger iilkelerin 6zel sektdr borcu/
GSYH oraninin %100°den fazla oldugunu gostermektedir. Kiiresel kriz ve daha sonra ortaya
cikan Avrupa borg kriziyle birlikte Yunanistan’in da bor¢ oraninin yiizde 100’4 gectigi ve
tiim tilkelerde 6zel sektor borcunun oraninda artis yasandigi goriilmektedir. Bircok iilke i¢in
%200-300 civarinda olan oranlar, 6zel sektoriin fazlasiyla borclu oldugunu gostermektedir.
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Yiiksek ozel sektor bor¢lulugu, bor¢ deflasyonu teorisinin temellerini ortaya koyan Fisher’in
aciklamalariyla uyumludur. Fakat bor¢ deflasyonunun yagandig: 1929 krizinde s6z konusu oran
cok sert bir bicimde diismiistiir (Fackler & Parker, 2005:70). Oysa ele alinan Avrupa lilkelerinde
s0z konusu oranda sert bir azalma olmamasi, bor¢ deflasyonunun bagladigini séylemek igin
yeterli kanit sunmamaktadir. Ancak yine de 2013 yilinda baglayan azalma egilimleri, ileride
yasanabilecek bir bor¢ deflasyonunun ilk adimlar: olarak goriilebilir.

Tablo 2: PIIGS Ulkeleri’nde Takipteki Alacaklarm Toplam Alacaklara Oram (%)
2010 2011 2012 2013 2014

Takipteki Alacaklar/Toplam Alacaklar
(PIIGS Ulkeleri ortalama)
Kaynak: World Bank, http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS (Erisim 15.09.2014).

83 114 15,7 184 18

Diger yandan agir1 bor¢lulugun, “borglarin 6denemeyecek derecede fazla olmasi”
seklindeki tanimindan hareketle temerriide diisen kurulus sayilarina da bakilabilir. Standard &
Poors (S&P)’a gore Avrupa’da son yillarda firma temerriitlerinde (¢ikardiklari menkul kiymet
tizerinden) artig goriilmektedir. Avrupa’da temerriide diigsen 6zel sektor kuruluslarinin (finansal
sektorii de icermektedir) sayisi, global temerriitlerin % 20’sini olugturarak tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesine ulagsmistir’ (S&P, 2014:3). Benzer sekilde Tablo 2’de, takipteki alacaklarin
toplam alacaklara oranina bakildiginda, oranda genel bir artis oldugu, bunun ise finansal sistemi
etkileyebilecegi ve kredilerde bu nedenle daralma yasanabilecegi sOylenebilir®.

5.3. Borclar Azaltilmaya (Deleverage) Cahisilmakta midir?

Bircok c¢alismada, Fisher’in likidasyonu, yani borclart 6demek icin varliklarin
likitlestirilmesi ve bor¢larin 6denmesi konusunda deleverage (borg/gelir oranini veya
toplam borcu azaltma) oranlar1 kullanilmistir (Chmelar, 2012; Bakker, t.y). Bu anlamda 6zel
sektoriin bor¢larini azaltma girigiminin tam olarak (kismen azalmaya baglasa da) baslamadigi
goriilmektedir (Bkz. Tablo 1). 2010 yilindan sonra 6zel sektor bor¢luluk oranimin artig hizinda
yavaglama olmus, 2013 yilinda ise ilimli bir azalma baglamistir. Bu durum bor¢ deflasyonu
siirecinin basladigi konusunda net bir kanit vermemektedir. Bu nedenle 6zel sektoriin toplam
bor¢larinin miktarina bakildiginda daha net bir sonug elde edilebilir.

7 Bu oran S&P’nin derecelendirme havuzunda degerlendirilen kuruluslardan 2013 yilinda Avrupa’da temerriide
diisenlerin, toplam temerriide diisenler icerisindeki payin1 vermektedir.

8 Ayrintili bilgi i¢in 6.6. nolu bagliga bakiniz.
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Grafik 2: PIIGS Ulkelerinde Ozel Sektor Borclar: (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (Erisim: 11.09.2014).

Grafik 2’den goriildiigii tizere PIIGS iilkelerinde 6zel sektoriin toplam borglarinda,
2011 yilina kadar artis goriilmiistiir. Ancak, 2011 ve 2012 yillarinda bu artig durmus, hatta
kimi tilkelerde ise bor¢larda azalma gozlenmistir. Bor¢larda yaganan duraksama 2013 yilinda
kendisini azalma seklinde gostermistir. Bor¢larda meydana gelen azalma ozellikle Ispanya’da
glicliidiir. Diger iilkelerde ise s6z konusu azalma ilimlidir. Dolayisiyla Grafik 2’den 6zel
sektoriin bor¢larini azaltmaya basladigi ancak bu durumun borg¢ deflasyonunu tam anlamryla
ortaya ¢ikaracak yogunlukta olmadig1 sdylenebilir.

Borglarin gelisimi ile ilgili veriler, Avro Alaninda ve 6zellikle PIIGS iilkelerinde borg
deflasyonunun bazi belirtileri goriilmekle birlikte, gii¢lii veya bu yonde kesin bir sonuca
varmaya imkan vermemektedir. Bu isaretlerin ortadan kaldirilmasi, iilkelerin sergileyecegi
ekonomik ve finansal performansa, bu anlamda uygulanacak para ve maliye politikalarina
ve politika esnekligini saglayacak mali alana sahip olup olmadiklarina baglidir. Bu anlamda,
tilkelerin sa¢ tiragina gitmeleri bor¢ sarmali sorununu hafifletebilir.

5.4. Varliklar Satilmakta mmdir?

Minsky (1982)’ye gore, bor¢lularin bor¢larini azaltma (deleverage) girisimi sonucunda
varliklar satilacak ve bu nedenle varlik degerlerinde diisiis goriilecektir. Bu durum ise borglarin
geri ddenmesini zorlastiracaktir. Bu acidan 6zel sektoriin likidasyona (varliklarini nakde
cevirme) bagvurup basvurmadigini degerlendirmek amaciyla Tablo 3 olusturulmustur.
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Tablo 3: PIIGS Ulkeleri Ozel Sektor Finansal Varliklar1 (Milyon Avro)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Yunanistan ~ 468.743 379226 396991  362.253  335.086 329957 361.029
Portekiz 782514 785986  808.650  836.999 798938  781.517  797.155
Italya 5471346 5333977 5.259.649 5.302.455 5.151.790 5.259.327

Ispanya 4319443 3.834.898 3.813.962 3.850.583 3.861.772 3.849.571

frlanda 728.059 770901  864.925 917.877  919.888  983.397

Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nasa_f_bs&lang=en (Erigim:01.01.2015).

Tablo 3’e bakildiginda 6zel sektoriin finansal varliklarinda dalgali bir seyir goéze
carpmaktadir. Tablo 3’e gore, 6zel sektoriin finansal varlik degerlerinde 2011 ve 2012 yillarinda
bir miktar azalma oldugu goriilmektedir. Ancak buradan hareketle yogun ve yaygin bir varlik
satiginin s6z konusu oldugu séylenemez. Dolayisiyla bor¢ deflasyonuna isaret edecek sekilde
bir varlik satis1 s6z konusu degildir. Avrupa borg¢ krizinin gii¢lii olarak hissedildigi 2009 ve
2010 sonrasinda tiim iilkelerde 6zel sektoriin varliklarinda azalma olmasina kargin 2013 yilinda
ise elde edilen veriler Yunanistan ve Portekiz’de varliklarda artis oldugunu gostermektedir.
Yani veriler bor¢ deflasyonunu giiclii sekilde desteklememektedir. Diger yandan, Tablo 3,
varlik sayisindan ziyade varliklarin toplam degerini verdiginden, bu durum Tablo 5 ve Grafik
3’de gosterilen varlik fiyatlari ile birlikte degerlendirildiginde varliklarin satilmadigi aksine
artig gosterdigi soylenebilir. Dolayisiyla bor¢ deflasyonunun en énemli adimlarindan biri olan
varlik satiglarindan bu asamada bahsetmek zordur.

Tablo 4: Avro Alam Hanehalki Finansal Olmayan Varhklar: (Milyar Avro)

2012Q2- 2012Q3- 2012Q4- 2013Q1- 2013Q2-
2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1
Avro Alam1 29932 30,299 29,674 29,227 29,249 29375 29069 29,027

Kaynak: European Central Bank, http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=sUSERREPORTS 1607463 (Erigim:
09.09.2014).

Ulkeler 2010 2011 2012

Tablo 4, hanehalkinin finansal olmayan varliklarda da satisa gitmedigini gostermektedir.
Genel olarak azalmayan finansal olmayan varliklarda istikrarli bir seyir goriilmektedir.
Dolayistyla Minsky (1982)’nin bor¢ deflasyonunu agiklamada ele aldigi yaygin varlik satist
yasanmamistir. Bu baglamda, veriler, bor¢ deflasyonunun heniiz baglamadigini (en azindan
Minsky ve Fisher’in belirttigi anlamda) gostermektedir.

5.5. Varlik Fiyatlar1 Diismekte midir?

Minsky (1982), Mendoza (2006) ve Lin vd. (2010)’a gore bor¢ deflasyonunun bir kanali
da varlik (ve bu nedenle teminat) degerindeki azalmalardir. Tablo 3’ten de anlasilacag iizere
hanehalkinin varliklarini yaygin bicimde satmadig1 ve bu nedenle varlik fiyatlarinda agir1 bir
azalmanin olmayacagi 6ngoriisiinde bulunulabilir. Konut fiyatlarindaki yillik degisim bugiin
icin Avrupa’da bor¢ deflasyonunun olup olmadigi konusunda sinyal verebilir, bu amacla
olusturulan Tablo 5’e bakilabilir.
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Tablo 5: PIIGS Ulkelerinde Konut Fiyatlar1 Yilik Degisimi (%)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014Q3
Yunanistan 5,10 4,60 1,00 -2,70 -4,20 -11,20  -10,20

Portekiz 1,40 3,80 -0,90 0,80 -4.90 -7,10 -1,90 49
Italya 5,00 2,60 -0,50  -0,80 0,70 -2,80 -5.80 -3.8
Ispanya 9.80 -140  -6,60 -1,80 =760  -1480  -9,10 03
irlanda 740 -700 -1880 -1230 -1390 -1140 2,00 15,0

Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hpi_q&lang=en (Erisim: 11.01.2015).

Tablo 5’e gore, konut fiyatlarinda diistisiin son yillarda hizlandigi goriilmektedir.
Avrupa borg¢ krizinin yasandigi 2009’dan sonra konut fiyatlarindaki diisiis daha hizlidir ve
bu diisiis 2013 yilina kadar devam etmistir. Bu durum 6zellikle konut balonu sénen irlanda
ile Avrupa borg krizinden en ¢ok etkilenen Yunanistan ve Ispanya icin oldukga belirgindir.
Konut fiyatlarinda ve dolayisiyla da konutun teminat degerinde yasanan bu diisiis, bor¢lunun
yiikiimliiliigiinii varliga gore arttirabilecek diizeydedir. Ekonomilerdeki gorece iyilesme ile
birlikte 2014 ticlincii ¢eyregi itibariyla konut fiyatlarinda artig goriilmektedir. Hanehalkinin
konut harcamalarinda son yillarda baslayan artigin (Eurostat, 2015) konut fiyatlarinda artisa yol
actig1 soylenebilir. Dolayisiyla su an yaygin varlik satisinin yasanmamasi konut fiyatlarinda
asag1 yonlii bir beklentiyi azalttig1 gibi, bor¢ deflasyonu konusunda da kati bir degerlendirmeye
izin vermemektedir.

Diger yandan borsa fiyatlari da bor¢ deflasyonunu degerlendirmek i¢in kullanilabilir. Bu
amacla Grafik 3’e bakilabilir.

Grafik 3: PIIGS Ulkeleri Borsa Fiyatlari
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Kaynak: http://www .investing.com/indices/world-indices (Erisim: 20.09.2014).
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Grafik 3’te yer alan borsa fiyatlar1 analiz edildiginde, Kiiresel krizin baslangicindan
itibaren tim PIIGS iilkelerinin borsa endekslerinin, bir anlamda da borsada islem goren
menkul kiymet fiyatlarinin diistiigii goriilmektedir®. En sert diisiis Italya’da yasanirken, 1929
krizinde ABD borsasindaki diisiis ile karsilastirildiginda ¢ok daha ilimlidir. 2007°den itibaren
diismeye baslayan borsa fiyatlar1 2009’un sonuna dogru Avro alaninda uygulanan genisletici
maliye politikasi, banka kurtarma paketleri ve ECB’ nin miidahaleleri ile toparlanmis, ancak
Yunanistan’in biit¢e agiklamalarinin hileli oldugu yoniindeki aciklamayla birlikte piyasada
olusan panik havasi ile tekrar diistise gegmistir. Fakat 2012 yilinin sonu itibariyle borsa fiyatlar:
tekrar artmaya baslamistir. Dolayisiyla kamu sektorii gostergelerindeki bozulma ile paralel
seyreden borsa fiyatlarinin son donemde Avro Alani’nda yasanan gorece ekonomik canlanma
belirtileri sonucu daha da artmasi beklenebilir. Bu nedenle, borsa fiyatlarindaki gelisimin borg
deflasyonuna yol agabilecek bir goriintiiden uzak oldugu sdylenebilir.

5.6. Ozel Sektore Verilen Krediler Azalmakta nidir?

Bernanke (1983), bor¢luluk sonucu artan temerriitlerin finansal aracilik sistemini
etkinsizlegtirerek kredi daralmasina yol agacagini belirtmigtir. Dolayisiyla bor¢ deflasyonu
kanallarindan birisi de kredi daralmasidir. Kredi daralmasi kaynakli bor¢ deflasyonun varligi/
veya belirtileri Avrupa borg krizinden en fazla etkilenen PIIGS iilkeleri tizerinden ele alinmig
ve gecerliligini sorgulamak amaciyla Grafik 4 olusturulmustur.

Grafik 4: PIIGS Ulkelerinde Ozel Sektore Verilen Yurtici Kredilerin GSYH’ya Orani (%)
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Kaynak: World Bank, http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS ?page=2(Erisim: 01.01.2015).

9 Bu konuda Wolfson (1996), bor¢ deflasyonuna yeni bir bakis acisi getirerek bor¢ deflasyonunun baglangicini
borsada yasanan ¢okiislere dayandirmistir. Wolfson’a gore, borsada yasanan ¢okiisler gelir kaybina neden
olabilecek ve tiiketimi azaltabilecektir.
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Grafik 4 incelendiginde, 0zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya oraninda 2010
yilina kadar artig goriildiigii ve bu yildan sonra ise durgunluk yasandig: hatta oranin azaldig:
goriilmektedir. Irlanda ve Ispanya’da 6zel sektore verilen kredi oranlarinda 2009 yilindan sonra
diisiis s6z konusudur. italya ve Portekiz’de artis durmus ve az da olsa diisiis egilimleri goriilmeye
baslanmigtir. Bor¢ sorununu en yakindan hisseden Yunanistan’da ise artis durmustur ve 1liml
bir diisiis goriilmektedir. Grafik 4’deki veriler 15181nda, Avrupa borg krizinde Fisher (1933) ve
Minsky (1982)’den daha ¢cok Bernanke (1983) nin teorisinde belirttigi gibi bir bor¢ deflasyonu
kanalinin 6n plana ¢iktig1 sOylenebilir. Dier yandan, verilen kredilerdeki azalmanin bir
boliimiiniin aciklamasi yasanan temerriit ve takipteki alacaklardan etkilenen finansal sistemin
krediyi kismas1 ve bilancosunu likit tutma istegiyle, diger boliimii de Avro Alani’nda devlet
ve bankalar arasindaki siki iligkiden dolay: iilke riskinde artigin, bankalarin bor¢lanmasini
zorlagtirmas: ve bilancolarin1 bozmasiyla agiklanabilir (Sau, 2014:9). Bu anlamda, tam
olarak bor¢ deflasyonu kanalinin gerceklestigi sdylenemezse de sonug¢ bor¢ deflasyonuna yol
acabilecek bicimdedir.

Ozel sektore verilen kredilerdeki azalma Fisher (1933)’in belirttigi parasal daralmay1
da destekler bicimdedir. Fisher parasal taban artsa bile para arzinin azalacagini vurgulamistir.
Ancak, Avro Bolgesi’nde hem 6zel sektore verilen krediler ve hem de parasal taban (M3)
azalmaktadir (Roche, 2014). Dolayisiyla bu durum Avro Bolgesi'nde yasanan deflasyonu daha
da agirlagtirabilecek mahiyettedir.

5.7. Tiiketim Harcamalar1 Azalmis midir?

Fisher (1933),Minsky (1982) ve Bernanke (1983)’nin bor¢ deflasyonunun agiklamasinda
ortada bulustugu bir konu, tiiketim harcamalarinin bu siire¢ sonunda azalmasi ve fiyatlarin
diigsmesidir. PIIGS iilkelerinde bor¢ deflasyonunun bu kanalinin gegerliligini sorgulamak iizere
Tablo 6 olusturulmustur.

Tablo 6: PIIGS Ulkelerinde Hanehalki Nihai Tiiketim Harcamalarmin GSYH’ya Oram (%)

Ulkeler 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014Q3

Yunanistan =~ 63.9 66.1 64.1 64.4 66.6 67.6 68.1 67.7(p) 67.0(p) 68.8(p) 82.9(p)

Portekiz 61.4 62.7 62.9 63.0 64.4 62.8 63.9 639 63.8(e) 62.8(e) 69.6

Italya 59.0 58.9 59.0 58.7 59.1 60.1 60.5 61.0 60.6 59.9 63.5

ispanya  56.8(p) 56.8(p) 56.4(p) 56.1(p) 558(p) 55.1(p) 562(p) 56.9(p) 57.6(p) 57.1(p) 62.5(p)

irlanda 44.1 433 435 44.6 47.6 46.2 46.2 448 440 440 -

Not: p: gegici veri, e: tahmini veri
Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (Erisim: 01.02.2015).

Tablo 6’ya gore, hanehalkinin tiiketim harcamalart genel olarak istikrarli bir seyir
sergilemektedir. 2014 yili iiclincii ceyreginde ise tiiketim harcamalarinda onemli artig
yasanmustir. Bu artig bir anlamda, Avrupa borg krizi sonrast meydana gelen gorece iyilesme
neticesinde bu iilkelerde tiiketici giiven endekslerindeki artisi da yansitmaktadir. Tiiketim
harcamalari tam anlamiyla yeterli olmamakla birlikte, diisme egiliminde de degiller. Dolayisiyla
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giiniimiizde bor¢ deflasyonunun bu 6nemli adiminin gerceklestiine veya gerceklesebilecegine
dair bir belirti bulunmamaktadir.

5.8. Enflasyon Oram Diismiis miidiir?

Borg deflasyonun son agsamast, fiyatlarin diismesi ve bu nedenle borglularin borg yiikiiniin
artmas! sonucu bor¢ deflasyonu sarmalinin devam etmesidir. Deflasyon, paranin degerini
arttirdigindan, 6denen borcun reel yiikiinii de artmaktadir. Fiyat diisiisiiniin, bor¢ deflasyonuna
etkisini ortaya koymak ve 6zel sektor borcunun reel olarak durumunu sorgulamak i¢in Grafik
5 olusturulmustur.

Grafik 5: PIIGS Ulkeleri Enflasyon Oranlar1 (HICP).
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Kaynak: Eurostat, http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&  pluginii=1&pcode
=teicp000&language=en (Erisim: 18.09.2014).

Grafik 5’ten goriilecegi tizere, PIIGS iilkelerinde enflasyon oranlari, 2007 krizinden sonra
dalgali bir seyir izlemigtir. 2007’ den sonra diisiis egilimine giren enflasyon oran1 2009°da enerji
fiyatlarinin diigmesi ile hizla diigmiistiir. 2010 yilinda ise enflasyon tekrar artmaya baglamigtir.
2010 yilindan itibaren Yunanistan, ve 2011’den sonra diger iilkelerde tekrar diismeye baglayan
enflasyon oranlari, 2013’te Yunanistan’da eksiye diigmiis (deflasyon), Ispanya hari¢ diger
tilkelerde de %1’in altina inmistir. 2014 itibariyle genel olarak enflasyondan bahsetmek zordur
(deflasyon hiikiim siirmektedir). Bu noktada enflasyon diistisii genellikle hanehalki kaynaklt
degildir. 2014’tin son ¢eyreginde diismeye baslayan petrol fiyatlari ve 2014 i¢in azalsa da
stiren mali konsolidasyon tedbirleri deflasyonun (fiyat diisiislerinin) ana nedenleri olarak
gosterilebilir.
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Beklentilerin 6tesinde enflasyon diisiisii bor¢ deflasyonu icin ortam hazirlamaktadir,
bu anlamda 2014 yili deflasyonun baslangi¢ yili olarak kendini gostermektedir. Irlanda’da
¢ok az olsa da enflasyon yasanirken, Yunanistan’da enflasyondaki diisiisiin devam etmesi bu
tilke acisindan ve nispeten diger lilkeler agisindan da bor¢ sarmali sorununun devam ettigi
ve bu yiizden bor¢ deflasyonu riskinin oldugu ifade edilebilir. Varlik fiyatlarindaki diisiis
(konut fiyatlart son donemde artig gostermekle birlikte) ve daralan kredi hacmi, temerriitler ve
takipteki alacaklardaki artis ve bunlarin sonucunda diisen talep, enflasyonda da beklenmeyen
diisiislere yol agarak borg yiikiinii agirlagtirmigtir'®.

6. Avro Bolgesinde Son Durum ve Bor¢ Deflasyonu Ongoriileri

Avro Alani’nda gerek kamu ve gerekse 6zel sektorde yiiksek borg diizeyi devam ederken,
ozellikle cevre iilkeler kemer sikma politikalarina devam etmektedirler. Avro Alani’nda PIIGS
tilkelerini bor¢ deflasyonu konusunda 6zel kilan neden ise mali konsolidasyonla ilgilidir.
De Grauwe & Ji (2013), en siki kemer sikma (mali konsolidasyon) politikast uygulayan
tilkelerin GSYH’da en fazla daralmay: yasadig1 sonucuna ulagsmislardir. Mali konsolidasyon
ve GSYH’daki daralma agisindan Yunanistan basi cekerken, Portekiz ve Irlanda hemen
arkasindan gelmekte ve onlar1 Ispanya takip etmektedir. Italya ise, en hafif mali konsolidasyonu
uygulamistir ve dolayisiyla PIIGS iilkeleri igerisinde en ilimli daralmay: yasayan iilkedir.
Ancak, Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (ESM) gibi mekanizmalardan yardim alabilmek icin
biitce ag1gin1 azaltma kosulu ve piyasadaki panigi azaltarak devlet bor¢lanma faizlerini azaltma
zorunlulugu s6z konusu iilkeleri mali konsolidasyona mecbur birakmaktadir (Bakker, t.y.: 1;
De Grauwe & Ji, 2013).

Ozel sektoriin bor¢lulugunu saglikl bir sekilde azaltabilmesi (deleverage) icin ekonomik
biiylimenin ve boylece de 6zel sektor gelirlerinin artmast gerekmektedir (Chmelar, 2012:2).
Ancak uygulanan kemer sikma politikalari, deflasyona ve resesyona yol acmaya devam
etmektedir (De Grauwe & Ji, 2013). Bununla birlikte 2012°den sonra azalmaya baglayan
mali konsolidasyonun yogunlugu'' 2014’te de azalmaya devam etmektedir (IMF, 2014:4). Bu
durum bor¢ deflasyonunun 6nlenmesinde énemli bir etken olabilecek diizeydedir.

Parapolitikasiise, Avro Bolgesi¢evreiilkelerinin su anda temel kurtaricist konumundadir.
ECB, kredi daralmasina karsilik, ekonomik faaliyetleri canlandirmak ve fiyatlar: desteklemek
icin 2013’te faiz oranlarini iki kez diisiirmiistiir. ECB, Mayis 2013’te temel refinansman
operasyonlarinda uyguladigi faizi (politika faizi) 25 baz puan, marjinal bor¢ verme olanagi
(bankalarin gecelik borg alabilme imkani) faizini 50 baz puan indirmistir. Kasim 2013’de ise faiz
oranlarii 25 baz puan daha indirmigtir. Sonugta, 2013 sonunda refinansman operasyonlarinda
uygulanan faiz %0,25’e, marjinal bor¢ verme olanagi faizi %0,75’e gerilemistir. Mevduat
kolaylig1 i¢in faiz ise %0’a inmistir. ECB, 2014 te faiz oranlarini sirasiyla %0,05’e, %0,30’a,
%-0,20’a ¢cekmisgtir.

10 Borg deflasyonunda eksi enflasyon bir sart olarak algilanmamalidir. Enflasyon orani her ne olursa olsun,
enflasyonda beklenmeyen diisiisler bor¢ yiikiinii arttirmaktadir (Groth & Westaway, 2009:42)

11 Konsolidasyon yogunlugu, biitce a¢igini diistirmeye ve bor¢lanma geregini azaltmaya yonelik uygulanan
politikalarin (vergiler ve kamu harcamalari) siddetini ifade etmektedir.
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ECB faiz indirimi disinda 6nlemler de almaya baglamistir. Ozel sektorii desteklemek
icin Hedefli Uzun Donem Refinansman Operasyonlart (TLTRO)’'n1 aciklamistir. Bu
operasyonlarin diisiik fiyat1 (refinansman operasyonlarinda uygulanan faize esit bir faiz
orani+10 baz puan) krediyi arttirmak i¢in kullanighdir. Diger bir ifadeyle ECB, gelecek yillarda
artabilecek kredi talebini bankalarin karsilayabilmesi i¢in likidite sunmay1 hedeflemektedir.
Toplam TLTRO 400 milyar Avro olacaktir ve siiresi 4 yildir (World Bank, 2014:19). Diger
yandan ECB, varliga dayali menkul kiymet alimi olan OMT (Dogrudan Parasal Islemler)’i
de agiklamigtir (IMF, 2013:6). Bu miidahalelerin, yeterliligi konusunda ECB icerisinde bile
bir ¢atisma vardir. ECB bagkan1 Mario Draghi, Avro Bolgesi’nde uzun donemli bir deflasyon
olmayacagini acgiklasa da (Silbertson, 2014:1), ECB Yonetim Konseyi iiyelerinden Ewald
Nowotny, ECB’nin miidahalelerinin Avro Bolgesi’nde deflasyonu dnlemeye yetmeyecegini ve
maliye politikalarmin gerekli oldugunu vurgulamistir (Maclucas, 2014). Bu dogrultuda 2015
yilinda tahvil alim programina baglayacagini agiklayan ECB, bu parasal genisleme hamlesi ile
piyasalari canlandirmay1 ve bazi iilkelerde yasanan deflasyonu 6nlemeyi amaclamaktadir.

PIIGS iilkelerinin rekabetciligini arttirmak i¢in fiyat ve iicret diizenlemelerine gitmek
zorunda olmasi bor¢ deflasyonunu besleyebilecek basgka bir faktordiir (Illing, 2014:115; Arold
& Schneider, 2014:2). Nitekim Bakker (t.y.) ve Gros & Alcidi (2013) ¢alismalarinda, Avro
Bolgesi ¢evre lilkelerinde bor¢ deflasyonu belirtilerine rastlamakla birlikte bu belirtilerin agir1
gliclii olmadig1 ve sadece bazi donemlerde giiclendigi sonucuna ulagmiglardir. Bu acidan, PIIGS
tilkelerinde bazi bor¢ dinamikleri (kanallari) goriilmekle birlikte, bor¢ deflasyonunun tam
anlamiyla ortaya ¢ikip gelismesi, devletlerin mali konsolidasyon ve fiyat-licret diizenlemelerine
yonelik kararlar1 ve ECB’nin para politikasina yonelik kararlarina baglidir.

Avro Bolgesi’nde yasanan son gelismeler, bor¢ deflasyonu kaygilarini azaltacak
bicimdedir. Avro Bolgesi’nde azalan belirsizlik ve uygulanan giiclii politikalar nedeniyle is alemi
ile tiiketici giiveninde goriilen artis sonucu, ekonomik canlanma siireci baglamistir. Azalan mali
konsolidasyon 6nlemleri ile birlikte talepte canlanma baglamigstir. 2014’iin ikinci ¢eyreginde
artmaya baslayan ihracat da talebi desteklemektedir. Yine de tiiketim, yatirrm ve GSYH, kriz
oncesi doneme gore hala cok diisiik diizeydedir. Ulke riskinde azalma ile diisen devlet bor¢lanma
faizleri 6zel kesim bor¢lanma faizlerini diisiirse de oran 6zel kesim icin hala yiiksektir. Bu
nedenle KOBI’ler kredi bulmakta zorlanmaktadir. Diger yandan hala toparlanamayan bankalar
kredi akigimi engellemektedir (IMF, 2014:1-10; European Commission, 2014:8-12; World
Bank, 2014:12). Diger bir ifadeyle parasal aktarim mekanizmasi tikanikligi ve zayif bankacilik
sektorii, Avro Alani’ndaki 6nemli problemleri olusturmaya devam etmektedir. Dolayisiyla,
Avro Bolgesi’nden son donemlerde toparlanma sinyalleri gelse de hala ¢oziilmesi gereken
bircok problem devam etmektedir. Yani, Avro Bolgesi ekonomik acidan hala iyilesmenin
basindadir (World Bank, 2014:12). Mali konsolidasyon/kemer sikma onlemleri gevsetildik¢e
ve ECB yeni miidahaleler ile para piyasasini dengeye getirmeye devam ettikce, bor¢ deflasyonu
ihtimali azalacaktir.

Diger yandan, Avro Bolgesi’nde (6zellikle PIIGS iilkelerinde) 6zel sektoriin deflasyon
ve resesyonun kisa siirecegini beklemesi nedeniyle borglarini azaltmada acele etmemesi ve
bor¢larint 6demek icin varlik tamponlarni'? kullanmasi ise Avro Bolgesi igin bir sanstir.

12 Likidite sikisikligina kars1 kullanilabilecek olan ve elde tutulan genelde likit varliklar: ifade etmektedir.
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Nitekim 6zel sektor, bor¢larini azaltma girisimlerine son donemlerde agirlik vermeye baglamig
ve bu girisimler ekonomik canlanma donemlerine tekabiil etmistir. Ekonomik canlanma
(talepte bir miktar artig), ECB’nin uygulamalar1 ve mali konsolidasyondaki daralma &zel
sektoriin borglarint azaltmaya baslamasiyla ortaya ¢ikabilecek bir bor¢ deflasyonu olasiligini
azaltmaktadir.

Sonuc¢

Endiistriyel kapitalizmin temel tasi olan serbestlesme, zamanla finansal kapitalizmin
gelismesine yol agmistir. Boylece kredi daha kolay ulasilir hale gelmis, spekiilatif yatirimlar
artmistir. Kredi genislemesi, spekiilatif yatirimlar ve varlik balonlariin sismesi ile birlikte artik
kiiresel sistemi fiyatlarin yonlendirmeye basladigi ifade edilebilir. Bu anlamda fiyatlar, finansal
krizlerden once artarak krizlerin olusumuna ve krizlerden sonra diisme egilimine girerek borg
deflasyonu problemine neden olmaya baglamistir. Varlik fiyatlarinda degisimler, ilk asamada
asir1 bor¢luluk ve giiven nedeniyle borg deflasyonu i¢in gerekli ortami olusturmaktadir. Kriz
asamasinda ise fiyat degisimleri, bor¢ deflasyonu belirtilerini harekete gecirerek borg yiikiiniin
agirlagmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, global ve karmagik olan ve saydamliktan yoksun
finansal sistem finansal kriz olasiliklarini arttirmaktadir. Artan krizler, reel bor¢ yiikiini
arttirmakta ve 6zel sektor birimlerini borg batagina siiriiklemektedir.

Borg¢ deflasyonu teorisi, ilk olarak 1929 Biiyiik Buhrani ile ortaya atilmigtir. Ancak
Fisher’in 1929 borsa ¢okiisiinii tahmin edememesinden dolay1 yayilan kotii {inii, Keynes ve
Hayek’in revagta olmasi ve o donemden sonra baslayan enflasyonist siire¢ yiiziinden teori
ilgi gébrmemigtir. Son donemlerde yasanan krizlerle birlikte tekrar ilgiyi iizerine ¢eken borg
deflasyonu teorisi Minsky ve Bernanke tarafindan gelistirilmistir. Bor¢ deflasyona yapilan bu
katkilarla birlikte bor¢ deflasyonu kavrami, kriz donemlerinde 6zel sektoriin asir1 bor¢lulugunu
azaltma girisimleri ve bozulan finansal sistem nedeni ile azalan talep sonucunda fiyatlar genel
seviyesinin diismesi ve bu durumun reel bor¢ yiikiinii arttirarak, 6zel kesimi bor¢ sarmalina
siiriiklemesi olarak ifade edilebilir. Bu tanima goére bor¢ deflasyonunun temel gostergeleri, zel
sektoriin agir1 bor¢lulugu, bor¢lar1 azaltma cabasi nedeni ile varliklarin likide edilmesi, artan
temerriitler nedeniyle finansal sistemin bozulmasi ve kredi daralmasidir. Bu sarmali tamamlayan
son agama ise tlim bu agsamalarin sonucu olarak talepte ve enflasyonda beklenmeyen diisiistiir.

Borg¢ deflasyonuna literatiirde bircok ¢oziim de iiretilmigtir. Bu anlamda De Grauwe
(2009, 2013) o6zel borglarin devlet tarafindan iistlenilmesini savunurken, Roche (2014), ucuz
para birimini savunmustur. Wolfson (2002), mali konsolidasyonun azaltilmasini savunmus,
Asya krizinde mali konsolidasyonun bor¢ deflasyonu problemlerini kotiilestirdigini
belirtmigtir. Minsky (1982) ve Wolfson (1996), kamu sektorii miidahalesi (btitge agig1 vererek)
ve para politikasi miidahaleleri ile finansal istikrarin saglanmasi gerektigini savunmuslardir.
Ancak, Kiiresel Finans Krizi ve Avrupa borg krizi ile birlikte ilgiyi tekrar tizerine ¢eken borg
deflasyonuna mali alanin darlig1 nedeniyle ¢6ziim sunulamamasi Avrupa’da stiphe ve kaygi
ile kargilanmugtir. Nitekim s6z konusu krizler nedeni ile Avrupa’daki sorunlu ¢evre iilkelerinin
(PIIGS) politika alanm1 daralirken, yiiksek 6zel sektor borglari da giin yiiziine ¢ikmistir. Diger
yandan uygulanan mali konsolidasyonlar ve 6zel sektore verilen kredilerde azalma sonucunda
toplam talep ve enflasyon da diigmiistiir.
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Talepteki ve enflasyondaki diisiis bor¢ deflasyonu kanallarini beslemekle birlikte
Avrupa’da heniiz tam olarak bir bor¢ deflasyonu sarmali yasandi8i sdylenemez. Avro Bolgesi
iilkelerinde ve dolayisiyla PIIGS iilkelerinde enflasyon oranlar1 beklenmedik sekilde diigmiis
ve bor¢lularin borg yiikleri reel olarak artmig olsa da, bunu 6nlemek i¢cin ECB nin atti1 adimlar
(tahvil alimma gitmesi) ve devletlerin konsolidasyon onlemlerinde gevsemeye gitmesi de bu
sarmal1 sinirlamaktadir. $oyle ki, varlik fiyatlarinda diisme, 6zel sektor kredilerinin azalmasi ve
takipteki alacaklarin artmasi gibi bazi temel bor¢ deflasyonu belirtileri Avrupa’da goriilmekle
beraber bu gostergeler heniiz kisir dongiiyii baglatabilecek kadar giiclii degildir. Bor¢ deflasyonu
kanallarina iligkin asamalar topyekiin degerlendirildiginde de, bor¢ deflasyonu kanallarinin
bir¢cogunun hala PIIGS iilkeleri i¢in tam olarak caligmadig1 sdylenebilir.

PIIGS iilkeleri eger bor¢ deflasyonu belirtilerinin daha da gelismesini ve sarmala
doniigmesini istemiyorlarsa, daha fazlasin1 yapmaya ve daha biiyiik adimlar atmaya mecbur
goziikmektedirler. Atilmasi gereken adimlar konusunda Avro Bolgesi’nde ECB’nin geleneksel
olmayan para politikas: adimlarina devam etmesi ve piyasaya likidite enjekte etmesi, sorunlu
bankalarin bilancolariin diizeltilerek kredi akiginin saglanmasi ve konsolidasyon énlemlerinin
kamu borglanma faizleri’® izin verdigi ol¢lide azaltilmasi Onerilebilir. Bu cer¢evede, AB
seviyesinde ortak bir girisimle bor¢ sorununa ¢oziim iiretecek bir konferans diizenlenebilir. Bu
konferansta, bor¢ deflasyonu sorununu yakindan hisseden veya hissedebilecek iilkelerle borg
takas1 yoluna gidilebilir veya borclarin ebedi borca doniistiiriilerek faiz oraninin da iilkenin
biiyiime hizina baglanmasi sorunu ¢ozebilir. Kemer sikma merkezli degil, biiyiime merkezli
tasarlanmig 6zellikle de verimlilik ve teknoloji merkezli bir ekonomik doniisiim programi
uygulanabilir. Diger yandan saydamlig1 ve regiilasyonu bertaraf eden finans sektorii yenilikleri
de denetim altina alinmalidir. Bu gekilde bir yandan kredi daralmasi problemi agsilabilecekken
diger yandan toplam talep artarak deflasyonist siirec kirilabilir ve potansiyel bor¢ deflasyonu
olasilig1 azaltilabilir.
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