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Mevcut resesyon boyunca bir grup yorumcu, genellikle sermaye piyasalarindaki
keskin diistis ve finansal endiistrideki siire giden problemlerden dolayi, Biiyiik
Buhran ile ilgili bircok karsilastirma yaptilar. 2008in sonbaharinda petrol fiyat-
lar1 da, genel tiketici fiyatlari seviyesini uzun bir dénemden sonra ilk defa asa-
g1ya cekerek, keskin bir sekilde diismeye basladiginda, Bitytik Buhran déneminin
bir korkusu yine halkin bilincinde su yiiziine ¢ikt1: deflasyon. Bircok gdézlemci
cok dogru bir sekilde belirtti ki, 1929°da sermaye piyasalarinin ¢oékiisiinden ne-
redeyse hemen sonra takip eden deflasyon, muhtemelen kisa siireli olsa da ciddl
olmakla kalacak bir resesyonun Biilyilk Buhran'a déniismesinde baslica bir ne-
dendi. Deflasyona yo6nelik bu korkular ve yillarca 6nce yarattigi yikim giniimiiz
tartismasinin bir parcasi oldugundan, deflasyonun nesinden korkup nesinden
korkmamamiz gerektigini, ve deflasyonun ekonomik yikima nasil biiyiik bir kat-
ki yapabilecegini ve gecmiste yaptigini kendimize hatirlatmamiz iyi bir fikirdir.

Deflasyonu anlamanin yolu onun {i¢ seklinin oldugunu kavramaktan gecer:
Tyi, Kétii, ve Cirkin. Bu gekilleri anlaml kilabilmek i¢in, bazi terminoloji ve ta-
nimlamalar1 agiga kavusturmaya ihtiyacimiz var. Oncelikle “deflasyon” kelime-
sinin kendisi ek bir ac¢iklamaya ihtiya¢ duymakta. Normalde, deflasyon “ortala-
ma fiyat seviyesinde siirekli bir diisiis” gibi bir seydir. Bu tanim hemen, neden
deflasyonun herhangi biri tarafindan kotii oldugu diisiiniiliir sorusunu yikseltir.
Sonucta mallarin daha da ucuzlamasinda kétii olan ne olabilir ki? 11k olarak, “fi-
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yatlar” genellikle “licret’leri de icine alacak sekilde dustintilir (deflasyonun Cir-
kin versiyonunda durum bdyle olmadiginda neler gerceklestigini de inceleyece-
giz), dolayisiyla birisi diisiik fiyatlardan her ne kazanirsa, bu muhtemelen disiik
ucretler tarafindan dengelenecektir. Bir diger husus, bu tanim fiyatlarin distigu
siirecin can yakici olup olmadig: hakkinda hicbir sey sdylemiyor. (Enflasyon hak-
kinda da biri sdyle diyemez mi: “Ee sorun nedir ki? Tabil ki fiyatlar yiikseliyor,
ama sizin Ucretleriniz de yiikseliyor, basa bas noktasina gelmiyor musunuz?”
Fiyatlarin yiikselme siireci hakkinda yeterince bilgimiz oldugu icin durumun bu
kadar basit olmadiginin farkindayiz ve aynisi fiyatlar diiserken yasanan siireg
icin de gecerlidir.)

Aklimizda tuttugumuz bu genel tanimla birlikte, su halde, diisen fiyatlarin
sebebi hakkinda daha ileri bir ayrim yapmaya ihtiyacimiz var. Fiyatlarin genel se-
viyesindeki bir diisiis iki genis kaynaktan gelebilir: ekonomi genelinde etkinligin
gelismesi (baz1 ¢ok sayidaki mallarin nispi kitligindaki diisiis) veya yetersiz bir
para arzi. Birinci tanima “fiyat deflasyonu” ikincisine ise “parasal deflasyon” diye-
rek, bu ikisi arasinda daha da ileri bir ayrim yapmamiz miimkiin. Fiyat deflasyo-
nu, ortaya ¢iktig1 gibi, 1yi, Kéti, ve Cirkin arasinda iyi olanidir. Parasal deflasyon
ise Kétii'dir ve Cirkin'e neden olabilir.

Bazen “iyi huylu” deflasyon olarak da anilan fiyat deflasyonu biiyiiyen bir eko-
nominin normal yan irlintidiir, ya da en azindan éyle olmalidir. Bunun nedenini
anlamak icin son bir kez arastze girerek, bu defa para teorisine bakmamiz gerek.
Enflasyonun ve deflasyonun ikisini de anlayabilmek, para talebinin fiilen nakit
bakiyeleri elde tutma talebi oldugunu kabul etmeyi gerektirir: clizdanlarimiz-
da ya da c¢ek hesaplarimizda bakiye tuttugumuzda, biz para talep ederiz. Para
harcadigimizda, servetimizi paradan satin aldigimiz seye donustiirdiikce, fiilen
para talebimizi azaltiriz. Clizdani veya ¢ek hesabini, herhangi bir verili zamanda
elimizde tuttugumuz daha genis bir varlik portféyiimiiziin bir parcasi olarak dii-
siiniin. Zenginligimizin belirli bir kismini konut, bir kismini yiyecek, bir kismini
giyecek, ve bir kismini da para olarak tutmak isteriz. Dolayisiyla, para talebimiz
para bakiyesini elimizde tutma talebimizdir, ve bu para bakiyelerinin gercek sa-
tin alma giiciinii, sadece kagitlarin izerine basilan rakamlari degil ama, onlarin
neyi satin alabileceklerini 6nemseriz.

Paraya olan talebi dogru kavramak, neden insanlarin bazen tercih ettiklerinden
daha fazla ya da daha az parayi ellerinde tuttuklarini anlamamiza yardim eder.
Ornegin, enflasyon déneminde parasal otorite insanlarin giincel fiyatlar {izerin-
den ellerinde tutmak istediklerinden daha fazla para yaratir, bdylece insanlar bu
“fazla” parasal varliklarini mal ve hizmetlere harcayarak onlarin fiyatlarini yiik-
seltirler. Parasal deflasyon dénemlerinde, gérecegimiz {izere, para arzindaki bir
noksanlik insanlarin yeterince fazla para bakiyesine sahip olmadiklar1 ve sahip
olmaya calisacaklari anlamina gelir.
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Tlm bunlar sunu ima ediyor ki, iyi bir parasal sistem, tam da insanlarin giin-
cel fiyat seviyesinde ellerinde tutmak istedikleri para miktarini arz eden sistem-
dir. Belirtmeye deger ki, “parasal denge teorisi” olarak adlandirilan bu gériis para
arzindaki her artisin enflasyonist olmadig1 anlamina gelir. Paraya olan talep ar-
tarsa, parasal sistemin bu talebi karsilamak i¢in para arzini artirmasi uygun bir
karsilik olur. Asagidaki parasal deflasyon tartismamizda, parasal denge teoris-
yenlerinin neden bu savi ileri siirdiiklerini gérecegiz. Bu sav ayni zamanda, para
arzindaki herhangi bir artisin altin miktarinda bir artisla karsilanmadig1 bir du-
rumun kacinilmaz olarak enflasyona sebep oldugunu, ve ideal parasal sistemin
parasal talepteki degisimi parasal arzdaki degisim ile esitleyen sistem olmadigi-
n1 kabul eden daha Rothbardci gelenekte calisanlarla, parasal denge geleneginde
calisan Avusturyaci ekonomistleri birbirinden ayirir.

Iyi

Eger parasal sistem isini yapiyor ve para talebindeki degisiklikleri para arzindaki
degisimlerle karsiliyorsa, uzun dénem seyrinde, ekonomideki genel iiretkenlik
yiikseldikge, fiyat seviyesi yavasca asagiya dogru yonelecektir. Diger sekilde ifa-
de edecek olursak, yiikselen tiretkenlik, mallarin ve hizmetlerin gercek maliyet-
leri distiikce, iyi huylu fiyat deflasyonunun sebebi olacaktir. Bu tarz deflasyon
yalnizca zararsiz degildir; ayni zamanda yararhdir ¢iinkii hayat pahalilig1 daha
diisiiktiir. 19. Yiizyil'in son on yillarinda Amerika Birlesik Devletleri'nde fiyat se-
viyesinin seyri tam olarak buydu, ¢iinkii altina dayali, Federal Rezerv éncesi ban-
kacilik sistemi para arzini zamanin ¢ogunda dogru ayarlamakta uygun bir sekilde
etkindi, ve iiretkenlik kazanimlari fiyat seviyesinde devaml ve yavas bir diisiise
yol acti. Son birka¢ on yildir fiyatlarin {izerine iiretkenlik kazanimlarindan ge-
len asagiya dogru baski siirmekte, ama Fed’in enflasyonist politikalar1 nedeniyle
toplamda bu baski hissedilmemektedir. Bu yiizden, liretkenlik kaynakli deflasyon
egilimli bu baskilara ragmen, fiyat seviyesi tirmanmaya devam etmektedir.

Bu son gozlemin ima ettigi bir sey, verili bir ekonomide tiiketici fiyat indek-
si grafiklerinin pekald parasal enflasyonun gercek seviyesini oldugundan diisiik
gosterebilmesidir. Ornegin, eger tiretkenlik artiglar fiyatlar1 yilda % 3 asagiya
itiyor, ama para arzindaki fazlaliklar fiyatlari yilda % 3 yukar cekiyor ise, genel
enflasyon Ol¢iimleri fiyatlar: sabit gdsterir. Bununla birlikte, parasal denge teo-
risine gore, fiyatlarin ylizde 3 diismesi gerektigi icin, bu degismeyen fiyat seviyesi
fiilen % 3 enflasyonun ustiinii 6rter. Avusturyaci ekonomistler buna benzer bir
seyin, yani nispi olarak istikrarl fiyatlarin, uzun yillar boyu siiren bir enflasyo-
nist yapay biiyiimeyi gizledigi, 1920’lerde gerceklesmis olabilecegini uzun sii-
redir 6ne siirmektedir, ki bu yapay biiyiime resesyon ve sonrasinda 1929 borsa
cokisl ile sonuglanmisti.
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Genel fiyatlar seviyesindeki bir dustis, artan verimliligi yansittig1 derecede,
Iyi'dir. Benzer bir sekilde, énemli mallarin géreli kitliginin azalmasi nedeniyle
fiyatlar seviyesinin diismesi sorun degildir. 2008’in sonbaharinda petrol fiyatla-
rinda yasanan ¢nemli diistis Birlesik Devletler'de ortalama fiyat seviyesinin diis-
mesine neden olmak i¢in yeterliydi, ki bu diislis deflasyonla ilgili cogu endisenin
kaynagidir. Ama, bu tarz bir deflasyon endiselenilmesi gereken deflasyon tiirii
degildir, ve kesinlikle Bliytik Buhran ile ilgili karsilastirmalar1 hakli ¢ikarmaz.
Aslinda bu ¢rnekte, diisen petrol fiyatlar1 muhtemelen resesyonun ilk aylarinin
oldugundan daha kotii olmasini énemli seviyede engellemistir, zira ucuzlayan
petrol fiyatlar1 bircok hanede finansal krizin baskisini hafifletmistir.

Kot

“Kétii” deflasyon tiirii yetersiz bir para arzindan dogar. Insanlar zenginliklerinin
istedikleri kadar kismina para olarak sahip olmadiklarinda, bu para bakiyelerini
yiikseltmek icin tesebbiiste bulunurlar. Kisa dénemde ek gelirin miimkin olma-
digini farz edersek, bu durumda insanlarin esasinda sadece iki secenegi vardir:
ya diger varliklarini elden ¢ikartirlar ya da harcamalarimi azaltirlar. Ikisinden biri
ise yarayacaktir, ama varliklar1 elden ¢ikartmak iki nedenden otiirti sorunludur.
[lkin, bir aliciya ihtiya¢ duyuldugu icin bu durum biitiiniiyle bireyin kontroliin-
de degildir, ve ikincisi eger herkes paraya sikismissa, bir alict bulmak 6zellikle
zor olacaktir ¢ciinkll diger herkes de satmaya ugrasmaktadir. Bu ylizden, yetersiz
para arzinin en muhtemel sonucu, insanlarin gelirlerinin daha fazla kismini ¢ek
hesab1 ya da nakit para olarak tutmalarini saglayacak sekilde kismalar1 olacaktir.

Herkes harcamalar azalttiginda, firmalar satislarin dustiiglinii gériirler. Firma-
larin gelirlerindeki bu disiisle onlarin ve c¢alisanlarinin harcayacak daha az pa-
ralar1 olacaktir, ki bu da onlarin harcamalarini kismalarina yol acar. Bu da baska
saticilarin satislarinin dismesi demektir, bu durum bodylece devam eder. Tiim bu
harcama kisitlamalari saticilari satilmamis envanterleriyle bas basa birakir, ¢linkil
firmalar yaptiklarindan daha fazla satis yapmay: beklemistir. Firmalar harcama-
lardaki bu kesintinin ekonomi geneline yayilmis ve devamli olacagini anlayinca-
ya kadar, hem ne olup bittigini anlamadiklarindan hem de kendi masraflarinda
bir azalma olmayacag1 korkusundan, ki bu zarar demektir, kendi fiyatlarini dii-
stirmeye isteksiz olabilirler. Gevseyen taleplerin neden oldugu fiyatlar izerindeki
asagiya dogru baskinin fiyatlar1 asagiya ¢ekecek kadar gliclenmesi zaman alabilir.
Fiyatlarin cok yiiksek kaldig1 donemde satilmamis envanterlerle birlikte yiikselen
issizlikle karsilasiriz, ctinki ticretler de ¢ok yiksek kalir ve diisen satislar isgticii-
ne olan talebi azaltir. Bu ytiizden, parasal deflasyonlar islerin battig1 ve issizligin
yikseldigi muhtemelen birkac ay1 hatta daha fazla devam eden bir ddonemi yaratir.
Igsizlik daha ¢ok uzun siirebilir, ¢iinkii firmalar yeni iiriinler {iretmek icin tekrar
isgiicti kiralamadan ¢nce birikmig stoklarini satmaya calisacaklardir. Sayet, bdyle
bir deflasyon ayni zamanda enflasyonun dogurdugu yapay bir bityiimenin ardindan
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bir iyilesme dénemi ise, bu sorunlar, deflasyonun dogurdugu kaynaklarin atilligina
ilaveten eklenen, yapay bilytimenin hatalarini ayiklamak i¢in gerekli olan, emek ve
sermayedeki normal ayarlamalar olarak ¢ne ¢ikar.

Birlesik Devletler tarihi boyunca ekonomi bir dizi deflasyonist déneme tabi
oldu, ki hepsi de parasal sisteme cesitli hiitklimet miidahalelerinin sonuglariydi.
Bityiikk Buhran'dan 6nceki biitiin bu durumlarin her birinde, fiyatlar ve iicretler
para talebini arz ile ayni1 hizaya getirmek i¢in yeterli seviyede diisiiriiyor iken,
politika yapicilar kenarda durup neredeyse hicbir sey yapmayarak ekonominin
kendisini onarmasina biiytiik 6l¢tide izin verdiler. Siiphesiz bu ac1 dolu resesyon-
lardan, yukarida deginilen sorunlara neden olan fiyat diizeyi ayarlama siirecine
izin vermektense, para talebindeki degisimlere daha hizli bir sekilde uyum sagla-
yan para arziyla karsilik veren bir bankacilik sistemine sahip olunmasi ile kacini-
labilirdi. Ne kadar ac1 olsalar da, bu deflasyonlarin “Cirkin"lesmemelerinin sebebi
tam olarak politika yapicilarin gerekli asagiya dogru ayarlamalarin olmasina izin
vermeleridir ki bu, parasal deflasyona ilk basta sebep olan parasal sistemin hata-
larina karsi yapilacak dogru seydi.

Cirkin

Biiytik Buhran sirasinda, yalnizca Kot bir deflasyon olmasi gereken sey Cirkin
bir deflasyona doniistii. Bu deflasyon daha ¢ncekilere iki nedenden 6tiirii benze-
miyordu. {lkin, deflasyonun boyutu benzersizdi. Sermaye piyasasindaki ¢ékiis ve
bunu izleyen banka iflaslarinin bir sonucu olarak, paraya olan talebin fiilen arttig
bir dénem olan 1929-1933 arasinda Birlesik Devletler para arzi %30'un tizerinde
distil. Bitiinlesik etki fiyatlar tizerinde asagiya dogru muazzam bir baskiydi. Bu
slirecte Fed etkin olarak para arzini diisiirmedi; halkin ve bankalarin giristikle-
ri eylemlerine -insanlarin bankada mevduat tutmaktansa daha fazla nakit para
tutma tercihi gibi, toplam para arzinda katlanmis bir diisiise sebep olan eylem-
lere- yeterince gli¢lii tepki vermekte basarisiz oldu. Milton Freidman ve Anna
Schwartz’in A Monetary History of the United States’inin (Birlesik Devletler’'in Pa-
rasal Tarihi) tanimladig: {izere, Fed dahilinde biiyiik bir i¢ tartisma vardi. Bu tar-
tisma, Fed'in, artik sahip oldugunu diistindiiglimiiz gibi karsilik verme giictiniin
olup olmadig: ve, bu giice sahip olsa bile, bdyle bir karsiligin dogru olup olmaya-
cag1 hakkindaydi. Hicbir sey yapmama taraftar: olanlar tartismayi kazandilar, ve
siirecteki depresyonu niteliksel olarak daha da kotiilestirdiler.

Onceki resesyonlardan ikinci farki, karar alicilarin iyilesmenin anahtarinin fi-
yatlarin ve iicretlerin deflasyon 6ncesi seviyede “kalmas1” gerektigi diistincesini
benimsemeleridir. Bagkanlar Hoover ve Roosevelt’in her ikisi de is énderlerini
fiyatlar1 ve uicretleri yiiksek tutmaya zorladilar, ve dogrudan veya dolayli olarak
ayni sonuca sahip yasalari ¢ikardilar.



128 | Steven Horwitz

Fiyat ve ticret devamliligindaki bu yanlis yonlendirilmis girisimlerin etkileri
yikiciydi. Fiyatlarin da yiiksek kalmas: nedeniyle satiglarin duruldugunu gori-
yor iken, firmalar mesrulastirilamayacak sekilde yiiksek iicretler ddemeye devam
ettiler; bazilarinin iflasina ve digerlerinin hisse senedi fiyatlarinda sert diisiisler
gormelerine neden olarak, firmalar zararlarini karlardan karsiladilar. Bu, firmalar
kendi faaliyetlerinde tekrar pedal cevirmek icin karlara sahip olmadigindan, 6zel
yatirimlarda depresyonu uzatan diisiik seviyelere katkida bulundu. Daha da vahi-
mi, ticretleri bu kadar yiiksek tutmak, 1933’de yaklasik % 25 ile tavan yapan Bii-
yik Buhran’in korkutucu issizlik oranlarina yol a¢ti. Ancak 1934 civarinda fiyat-
lar ve ticretler issizlik oranini asagiya cekecek kadar yeterince diismeye basladi.
Bununla birlikte, igsizlik tarihi yiiksekliklerde kaldi, clinki fiyatlar ve {icretler-
deki diisiislere ragmen, 6zel yatirimcilar karar alicilarin daha énceki hatalar ve
stirekli olarak degisen politik cevrenin 15181 altinda risk almak icin cekingendiler.
1931’den 1940’a kadar, Biiylik Buhran boyunca issizlik % 14’{in iizerinde kald1.

Giuniimiiz gézlemcileri, Bliyiik Buhrani, deflasyonla birlikte neyin yanlis gide-
bileceginin bir 6érnegi olarak gostermekte oldukca haklilar. Stiphe yok ki, erken
1930’1arin ¢ok genis 6l¢ekli parasal deflasyonu 1929’un yazinda baslayan reses-
yonu, aksi halde olabileceginden daha derin, ve daha siddetli hale getirdi. Fakat
boyle olsa bile, fiyatlar ve ticretlerin intibakina izin verilmis olsaydi, bu resesyon
Cok Kotii olurdu ancak Cirkin olmazdi. Parasal deflasyon siiresince, fiyatlar1 ve
ucretleri yiiksek tutma girisimleri, temizleyici/dengeleyici fiyat ayarlamalarinin
olusmasini engelledi, ve saticilar iiretimi azaltma ve tarihi issizlik seviyesi se-
killerindeki “miktar” ayarlamalari yapmaya zorladi.

Son Biiyiik Hatadan Kaginmak

2008 sonbaharinda ve 2009’un ilk aylarinda goriilen fiyat seviyesi diislisleri bii-
yiik bir deflasyonun habercileri olarak gériinmemektedir. Daha ¢nce belirtildigi
gibi, petrol fiyatlarindaki disiis genel fiyat seviyesi tizerindeki asagiya dogru
baskida 6nde gelen unsurdur, ve bu lyi olarak etiketledigimiz, iyi huylu fiyat def-
lasyonudur. Gergekten de, 2008’in sonbaharinda bankacilik sistemindeki sorun-
lara karsi, Biiyiitk Buhran'in baglarinda Fed’'in yaptig: hatalar1 hatirlayan Fed'in
ilk tepkisi sistemi rezerv seline bogmakti. Art arda gelen banka iflaslari ve bunun
para arzi ve biitlin olarak ekonomi tstiinde sahip olabilecegi mithim deflasyonist
tesirler hakkindaki kaygilar veri alindiginda, bir miktar ek rezervin enjeksiyonu
bu siradaki muhtemelen dogru tepki idi. Ne var ki, iki anahtar sorunun halen ce-
vaplanmasi gerekmektedir:

1. Fed asinn tepki vererek gereginden fazla rezerv yaratti mi? Fed'in
bilancosuna bir bakis, 6zellikle bu yeni rezervlerin ne kadarinin su anda
bankalarin hesaplarinda sadece yatiyor oldugunu dikkate aldigimizda,
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Fed’'in oldukc¢a fazla rezerv yarattigini one sirer. (Fed tarafindan yardim
goOren bu bankalara, artik bu rezervler tizerinden faiz 6denmektedir).

2. Ekonomi diizeldikce Fed bu rezervleri geri cekebilecek ve bdylece potan-
siyel devasa ve tahrip edici bir enflasyondan sakinabilecek mi? Eger Fed
bunu basaramazsa, yakin gelecekte deflasyon kaynakli bir tehditten daha
biiyilik enflasyon kaynakl: bir tehditle karsi karsiya kalacagiz.

Tim bu sdylenenlere ragmen, para talebinde neler oldugunu kesin olarak bil-
miyoruz. Harcamalarin diistiigiinii biliyoruz, ki bu da ¢ok muhtemelen insanla-
rin paraya olan taleplerinin artmakta oldugunu goéstermektedir. Ama 1930’lar1
karakterize eden binlerce banka iflaslarinin yoklugunda, ve genelde bankalarin
halen bor¢ vermeye devam ettikleri kanitiyla birlikte, (aksi yondeki, korku tiicca-
r1 medya ve hitkiimet sdylentilerine ragmen) para talebinde herhangi bir artisin
ciddi bir parasal deflasyona déniisme endisesi uzak bir ihtimal olarak gériinmek-
te. Milton Firedman'in bir keresinde dedigi gibi, merkez bankalar: her zaman
son biiyiik hatalarindan kacinmaya calisirlar. Bu durumda, o biiyiik hata Biyiik
Buhran'dir ve Fed diizelme baslayana kadar, kendisini zor bir pozisyona koyma
pahasina, deflasyondansa enflasyon iizerine bir hata yapma istekliligini acik bir
sekilde gdstermektedir.

Biitiin bu olanlar gostermektedir ki, hem Kot hem de Cirkin deflasyondan
kaginmanin ve Iyi huylu deflasyon iiretmenin en iyi yolu, para sisteminin ve fi-
yatlar ile {icretlerin regiilasyonunun ikisinde de devletin miidahaleci roliinii en
aza indirmektir. Rekabetci bir bankacilik sistemi -merkez bankasinin olmadigi
ama kismi rezervlerin oldugu bir bankacilik sistemi- hem deflasyondan hem de
enflasyondan kaginabilir. Fiyatlarin ve iicretlerin ayarlamalarina hiikiimetin ka-
rismasini sinirlandirarak, parasal bir deflasyonun etkileri bir merkez bankasinin
varliginda dahi en aza indirilebilir. Ozgiir bir ekonomide gorebilecegimiz yegane
deflasyon, rekabetci kapitalizmin {iretici gii¢lerinden kaynaklanan, fiyatlardaki
yavas, uzun dénemli disistir. Bu deflasyon gercekten hiir piyasalarca iiretilen
yalnizca bagka bir Iyi'dir.



