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" Kiiresel biiyiimeye gecis ertelenmeye devam
~ ediyor...

* Diinya ekonomisinin  genelinde  belirgin
. endiseler giindeme gelmeye bagladi. Bu
* endiselerin en baginda da kiiresel ekonomide
. yeniden biliylime egilimine gecis yerine bir
. daralmanin olup olmayacag1 geliyor. Bu
© kapsamda yapilan yorumlardan en fazla agirlik
. kazanani, biiyiimenin gecikmeye devam
© edecegi. 2008 yilinin ikinci yarisindan 2009
. yili ilk yarisina kadar devam eden ekonomik
* daralma egilimi, krizin en derin bdliimii olarak
. gOriilmiisti.  Bu  siiregte  ekonomilerin
* bircogunda bu daralma egilimini 6nlemek i¢in
¢ Onlemler almmisti. Bu Onlemlerin  geligmis
. ckonomilerde almanlariysa daha ¢ok finansal
* kesimdeki sorunlarin biiyiimesinin dnlenmesi
. icin yapilmisti. Dolayisiyla ortada finansal
| kesime dair belirgin bir zarar vardi ve bu
¢ zararin firma batislarina neden olmamasi i¢in
. de oOnlemler alinmisti. Bu Onlemler finansal
¢ kesimin likidite gereksinimlerini karsilamak
. icin yapilmakla birlikte, ayn1 zamanda finansal
| kesimin reel kesime daha fazla kaynak
¢ ulastirabilmesi 6nemli bir unsurdu. Finansal
¢ kesime verilen likidite kolayliklar1 yaninda bir
¢ diger 6nlem de maliyetlerin diisiiriilmesiydi.
. Finansal kesimin ve sonrasinda reel kesimin
© daha rahat finansman imkani bulabilmesi icin
¢ faiz  oranlar1 neredeyse tim  Merkez
. Bankalarinca diistiriildii. Bu kapsamda faiz
¢ indirim Onlemlerinin yetmedigi siireclerde
. piyasaya ekstra likidite verilecek parasal
" genisleme  yontemiyle de  piyasanin
¢ gereksinimleri  karsilandi.  Bu  siireglerin
. genelinde  alman  Onlemlerin  finansal
¢ olanaklarin rahatlatilmasi seklinde oldugunu
¢ gordiik. Diger yandan, krizin bir baska boyutu
© icinse yapacak cok da fazla bir sey

bulunmuyordu.

Finansal kesimde isler bir 6l¢iide yoluna girerken,
sermaye kayiplar1 yasayan veya elindeki
varliklari degeri oldukga diisen ya da neredeyse
sifirlanan birgok firma ve birey bulunmaktaydi.
Bu kapsamdaki sermaye kayiplarinin ortadan
kaldirilmasi igin yapilabilecek ¢ok da fazla sey
bulunmamaktaydi.  Yapilabilen sadece bu
varliklardan bor¢lanmayla saglananlarina yeniden
bor¢lanma imkani olusturabilecek bir piyasa
olusturulmasiydi.  Bu  kapsamda  yapilan
calismalar bircok firmayr batmanin esiginden
dondiirse de, genel anlamda ortada olusan
kayiplarin yerine koyulmasi miimkiin olamadi.
Bu siirecte kayiplara ugrayan firma ya da
bireylerin elbette ekonomiye bakislar1 ve aldiklar1
tavirlar daha farkli oldu. sermaye kayiplarma
ugrayan kesimler genelde once bu kayiplarma
bagli olusan varlik azalmalari nedeniyle Once
borglarini yeniden yapilandirma yoluna girdiler.
Bununla birlikte, ABD 0rneginde gordiiglimiiz
ipotekli bor¢lanmaya giden bireyler ya da
kurumlar tarafinda daha farkli bir slire¢ giindeme
geldi. Evlerinin degeri hizla gerileyen bu kesim
evlerinin degerinin ¢ok lizerinde bir borca sahip
oldular. Bu kesimde varliklarindan biiytik
bor¢larinin olmasinin ilk etkisi elbette tasarruf
artis1 olarak kendini gosterdi. Bu kesimde artan
tasarruf egilimi, elbette tikketim egiliminden ¢alan
bir unsur oldu. ABD ekonomisinde tiiketimin
belirgin agirligi olmasi nedeniyle iilkede ardi
ardina bir¢cok birey ya da kurumun daha sinirh
tiikketimi tercih etmesi gii¢clii bir daralma egilimini
beraberinde getirdi. Alinan kamusal 6nlemler ve
destek paketleri sayesinde bu egilimdeki
problemler bir 6l¢iide azaltilabildi. Diger yandan,
bu egilimin tamamen ortadan kalkmasi i¢in varlik
kayiplarinin ortadan kalkmas1 gerekmekteydi. Bu
siirecin en temel unsuruysa konut fiyatlariydi.
ABD’de konut fiyatlar1 gerileme egilimini krizin




derinlestigi siireclerin  ardindan kaybetmeye
basladi. Bu siirecte islerin bir miktar daha
kolaylasabilecegi izlenimi olusmaya basladi. Bu
donem ABD’de yeniden tiikketim egilimine
gecilebilecegine dair umut filizlerinin olusmaya
basladigi donem oldu. Diger yandan, finansal
desteklerin bu yilin ilk ¢eyregi sonunda kademeli
olarak azaltilmaya baslamasi ve bu desteklerin
devam edecegine dair herhangi bir yorum
bulunmamasi piyasalardaki iyimserligin
azalmasina neden oldu. Konut sektoriinden gelen
veriler son bir ka¢ aydir yeniden Onceki aylara
gore daha gii¢sliz kalmaya basladi. Bu durumda
ilk akla gelen tasarruf egilimin giicli kalmaya
devam edecegi seklinde olmakta. Bdyle bir
gelisme durumunda, piyasalarda temel goriinim
yeniden krizin derin donemindeki endiselerin
yeniden giindeme gelmesi seklinde olmaya
basladi. Bu siirece gecilmesindeki etken elbette
sadece ABD  eckonomisindeki  gelismeler
olmamakta. Yakin donemde krizin ikincil etkileri
Avrupa’da da goOriilmistii. Burada kiiresel
biiylime egiliminin gecikmesi borglu
ekonomilerin sorun yasmasina neden olmustu.
Ozellikle, Avrupa bolgesinin ikincil
ekonomilerinde yasanan sorunlar da yine verilen
giiclii likidite destekleriyle simdilik ¢oziilmeye
calisildi. Diger yandan, hem ABD hem de

Avrupa ekonomilerinde goriilen bu sorunlar ve

alman Onlemlerin  gegici olumlu  sonuglar
yaratmasi ekonomilerin gelecegine dair soru
isaretlerinin siirmesine neden oluyor. Kiiresel
ekonominin herhangi bir bolgesinden gelen
olumsuz sonuglar gelecek donemde kiiresel
sorunlarin yayilma riskini tasidigini gostermekte.
Son olarak Japonya ve Cin’den gelen veriler de
pek olumlu algilanmadi. Kiiresel ekonomideki
sorunlara karsilik bolgenin kendi i¢ dinamiklerine
bagl olarak giiclenme egilimini koruyan bolge
ekonomilerinde son donemde bir gii¢ kaybi1
gozlenmeye basladi. Her iki 6nemli ekonomide
hem biiyiime hem de dretim verileri gil¢li
beklentileri  tatmin  etmekte son aylarda
zorlanmakta. Kiiresel eckonominin c¢arklarinin
devam etmesini saglayan unsurlar olarak goriilen
bolge ekonomilerinde giic kaybi gozlenmesi,
sorunlarin halen geride birakilmadig1 ve gelecek
donemde yeniden ekonomilerde zayiflama
olusabilecegine dair Ongoriilerin  giindeme
gelmesine neden oluyor.

Bu endigeleri biliylik 0l¢lide hakli bulmakla
birlikte alinan Onlemlerin yeterli olmasini
beklemek  dogru  olmayacaktir.  Kiiresel
ekonomide belirgin bir degisim s6z konusu

olmakta. Geligsmis iilkeler yasadiklarini sorunlarin
derinligine  bagli olarak kiiresel silirecinde
gosterdikleri gli¢ kayiplarini derinlestiriyorlar. S6z
konusu ekonomilerin hem para birimleri hem de
varlik boyutlar1 deger kaybetmekte. Bu ekonomiler
yerine gelismekte olan ekonomilere daha fazla
giiven duyulmaya basladi. Krizin derin siireglerinde
kiiresellesmenin bu siirecinde gii¢ farkliliklarinin
giderek azalmaya baslayacagi zaten
ongorilmekteydi. Bu donemde gecikmis bir gii¢
kaybmin sert diizelmesini gormekteyiz. Birgok
ekonomide yasanan bu durum elbette iilkelerin
yarattiklar1 farkliliklarla 6ne ¢ikmalarma ya da
geride kalmalarina eden olacak. Deger yaratabilen
ekonomiler on plana ¢ikarken, artik kiiresel mal ve
para transferlerinin  giderek kolaylagsmasiyla,
iilkelerin kendi 6zellerinde olusturduklar1 degerler
on plana ¢ikiyor. Bu siirecte Cin gibi ekonomilerin
sunduklar1 ucuz isgiicii elbette kisa ve orta vadede
onemli bir farklilik yaratabilmekte. Diger yandan,
uzun vadede kiiresel ekonomide bu unsurlarin da
dengelenmesiyle artik ya dogal kaynaklarin giicii
ya da iilkelerin deger yaratma giici on plana
¢ikacak.
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Kiiresel siirecinde gelismis tiilkelerin son krizle
birlikte gili¢ kaybettikleri daha da belirgin sekilde
ortaya c¢ikmakta. Bu iilkelerde krize dair alinan
onlemler simdiye kadar destek vermis olsa da,
varlik kayiplari ve ekonomilerin derin sorunlari
dikkate alindiginda krizden ¢ikmanin kolay
olmayacagmi diisiiniiyoruz. Artan varlik kayiplari
ve yuklii borg stoklari, yeniden tiiketim ve tiretime
bagl olarak biiylimenin gelmesini zorlastiracaktir.
Bu yonde bir gelismenin kisa vadede olmasini
beklemek dogru olmayacaktir. Beklentimiz, kisa
vadede gelismis tllkelerin bir kisminda alinan
onlemlerin giiclendirilmek ya da tekrarlanmak
zorunda kalacag1 seklinde. Bu kapsamda bireylerin
borglar1 ve varliklar1 arasinda denge olusmadigi




siirece de yeniden tiiketime geg¢ilmesi de oldukga
zor olacaktir. Bu kapsamda, alinan Onlemlerin
finansman imkani saglamaktan bir adim Oteye
geemesi gerekmeye baslayabilir. Bu elbette bazi
ekonomilerin kendi ilkelerinin giicii ve degeri
anlaminda goze almak istemeyecekleri boyutta bir
Oonlem olsa da, aksi takdirde yapilan sorunlarin
sadece zaman yayilarak Otelenmesi olacaktir.
Artan sorunlar bize bu baglamda 6énemli bir karar
asamasina yaklasildigin1  gosteriyor. ABD’de
diisen konut fiyatlar1 giic kaybeden bir iiretim ve
zayiflayan beklentiler, ABD’de yeniden resesyon
riizgarlarinin esmeye basladigma isaret ediyor.
Mevcut durumda, bu siirece girilmek tizere
olmakla birlikte, diger 6nde gelen ekonomilerde de
durumun farkli olmadigini goriiyoruz. Birgok
ekonomi  biiyiime  egilimini  silirdiirmekte
zorlantyor. Bu ekonomilerin gectigimiz yil baz yil
etkilerine dayali olarak bir miktar biiylime sinyali
verdigini gérmiistiik. Bu etki ancak bir yil kadar
sirebildi. Mevcut durumda, azalan destekler iilke
ekonomilerinde yeni destekler verilmesine neden
olacaktir. Bu destekleri vermekte gecikmeyenler
kisa vadede daha i1limli sonuglar alsa da, uzun
vadede oteledikleri sorunlariyla yiizlesmekten yine
de uzak kalmayacaklar.
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