
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

HA F T A L I K  B Ü L T E N  
23 AĞUSTOS 2010   

Küresel büyümeye geçiş ertelenmeye devam 
ediyor… 
 
Dünya ekonomisinin genelinde belirgin 
endişeler gündeme gelmeye başladı. Bu 
endişelerin en başında da küresel ekonomide 
yeniden büyüme eğilimine geçiş yerine bir 
daralmanın olup olmayacağı geliyor. Bu 
kapsamda yapılan yorumlardan en fazla ağırlık 
kazananı, büyümenin gecikmeye devam 
edeceği. 2008 yılının ikinci yarısından 2009 
yılı ilk yarısına kadar devam eden ekonomik 
daralma eğilimi, krizin en derin bölümü olarak 
görülmüştü. Bu süreçte ekonomilerin 
birçoğunda bu daralma eğilimini önlemek için 
önlemler alınmıştı. Bu önlemlerin gelişmiş 
ekonomilerde alınanlarıysa daha çok finansal 
kesimdeki sorunların büyümesinin önlenmesi 
için yapılmıştı. Dolayısıyla ortada finansal 
kesime dair belirgin bir zarar vardı ve bu 
zararın firma batışlarına neden olmaması için 
de önlemler alınmıştı. Bu önlemler finansal 
kesimin likidite gereksinimlerini karşılamak 
için yapılmakla birlikte, aynı zamanda finansal 
kesimin reel kesime daha fazla kaynak 
ulaştırabilmesi önemli bir unsurdu. Finansal 
kesime verilen likidite kolaylıkları yanında bir 
diğer önlem de maliyetlerin düşürülmesiydi. 
Finansal kesimin ve sonrasında reel kesimin 
daha rahat finansman imkanı bulabilmesi için 
faiz oranları neredeyse tüm Merkez 
Bankalarınca düşürüldü. Bu kapsamda faiz 
indirim önlemlerinin yetmediği süreçlerde 
piyasaya ekstra likidite verilecek parasal 
genişleme yöntemiyle de piyasanın 
gereksinimleri karşılandı. Bu süreçlerin 
genelinde alınan önlemlerin finansal 
olanakların rahatlatılması şeklinde olduğunu 
gördük. Diğer yandan, krizin bir başka boyutu 
içinse yapacak çok da fazla bir şey 

bulunmuyordu.   
Finansal kesimde işler bir ölçüde yoluna girerken, 
sermaye kayıpları yaşayan veya elindeki 
varlıkların değeri oldukça düşen ya da neredeyse 
sıfırlanan birçok firma ve birey bulunmaktaydı. 
Bu kapsamdaki sermaye kayıplarının ortadan 
kaldırılması için yapılabilecek çok da fazla şey 
bulunmamaktaydı. Yapılabilen sadece bu 
varlıklardan borçlanmayla sağlananlarına yeniden 
borçlanma imkanı oluşturabilecek bir piyasa 
oluşturulmasıydı. Bu kapsamda yapılan 
çalışmalar birçok firmayı batmanın eşiğinden 
döndürse de, genel anlamda ortada oluşan 
kayıpların yerine koyulması mümkün olamadı. 
Bu süreçte kayıplara uğrayan firma ya da 
bireylerin elbette ekonomiye bakışları ve aldıkları 
tavırlar daha farklı oldu. sermaye kayıplarına 
uğrayan kesimler genelde önce bu kayıplarına 
bağlı oluşan varlık azalmaları nedeniyle önce 
borçlarını yeniden yapılandırma yoluna girdiler. 
Bununla birlikte, ABD örneğinde gördüğümüz 
ipotekli borçlanmaya giden bireyler ya da 
kurumlar tarafında daha farklı bir süreç gündeme 
geldi. Evlerinin değeri hızla gerileyen bu kesim 
evlerinin değerinin çok üzerinde bir borca sahip 
oldular. Bu kesimde varlıklarından büyük 
borçlarının olmasının ilk etkisi elbette tasarruf 
artışı olarak kendini gösterdi. Bu kesimde artan 
tasarruf eğilimi, elbette tüketim eğiliminden çalan 
bir unsur oldu. ABD ekonomisinde tüketimin 
belirgin ağırlığı olması nedeniyle ülkede ardı 
ardına birçok birey ya da kurumun daha sınırlı 
tüketimi tercih etmesi güçlü bir daralma eğilimini 
beraberinde getirdi. Alınan kamusal önlemler ve 
destek paketleri sayesinde bu eğilimdeki 
problemler bir ölçüde azaltılabildi. Diğer yandan, 
bu eğilimin tamamen ortadan kalkması için varlık 
kayıplarının ortadan kalkması gerekmekteydi. Bu 
sürecin en temel unsuruysa konut fiyatlarıydı. 
ABD’de konut fiyatları gerileme eğilimini krizin 
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derinleştiği süreçlerin ardından kaybetmeye 
başladı. Bu süreçte işlerin bir miktar daha 
kolaylaşabileceği izlenimi oluşmaya başladı. Bu 
dönem ABD’de yeniden tüketim eğilimine 
geçilebileceğine dair umut filizlerinin oluşmaya 
başladığı dönem oldu. Diğer yandan, finansal 
desteklerin bu yılın ilk çeyreği sonunda kademeli 
olarak azaltılmaya başlaması ve bu desteklerin 
devam edeceğine dair herhangi bir yorum 
bulunmaması piyasalardaki iyimserliğin 
azalmasına neden oldu. Konut sektöründen gelen 
veriler son bir kaç aydır yeniden önceki aylara 
göre daha güçsüz kalmaya başladı. Bu durumda 
ilk akla gelen tasarruf eğilimin güçlü kalmaya 
devam edeceği şeklinde olmakta. Böyle bir 
gelişme durumunda, piyasalarda temel görünüm 
yeniden krizin derin dönemindeki endişelerin 
yeniden gündeme gelmesi şeklinde olmaya 
başladı. Bu sürece geçilmesindeki etken elbette 
sadece ABD ekonomisindeki gelişmeler 
olmamakta. Yakın dönemde krizin ikincil etkileri 
Avrupa’da da görülmüştü. Burada küresel 
büyüme eğiliminin gecikmesi borçlu 
ekonomilerin sorun yaşmasına neden olmuştu. 
Özellikle, Avrupa bölgesinin ikincil 
ekonomilerinde yaşanan sorunlar da yine verilen 
güçlü likidite destekleriyle şimdilik çözülmeye 
çalışıldı. Diğer yandan, hem ABD hem de 
Avrupa ekonomilerinde görülen bu sorunlar ve 
alınan önlemlerin geçici olumlu sonuçlar 
yaratması ekonomilerin geleceğine dair soru 
işaretlerinin sürmesine neden oluyor. Küresel 
ekonominin herhangi bir bölgesinden gelen 
olumsuz sonuçlar gelecek dönemde küresel 
sorunların yayılma riskini taşıdığını göstermekte. 
Son olarak Japonya ve Çin’den gelen veriler de 
pek olumlu algılanmadı. Küresel ekonomideki 
sorunlara karşılık bölgenin kendi iç dinamiklerine 
bağlı olarak güçlenme eğilimini koruyan bölge 
ekonomilerinde son dönemde bir güç kaybı 
gözlenmeye başladı. Her iki önemli ekonomide 
hem büyüme hem de üretim verileri güçlü 
beklentileri tatmin etmekte son aylarda 
zorlanmakta. Küresel ekonominin çarklarının 
devam etmesini sağlayan unsurlar olarak görülen 
bölge ekonomilerinde güç kaybı gözlenmesi, 
sorunların halen geride bırakılmadığı ve gelecek 
dönemde yeniden ekonomilerde zayıflama 
oluşabileceğine dair öngörülerin gündeme 
gelmesine neden oluyor.  
Bu endişeleri büyük ölçüde haklı bulmakla 
birlikte alınan önlemlerin yeterli olmasını 
beklemek doğru olmayacaktır. Küresel 
ekonomide belirgin bir değişim söz konusu 

olmakta. Gelişmiş ülkeler yaşadıklarını sorunların 
derinliğine bağlı olarak küresel sürecinde 
gösterdikleri güç kayıplarını derinleştiriyorlar. Söz 
konusu ekonomilerin hem para birimleri hem de 
varlık boyutları değer kaybetmekte. Bu ekonomiler 
yerine gelişmekte olan ekonomilere daha fazla 
güven duyulmaya başladı. Krizin derin süreçlerinde 
küreselleşmenin bu sürecinde güç farklılıklarının 
giderek azalmaya başlayacağı zaten 
öngörülmekteydi. Bu dönemde gecikmiş bir güç 
kaybının sert düzelmesini görmekteyiz. Birçok 
ekonomide yaşanan bu durum elbette ülkelerin 
yarattıkları farklılıklarla öne çıkmalarına ya da 
geride kalmalarına eden olacak. Değer yaratabilen 
ekonomiler ön plana çıkarken, artık küresel mal ve 
para transferlerinin giderek kolaylaşmasıyla, 
ülkelerin kendi özellerinde oluşturdukları değerler 
ön plana çıkıyor. Bu süreçte Çin gibi ekonomilerin 
sundukları ucuz işgücü elbette kısa ve orta vadede 
önemli bir farklılık yaratabilmekte. Diğer yandan, 
uzun vadede küresel ekonomide bu unsurların da 
dengelenmesiyle artık ya doğal kaynakların gücü 
ya da ülkelerin değer yaratma gücü ön plana 
çıkacak.  
 

ABD Yeni Ev Satışları
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Küresel sürecinde gelişmiş ülkelerin son krizle 
birlikte güç kaybettikleri daha da belirgin şekilde 
ortaya çıkmakta. Bu ülkelerde krize dair alınan 
önlemler şimdiye kadar destek vermiş olsa da, 
varlık kayıpları ve ekonomilerin derin sorunları 
dikkate alındığında krizden çıkmanın kolay 
olmayacağını düşünüyoruz. Artan varlık kayıpları 
ve yüklü borç stokları, yeniden tüketim ve üretime 
bağlı olarak büyümenin gelmesini zorlaştıracaktır. 
Bu yönde bir gelişmenin kısa vadede olmasını 
beklemek doğru olmayacaktır. Beklentimiz, kısa 
vadede gelişmiş ülkelerin bir kısmında alınan 
önlemlerin güçlendirilmek ya da tekrarlanmak 
zorunda kalacağı şeklinde. Bu kapsamda bireylerin 
borçları ve varlıkları arasında denge oluşmadığı 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

sürece de yeniden tüketime geçilmesi de oldukça 
zor olacaktır. Bu kapsamda, alınan önlemlerin 
finansman imkanı sağlamaktan bir adım öteye 
geçmesi gerekmeye başlayabilir. Bu elbette bazı 
ekonomilerin kendi ülkelerinin gücü ve değeri 
anlamında göze almak istemeyecekleri boyutta bir 
önlem olsa da, aksi takdirde yapılan sorunların 
sadece zaman yayılarak ötelenmesi olacaktır. 
Artan sorunlar bize bu bağlamda önemli bir karar 
aşamasına yaklaşıldığını gösteriyor. ABD’de 
düşen konut fiyatları güç kaybeden bir üretim ve 
zayıflayan beklentiler, ABD’de yeniden resesyon 
rüzgarlarının esmeye başladığına işaret ediyor. 
Mevcut durumda, bu sürece girilmek üzere 
olmakla birlikte, diğer önde gelen ekonomilerde de 
durumun farklı olmadığını görüyoruz. Birçok 
ekonomi büyüme eğilimini sürdürmekte 
zorlanıyor. Bu ekonomilerin geçtiğimiz yıl baz yıl 
etkilerine dayalı olarak bir miktar büyüme sinyali 
verdiğini görmüştük. Bu etki ancak bir yıl kadar 
sürebildi. Mevcut durumda, azalan destekler ülke 
ekonomilerinde yeni destekler verilmesine neden 
olacaktır. Bu destekleri vermekte gecikmeyenler 
kısa vadede daha ılımlı sonuçlar alsa da, uzun 
vadede öteledikleri sorunlarıyla yüzleşmekten yine 
de uzak kalmayacaklar. 
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