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Nasil toparlanilamaz?

Bir cikmaza dogru gidilmektedir. Daha fazla paraya ihtiya¢
duyulacaktir. Fakat Amerikalilar bunu verme niyetinde
degil ve simdiye kadar olan kosullarla kesinlikle
vermezler. Para kuyusu kuruyor olabilir... Amerika'nin
efsanevi iyimserligi ve imidi de oyle.

azilari, Barack Obama’nin baskan secilmesi-

nin, Amerika'yr dizlige ¢ikaracagini sand.

Ancak c¢ikarmadi, devasa buyuklikteki can-

landirma paketinin kabul edilmesinden, te-
melde yatan konut sorununu ele almak i¢in hazir-
lanan yeni programin sunulmasindan ve mali siste-
mi istikrara kavusturmak icin hazirlanan pek ¢ok
plandan sonra bile. Hatta kimileri Obama ve ekibini
suclamaya bile baslad!.

Bilindigi gibi Obama, serbest diiststeki bir eko-
nomiyi devraldi ve goreve baslamasinin ardindan
gecen kisa siirede gidisati iyiye cevirmesi mimkin
olamazdi. Baskan Bush, gorevi birakmadan aylar
once, gozline far tutulmus geyik gibi paralize ol-
mus, neredeyse hichir sey yapamaz haldeydi.
ABD’nin nihayet harekete gecebilecek bir baskani
olmasi biyuk bir rahatlik ve biyiik bir fark yarata-
cagr disundldu.

Maalesef, yaptiklari yeterli degil. Canlandirma
paketi biiyiik goziikiiyor, yilik GSYiH nin yiizde iki-
sinden fazla, ama bunun Ucte biri vergi kesintileri-
ne gidiyor. Ve Ustline Ustlik Demokles’in kilici gibi
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asiliolan borg yiiki, hizla artan issizlik, onde gelen
sanayilesmis Ulkelerin arasindaki en kotu issizlik
sigortasi sistemi ve diisen aktif dederleri ile Ame-
rikalilarin vergi kesintisinin biyik bélimind ta-
sarruf etmeleri muhtemel.

Canlandirma paketinin neredeyse yarisi, ancak
eyalet dizeyindeki kesintilerin daraltici etkisini or-
tadan kaldiriyor. Amerika'nin elli eyaleti, biitcele-
rini denk tutmak zorunda. Toplam acigin, birkac ay
once 150 milyar dolar olacagi tahmin ediliyordu,
simdi ise bu rakam ¢ok daha biiyiik olacak. Aslin-
da tek basina California eyaleti kirk milyar dolar
acikla karsi karsiya.

Hane halkinin uzun dénem finansmani igin iyi,
ancak ekonomik biytime i¢in felaket demek olan
hane halki tasarrufu nihayet yiikselmeye basladi.
Bu arada yatirimlar ve ihracat da yere cakiliyor.
Amerika’'nin otomatik dengeleyicileri, vergi siste-
mimizin kademeliligi, refah sistemimizin glicl bi-
yiik oranda zayifladi, ancak biitce agigi GSYiH nin
ylizde on seviyesinde tahmin edilirken biraz uyari-
ci rolii de oynayacaklar. Kisaca, bu tesvik Ameri-
kan ekonomisini glclendirir fakat muhtemelen
glcli bir biylime saglamaya yeterli olmaz. Bu



diinyanin geri kalani icin kéti haber, ¢linki kiiresel
ekonominin toparlanmasi icin gii¢li bir Amerikan
ekonomisi gerekir.

PARA KUYUSU KURUYOR OLABILIR

Obama’nin ekonomiyi canlandirma programin-
daki esas basarisizlik, tesvik paketinde degil, mali
piyasalari canlandirma cabalarinda yatiyor. Ameri-
ka'nin basarisizliklari, bankalariyla giderek artan
sorunlar yasayan ya da yasayacak olan diinyanin
dort bir yanindaki tlkelere énemli dersler verecek:

@ Bankalarin yeniden yapilandirilmasinin erte-
lenmesi, eninde sonunda karsilasilacak kurtarma
maliyetleri ve arada genel ekonomiye verecekleri
zarar acisindan yiiksek maliyetlidir.

@ Hikimetler sorunun bitiin maliyetini Ust-
lenmek istemezler. Bu yiizden bankacilik sistemi-
ne ancak hayatta kalacaklari kadar fon saglarlar,
yeniden sagliklarina kavusacaklari kadar degil.

® Given dnemlidir fakat saglam temellere
oturtulmalidir. Politikalar saglam krediler verildigi
hayalinin lzerine kurulmamali ve mali piyasa li-
derlerinin ve dizenleyicilerinin basiretleri, giiven
yeniden saglandiktan sonra onaylanmalidir.

@ Bankacilarin tesvikler tzerinden kendi men-
faatlerine gore hareket etmeleri beklenmelidir.
Kotu tesvikler asiri risk almayr artirmistir ve ¢coki-
sin esigindeki ancak batmayacak kadar buyik
bankalar daha da fazla risk alacaktir. Hikimetin
geredi halinde isleri diizene sokacagini bilerek ipo-
tekleri cozmeyi ertelerler, milyarlarca dolar ikra-
miye ve temetti oderler.

® Ozellestirme kazanclari, bankalari kamulas-
tirmanin sonuclarindan daha endise verici iken
sosyallestirme kayiplari buyik gosterilmektedir.
Vergi ddeyen Amerikalilara giderek daha koti el

dagititmaktadir. ilk tur nakit enjeksiyonunda, ver-
dikleri her bir dolar icin aktif olarak 0,67 dolar al-
dilar (aktifler hemen hemen kesinlikle asiri deger-
li olsa ve kisa slirede deger kaybetse de). Ancak en
son nakit enjeksiyonlarinda Amerikalilarin her bir
dolaricin 0,25 dolar ya da daha az aldiklari tahmin
ediliyor. Kotl kosullar, gelecekte biiyiik bir ulusal
bor¢ anlamina gelir. Koti kosullarla karsilasabile-
cek olmamizin bir nedeni, paramiza adil bir karsi-
lik alsaydik su anda onde gelen bankalardan en az
birinin hakim hissedari olabilecegimizdir.

® Tasarruf bankacilarini ve sermayedarlari,
tasarruf bankalari ile karistirmayin. Amerika ban-
kalarini kurtarabilirdi, ancak harcadiginin ¢ok azi
karsiliginda sermayedarlari kendi haline birakti.

® Damlama ekonomisi hemen hemen higbir
zaman islemez. Bankalara para sagcmak, ev sahip-
lerine yardimci olmadi, dolayisiyla ipotek teminati-
nin paraya cevrilmesi artisini sirdiriyor. AlG'nin
iflasina izin vermek sistemde énemli olan bazi ku-
rumlara zarar verebilir ancak bununla basa cik-
mak, 150 milyar dolarin tizerinde bir rakam ile ku-
mar oynamaktan ve bunun bir kisminin 6nemli bir
yerlere gidecegini Umit etmekten iyidir.

® ABD mali sistemini bu sikintiya seffaf ola-
mamasi soktu. Obama yonetimi, yiiksek riskli yati-
rim fonlarinin (Hedge Fonu) ve diger 6zel yatirim-
cilarin bankalarin koti aktiflerini almasi i¢in za-
rarlari azaltacaklarini vaat ediyor. Ancak bu yone-
timin iddia ettigi gibi “piyasa fiyatlarini” tesis et-
mez. Hikimetin zarari yliklenmesiyle, bunlar tze-
rinde oynanmis fiyatlar olur. Bankalar ¢oktan za-
rar etti ve kazanclari artik vergi ddeyenlerin zara-
rina olmak zorunda. Uciincii sahis olarak Hedge
Fonlari’'ni devreye sokmak sadece maliyeti artirir.

@ Geriye bakmaktansa ileriye bakmak, yeni
kredilerin riskini azaltma tzerinde odaklanmak ve
fonlarin yeni kredi imkani yaratmasini saglamak
daha iyidir. Gecmis, gecmistir. Bir referans nokta-
siolarak, yeni bir bankaya 700 milyar dolar verilse,
bire on kaldira¢ orani ile yedi trilyon dolar yeni
kredi finanse edilebilirdi.

Var olmayan bir seyden bir seyler yaratilabile-
cedine inanma donemi sona ermelidir. Vergi dde-
yenleri memnun edecek kadar kiiglik ve bankalari
memnun edecek kadar biytk bir anlasma ile siy-
rilmayr imit eden politikacilarin ileriyi goremeyen
tedbirleri, sorunu ancak uzatir. Bir ¢cikmaza dogru
gidilmektedir. Daha fazla paraya ihtiyac duyula-
caktir. Fakat Amerikalilar bunu verme niyetinde
dedgiller ve simdiye kadar olan kosullarla kesinlik-
le vermezler. Para kuyusu kuruyor olabilir... Ame-
rika'nin efsanevi iyimserligi ve iimidi de oyle.
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Var olmayan bir
seyden bir seyler
yaratilabilecegine
inanma donemi
sona ermelidir.
Vergi odeyenleri
memnun edecek
kadar kuglk ve
bankalari
memnun edecek
kadar buyuk bir
anlasmaile
siyrilmayi umit
eden
politikacilarin
ileriyi goremeyen
tedbirleri, sorunu

ancak uzatir.
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