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merika’ya ilkbahar gelirken, iyimserler, finan-
sal kriz ve durgunluktan ç›k›p toparlanman›n
“taze filizlerini” görüyorlar. Dünya, Bush yöne-
timinin bir kez daha “tünelin ucundaki ›fl›¤›”

gördüklerini iddia ettikleri geçen ilkbaharda oldu¤un-
dan çok farkl› bir durumda. Metaforlar ve yönetimler
de¤iflti, ancak görünüfle göre iyimserlik de¤iflmifl de-
¤il.

‹yi haber, bir serbest düflüflün sonuna gelmifl ola-
bilece¤imiz.  Ekonomik küçülmenin h›z› yavafllad›.
Dip, yaklaflm›fl olabilir, belki bunu y›lsonunda görece-
¤iz. Ama bu, küresel ekonomiyi yak›n zamanda güçlü
bir toparlanma bekledi¤i anlam›na gelmiyor. Dibe
vurmak, küresel ekonomiyi canland›rmak için al›nan
sert önlemleri bir yana b›rakmak için neden de¤il.

Bu zay›flama çok karmafl›k, ekonomik kriz ile bir-
likte bir finansal kriz... Krizin bafllang›c›ndan önce
Amerika’n›n borç içindeki tüketicileri küresel büyü-
menin lokomotifiydi. Art›k bu model bozuldu ve k›sa
zaman içinde de yerine yenisi gelmeyecek. Çünkü

Amerika’n›n bankalar› sa¤l›kl› olsalard› bile, ev halk›-
n›n serveti y›k›ma u¤ram›fl durumda ve Amerikal›lar
konut fiyatlar› sonsuza kadar yükselecekmifl varsay›-
m›yla borçland› ve harcad›lar.

Kredilerin çöküflü, iflleri daha da kötü hale getir-
di. Yüksek borçlanma maliyetleri ve gerileyen piya-
salarla karfl› karfl›ya olan flirketler çabuk tepki vere-
rek stoklar› azaltt›lar.  Siparifller aniden kesiliverdi
(azalmakta olan GSY‹H’ya göre gayet orant›s›z flekil-
de) ve yat›r›m mallar›na ve dayan›kl› tüketim mallar›-
na (ertelenebilir harcama kalemleri) ba¤l› olan ülke-
ler bundan özellikle büyük yara ald›lar. 

ZOMB‹ BANKALAR D‹R‹LMEY‹ 
UMUT ED‹YOR

Bu alanlardan baz›lar›nda, görülen diplerden yu-
kar›ya do¤ru bir toparlanmay› 2008 sonu ile bu y›l›n
bafl›nda görmemiz muhtemel. Ancak temel göster-
geleri bir inceleyin: Amerika’da gayrimenkul fiyatlar›
düflmeye devam ediyor, milyonlarca evin ipotek bor-

Her ekonomik gerilemenin bir sonu vard›r. Soru,
gerilemenin ne kadar uzun sürece¤i ve ne kadar derine
inece¤idir. Görülen birkaç ilkbahar filizine ra¤men bir
baflka kara k›fla haz›rl›kl› olmal›y›z:  Bankalar› yeniden
yap›land›rmada B Plan›’na geçmenin ve yeni bir doz
Keynesyen ilac› alman›n zaman› geldi.
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cu evlerin piyasa de¤erini aflm›fl durumda, iflsizlik ar-
t›yor ve yüz binlerce kifli 39 haftal›k iflsizlik sigortas›
ödemesinin sonuna yaklafl›yor. Vergi gelirleri azal-
d›kça eyaletler iflçi ç›kartmak zorunda kal›yorlar.

Bankac›l›k sistemi, sermayesinin yeterince güçlü
olup olmad›¤› konusunda test edildi. Bask› içermeyen
bir “bask›” testi yap›ld› ve baz›lar› bu testten geçeme-
di. Ancak belki hükümetin yard›m›yla sermayeyi yeni-
den düzenleme f›rsat›n› kullanmak yerine, bankalar
Japon usulü bir tepki vermeyi seçiyor: Düfle kalka üs-
tesinden geliriz...

“Zombi” bankalar, ölmüfl ancak hala canl›lar›n
aras›nda dolaflanlar, Ed Kane’in ölümsüz sözlerinde
oldu¤u gibi, “dirilmeyi umut ediyorlar”. Bankalar,
1980’lerdeki tasarruf ve kredi fiyaskosunu tekrarla-
yarak, kötü muhasebe sistemi kullan›yorlar. Örne¤in;
kötü aktiflerini bir flekilde sa¤l›kl› hale geleceklermifl
gibi, vadesinin sonuna kadar tutabilece¤i hayali ile
zarar yazmadan hesaplar›nda tutabiliyorlard›. Daha
da kötüsü, Amerika Birleflik Devletleri Merkez Ban-
kas›’ndan, zay›f teminatlar karfl›l›¤›nda düflük mali-
yetle borçlanabiliyorlar ve ayn› zamanda riskli pozis-
yonlar al›yorlar.

Baz› bankalar bu y›l›n ilk çeyre¤inde, ço¤unlukla
hesaplar›nda el çabuklu¤u ve finans piyasalar›nda k›-
sa süreli ifllemler marifetiyle, kâr aç›klad›lar. (bkz:
spekülasyon.) Ancak bu ekonominin yine de h›zla to-
parlanmas›n› sa¤lamaz. Ve bahisler tutmazsa, Ame-
rikan vergi mükelleflerine maliyeti daha da büyük
olur.

DÜfiE KALKA ÜSTES‹NDEN GEL‹R‹Z...

Amerikan hükümeti de düfle kalka üstesinden
gelece¤inin üzerine oynuyor. ABD Merkez Banka-
s›’n›n önlemleri ve hükümet garantileri, bankalar›n
düflük maliyetli fonlara erifliminin oldu¤u ve kredi fa-
izlerinin yüksek oldu¤u anlam›na geliyor. Kötü bir fley
olmazsa (ipotekli sat›fllarda, ticari gayrimenkullerde,
ticari kredilerde ve kredi kartlar›nda) bankalar yeni
bir kriz olmaks›z›n bu iflin içinde ç›kabilirler. Birkaç y›l
içinde bankalar sermaye yap›lar›n› yeniden düzenler-
ler ve ekonomi normale döner. Pembe tablo bu.

Ama dünyan›n dört bir yan›ndaki deneyimler, bu-
nun riskli bir görünüfl oldu¤unu ortaya koyuyor. Ban-

kalar sa¤l›kl› yap›da olsalard› bile, finansal sistemde
risk alg›lamas›n›n de¤iflim süreci ve bununla ilgili
servet kayb›, ekonominin zay›f olma olas›l›¤›n›n, ol-
mamas›ndan daha yüksek oldu¤u anlam›na geliyor.
Zay›f bir ekonomi de, banka zararlar›n›n olmas›n›n,
olmamas›ndan daha yüksek olas›l›kta oldu¤unu ifa-
de ediyor.

Sorunlar ABD ile s›n›rl› de¤il. Di¤er ülkelerin de
(‹spanya gibi) kendi gayrimenkul krizleri bulunuyor.
Do¤u-Bat› Avrupa’n›n yüksek kald›raçl› bankalar›n›
etkilemesi muhtemel sorunlar› var. Küreselleflmifl
bir dünyada, sistemin bir k›sm›ndaki sorunlar, çabu-
cak baflka bir yere yans›yor. Önceki krizlerde, on y›l
önce Do¤u Asya’da oldu¤u gibi, etkilenmifl ülkeler ih-
racata yönelip refah› yeniledikleri için toparlanma
çabuk oluyordu. Ancak bu sefer yaflanan efl zamanl›
bir küresel gerileme. Amerika ve Avrupa, durgun ifl-
lerine, ihracata yönelerek son veremezler.

B‹R DOZ KEYNESYEN ‹LACI ALMANIN 
ZAMANI GELD‹

Toparlanma için finansal sistemi düzeltmek ge-
rekli, ama yeterli de¤il. Amerika’n›n finansal sistemi-
ni düzeltme stratejisi, ekonomik krize yol açanlar›
ödüllendirdi¤i için, çok yüksek maliyetli ve hiç adil
de¤il.   Ancak temelde normal piyasa ekonomisinin
kurallar› ile oynamak anlam›na gelen bir seçenek
daha var: Borç-hisse takas›.

Böyle bir takas ile bankac›l›k sistemine olan gü-
ven yeniden tesis edilmifl olur ve kredilere de vergi
mükelleflerine çok az yük ya da hiç yük olmadan ye-
niden h›z verilebilir. Kar›fl›k ya da tuhaf da de¤ildir.
Elinde tahvil olanlar elbette bundan hofllanmayacak-
t›r, hükümetten bir arma¤an almay› tercih ederler.
Ancak halk›n paras›n›, yeni bir canland›rma paketi de
dâhil, çok daha iyi kullanman›n yollar› var. 

Her ekonomik gerilemenin bir sonu vard›r. Soru,
gerilemenin ne kadar uzun sürece¤i ve ne kadar de-
rine inece¤idir. Görülen birkaç ilkbahar filizine ra¤-
men bir baflka kara k›fla haz›rl›kl› olmal›y›z:  Banka-
lar› yeniden yap›land›rmada B Plan›’na geçmenin ve
yeni bir doz Keynesyen ilac› alman›n zaman› geldi. 
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