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Zombilerin ilkbahari

Her ekonomik gerilemenin bir sonu vardir. Soru,
gerilemenin ne kadar uzun surecegi ve ne kadar derine
inecedidir. Gorulen birkac ilkbahar filizine ragmen bir
baska kara kisa hazirlikli olmaliyiz: Bankalari yeniden
yapilandirmada B Plani’na ge¢menin ve yeni bir doz
Keynesyen ilaci almanin zamani geldi.

merika'ya ilkbahar gelirken, iyimserler, finan-
sal kriz ve durgunluktan cikip toparlanmanin
“taze filizlerini” gériyorlar. Diinya, Bush yone-
timinin bir kez daha “tunelin ucundaki is1g1”
gorduklerini iddia ettikleri gecen ilkbaharda oldugun-
dan cok farkl bir durumda. Metaforlar ve yonetimler
degisti, ancak goriinise gore iyimserlik degismis de-
gil.
lyi haber, bir serbest diisiisiin sonuna gelmis ola-
bilecegimiz. Ekonomik kic¢llmenin hizi yavasladi.
Dip, yaklasmis olabilir, belki bunu yilsonunda gorece-
giz. Ama bu, kiiresel ekonomiyi yakin zamanda gicli
bir toparlanma bekledigi anlamina gelmiyor. Dibe
vurmak, kiresel ekonomiyi canlandirmak igin alinan
sert onlemleri bir yana birakmak icin neden degil.
Bu zayiflama ¢ok karmasik, ekonomik kriz ile bir-
likte bir finansal kriz... Krizin baslangicindan once
Amerika'nin borg igindeki tlketicileri kiresel bly-
menin lokomotifiydi. Artik bu model bozuldu ve kisa
zaman icinde de yerine yenisi gelmeyecek. Clnki

Amerika'nin bankalari saglikli olsalardi bile, ev halki-
nin serveti yikima ugramis durumda ve Amerikalilar
konut fiyatlari sonsuza kadar yiikselecekmis varsayi-
miyla bor¢landi ve harcadilar.

Kredilerin ¢okisu, isleri daha da kot hale getir-
di. Yiksek borclanma maliyetleri ve gerileyen piya-
salarla karsi karslya olan sirketler cabuk tepki vere-
rek stoklar azalttilar. Siparisler aniden kesiliverdi
(azalmakta olan GSYiH'ya gére gayet orantisiz sekil-
de) ve yatirrm mallarina ve dayanikli tiiketim mallari-
na (ertelenebilir harcama kalemleri) bagli olan Ulke-
ler bundan ozellikle biyiik yara aldilar.

ZOMBI BANKALAR DIRILMEYi
UMUT EDIYOR

Bu alanlardan bazilarinda, gorilen diplerden yu-
kariya dogru bir toparlanmayi 2008 sonu ile bu yilin
basinda gérmemiz muhtemel. Ancak temel goster-
geleri bir inceleyin: Amerika’'da gayrimenkul fiyatlari
diismeye devam ediyor, milyonlarca evin ipotek bor-




cu evlerin piyasa degerini asmis durumda, issizlik ar-
tiyor ve yiz binlerce kisi 39 haftalik issizlik sigortasi
6demesinin sonuna yaklasiyor. Vergi gelirleri azal-
dikca eyaletler is¢i cikartmak zorunda kaliyorlar.

Bankacilik sistemi, sermayesinin yeterince giicli
olup olmadigr konusunda test edildi. Baski icermeyen
bir “baski” testi yapildi ve bazilari bu testten geceme-
di. Ancak belki hiikiimetin yardimiyla sermayeyi yeni-
den diizenleme firsatini kullanmak yerine, bankalar
Japon usuldi bir tepki vermeyi seciyor: Diise kalka us-
tesinden geliriz...

“Zombi” bankalar, 6lmis ancak hala canlilarin
arasinda dolasanlar, Ed Kane'in 6limslz sozlerinde
oldugu gibi, “dirilmeyi umut ediyorlar”. Bankalar,
1980°lerdeki tasarruf ve kredi fiyaskosunu tekrarla-
yarak, kot muhasebe sistemi kullaniyorlar. Ornegin;
kotd aktiflerini bir sekilde saglikli hale geleceklermis
gibi, vadesinin sonuna kadar tutabilecegi hayali ile
zarar yazmadan hesaplarinda tutabiliyorlardi. Daha
da kotlsu, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Ban-
kasi'ndan, zayif teminatlar karsiliginda distk mali-
yetle bor¢lanabiliyorlar ve ayni zamanda riskli pozis-
yonlar aliyorlar.

Bazi bankalar bu yilin ilk ceyreginde, cogunlukla
hesaplarinda el ¢cabuklugu ve finans piyasalarinda ki-
sa sureli islemler marifetiyle, kar acikladilar. (bkz:
spekiilasyon.) Ancak bu ekonominin yine de hizla to-
parlanmasini saglamaz. Ve bahisler tutmazsa, Ame-
rikan vergi mikelleflerine maliyeti daha da buyik
olur.

DUSE KALKA USTESINDEN GELIRIZ...

Amerikan hikimeti de dise kalka istesinden
geleceginin Uzerine oynuyor. ABD Merkez Banka-
si'nin onlemleri ve hitklimet garantileri, bankalarin
disuk maliyetli fonlara erisiminin oldugu ve kredi fa-
izlerinin yiiksek oldugu anlamina geliyor. K&t bir sey
olmazsa [ipotekli satislarda, ticari gayrimenkullerde,
ticari kredilerde ve kredi kartlarinda) bankalar yeni
bir kriz olmaksizin bu isin i¢inde cikabilirler. Birkag yil
icinde bankalar sermaye yapilarini yeniden diizenler-
ler ve ekonomi normale doner. Pembe tablo bu.

Ama diinyanin dért bir yanindaki deneyimler, bu-
nun riskli bir goriiniis oldugunu ortaya koyuyor. Ban-

kalar saglikli yapida olsalardi bile, finansal sistemde
risk algilamasinin degisim sireci ve bununla ilgili
servet kaybi, ekonominin zayif olma olasiliginin, ol-
mamasindan daha ylksek oldugu anlamina geliyor.
Zayif bir ekonomi de, banka zararlarinin olmasinin,
olmamasindan daha ylksek olasilikta oldugunu ifa-
de ediyor.

Sorunlar ABD ile sinirli degil. Diger tlkelerin de
(ispanya gibi) kendi gayrimenkul krizleri bulunuyor.
Dogu-Bati Avrupa'nin yliksek kaldiracli bankalarini
etkilemesi muhtemel sorunlari var. Kiiresellesmis
bir diinyada, sistemin bir kismindaki sorunlar, ¢cabu-
cak baska bir yere yansiyor. Onceki krizlerde, on yil
once Dogu Asya'da oldugu gibi, etkilenmis Ulkeler ih-
racata yonelip refahi yeniledikleri icin toparlanma
cabuk oluyordu. Ancak bu sefer yasanan es zamanli
bir kiiresel gerileme. Amerika ve Avrupa, durgun is-
lerine, ihracata yonelerek son veremezler.

BIR DOZ KEYNESYEN iLACI ALMANIN
ZAMANI GELDI

Toparlanma icin finansal sistemi diizeltmek ge-
rekli, ama yeterli degil. Amerika'nin finansal sistemi-
ni dizeltme stratejisi, ekonomik krize yol aganlari
odillendirdigi icin, cok ylksek maliyetli ve hi¢ adil
degil. Ancak temelde normal piyasa ekonomisinin
kurallari ile oynamak anlamina gelen bir secenek
daha var: Bor¢-hisse takasi.

Boyle bir takas ile bankacilik sistemine olan gii-
ven yeniden tesis edilmis olur ve kredilere de vergi
mikelleflerine ¢ok az yiik ya da hic yik olmadan ye-
niden hiz verilebilir. Karisik ya da tuhaf da degildir.
Elinde tahvil olanlar elbette bundan hoslanmayacak-
tir, hiikimetten bir armagan almayi tercih ederler.
Ancak halkin parasini, yeni bir canlandirma paketi de
dahil, cok daha iyi kullanmanin yollari var.

Her ekonomik gerilemenin bir sonu vardir. Soru,
gerilemenin ne kadar uzun siirecegi ve ne kadar de-
rine inecegidir. Goriilen birkac ilkbahar filizine rag-
men bir baska kara kisa hazirlikli olmaliyiz: Banka-
lar1 yeniden yapilandirmada B Plani'na gecmenin ve
yeni bir doz Keynesyen ilaci almanin zamani geldi.
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Krizin
baslangicindan
once Amerika’'nin
bor¢ icindeki
tuketicileri
kiresel
buyumenin
lokomotifiydi.
Artik bu model
bozuldu ve kisa
zaman icinde de
yerine yenisi
gelmeyecek.
Clnku
Amerika’'nin
bankalari saglikli
olsalardi bile, ev
halkinin serveti
yikima ugramis
durumda ve
Amerikalilar
konut fiyatlari
sonsuza kadar
yukselecekmis
varsayimiyla
bor¢landi ve
harcadilar.
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