Bir Sorunun Cevabi

Soru: Gegenlerde medya organlari, malf krizin en kétii donemlerinin sona erdigi, bazi Batili devletlerinin
ekonomilerinde iyilesme belirtileri goriinmeye basladigr ve bunun da harcanan ¢abalarin ilk meyvesi oldugu
seklindeki basin sirketlerinin tahminlerini yayinladilar. Bu basin raporlari, borsa ve banka karlarma iliskin
ekonomi ve siyasi uzmanlarmn iyimser gériislerine ve petrol fiyatimn yiikselise gecmesinin de kiiresel
ekonominin en diisiik seviyeleri gordiigiiniin ve iyilesmeye basladigimin bir gdstergesi oldugunu, bunun da
petrol fiyatlarimin yiikselmesine yol agti§1 seklindeki sozlerine yer verdi! O halde ekonomide bir iyilesme
oldugu dogru mudur? Sayet béyle degil, bunlar da kiiresel mali sisteme olan giiveni geri kazandirmaya
yonelik sirf medya sisirmesi ise; o halde borsalardaki hisse senetleri ile emtia ve petrol fiyatinin
yiikselmesindeki bu goriintimleri ortaya ¢ikaran nedir?

Cevap:

Ekonominin iyilestigine karar vermek igin mali piyasalarin degerinin veya emtia fiyatlarmin
yiikselmesine bakmak gibi sadece mali gostergelere bakmak hatalidir. Bilakis sirketlerin tiretim
hacmine, milli gelir toplamina, issizlerin sayisina, emtia fiyatlarinin tiiketiciye yansimasina,
tiiketicilerin ve sirketlerin harcama kapasitesine, ipotek altindaki evlerin sayisina, General Motors
gibi koklii sirketlere kadar dayanan agiklanmis iflas durumlarina... ve diger ekonomik
gortintiilere bakmak kaginilmazdir. Ayrica ortaya ¢ikmaktadir ki diinyanin dort bir tarafinda
ekonominin iyilestigini gosteren herhangi bir olumlu gosterge bulunmamaktadir!

Krizin devam ettigini gosteren bazi verileri asagida zikredecegiz:
1. Amerika’da Ekonominin Durumu:

Amerika’daki issizlik orani, %8.9’a dayanmustir ki bu, 26 seneden bu yana en ytiksek orandir ve
milli gelir diizeyi de bu senenin ilk ¢eyreginde %6,1’e gerilemistir. Emtianin satis hacmi ile orantilt
olmast icin sirketler, Tkinci Diinya Savasindan bu yana arzedilen emtiay1 en diisiik seviyeye
dusurdiler. Zira 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde 25,8 milyar dolar diismesinin ardindan 2009
yilinin ilk ¢eyreginde de 103,7 milyar dolar oraninda diusmustiir. Keza 2009 yilinn ilk ceyreginde
yillik yatirm hacmi %38 oraninda ve 2008 yilimin dordiincii ceyreginde %23,6 oraninda
diistirtilmesinin ardindan 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ise emtia ve hizmet ihracat kapasitesi %30
oraninda dtsmiistiir. Yine borcun Odenememesi nedeniyle mortgage tizerindeki haciz
durumlarinin sayis1 yiikselerek 2009 Mart ayinda 341,180’e dayanmistir. Bu say1 da 2009 Subat
ayindan bu yana %17 ve 2008 Mart ayindan bu yana %46 oraninda bir artis1 olusturmaktadir. Ttim
bunlarin yani sira Amerikan Hiikiimeti, coken bankalara ve kreditor sirketlere milyarlarca dolar
harcamistir. Eger Birlesik Devletler'in durumu bdyle ise, diger Batili devletlerin ayni sikintiy1
cektiginde stiphe yoktur.

2. Almanya’da Ekonominin Durumu:

Almanya’da issizlik orani, %8,2 oranina dayanmistir ki bu, Ikinci Diinya Savasi’'ndan bu yana
ulasilanen yiiksek orandir. Eger secimler yaklasmamis ve Hiikiimet de issizlik oranini agiklamaya
gitmemis olsaydi elbette aciklanan issizlik orani, bu orandan daha yiiksek olurdu. Zira
28.05.2009’'da Isci Sendikalar: Federasyonu, isini kaybeden personel oraninin artmakta oldugunu
ve isini kaybeden personel oranina iliskin gercek verilerin degistirildigini aciklamistir. Bunun yam
sira issizlik oranindaki artis1 azaltmak amaciyla gunlik calisma saatleri diisturtlmistiir. Yine
gliven sektoriinde bir ekonomist olan “Andres Reyes”, hem gerceginin aksini yansitmak, hem de
Haziran ayinda iyilestigini gostermek icin issizlik verileriyle oynandigina dikkat ¢ekmistir. Zira
soyle demistir: “Hi¢ siiphe yoktur ki pek ¢ok personel, yakinda isini kaybedecektir... Isci sektorii, Alman
ekonomisinin iyilesmesi yolunda zayif nokta olarak kalngtir.”

Ayrica agir fabrika ve ekipman fabrikalar: yonetimleri, Alman sanayisinin kiiresel agidan halen
zayif olup kiiresel gereksinimlerle uyusmadigi hususundaki endiselerini dile getirmislerdir.

Alman mithendislik sektorii, gegcen seneye kiyasla Nisan ayinda %58 oraninda diists
yasamustir, ortaya ¢ikmasindan bu yana bu sektor igin en biiyiik gerileme sayilir. Zira bir agir
fabrika kurucusu soyle demistir: “Kiiresel talepte %60 ve i¢ talepte %52 daralma yasanmistir. Avrupa
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ekonomisinin en biiyiik sahibi Alman Hiikiimeti de bu sene sadece %6 oraninda daralma beklemektedir ki bu
da ulagilan en diigtik orandir. Bazi ekonomist gozlemciler ise Hiikiimetten daha kétiimserdirler.”

3. Genel Olarak Avrupa’da Ekonominin Durum:

Issizlik oraminin yiikselmesi, yani tiiketicilerin harcamalarmi kismasi nedeniyle 2009 Mart
ayinda perakende satis, hizla dusmistiir. Zira “Bloomberg” Sirketi Miudirleri, issizlik orani
ylikselmeye devam edeceginden dolay tiiketicilerin, hala is piyasas1 hakkindaki kotti haberlere
kulak verdikleri goriisiindeler. Yine Amsterdam’daki FORTIS Nherland Bankasi'ndaki Avrupali
ekonomistlerin baskani Nick Conns soyle demistir: “Avrupa’daki igsizlik orami, Mart ayinda %8,9'a
yiikselmistir ki bu da otuz seneden bu yana en yiiksek orandir. Avrupa Komisyonu'na gore ise bu oran,
gelecek sene %9,9 ve daha sonra 2010 yilinda %11,5'e yiikselecektir. Yine Avrupa Komisyonu'na gore euro
bolgesi ekonomisi, bu sene %4 oramnda daralacaktir ve bu da ihracatin gerilmesi ve sirketlerin ¢alisanlarinin
sayisint azaltmasindan dolayidir.”

4. Japonya’da Ekonominin Durumu:

Japonya’da issizlik orani, 2009 Nisan ayinda %5’e dayanmistir ki bu da bes seneden bu yana en
yiiksek orandir. Igisleri ve Haberlesme Bakanlig1 tarafindan yayinlanan aylik raporda 3,46 milyon
issizin oldugu, bunun da gegen senenin Nisan aymndaki %25,8 oranindan daha yiiksek oldugu, is
arayan her 100 kisiden sadece 46 kisinin isi oldugu ve bunun 1999 yilindan bu yana en kotii oran
oldugu gecmektedir.

Hiukiimet, gecen senenin ayn1 ayina oranla Nisan ayinda %0,1 oraninda gerilme gosteren temel
tiiketim tirtinleri fiyatlarina iliskin bir gosterge yayinladi. -Taze gida fiyatlarinin istisna edildigi-
tiiketim tirtinleri gostergesi, Mart ayinda diistis gostermistir ki bu da bir buguk seneden beri ilk
dustistiir ve kiiresel ekonomik durgunluk ortaminda talepte diisiis ortaya ¢ikmustir.

Ayrica hane harcamalar1 orani, gecen senenin ayni aymna oranla Nisan ayinda %1,3 oraninda
diismiistiir ki hane harcamasi, 6zel tiiketimin temel gostergesi sayilir ve bu da Japonya'nin gayri
safi milli hasilasinin yarisindan fazladir. Yine Japonya'nin gayri safi milli hasilasi, %10 oraninda
azalmustir. Zira Japon gayri safi milli hasilasi, Ocak aymdan Mart ayma kadar 1947 yilindan bu
yana Japon ekonomisi igin en kotii gerileme seklinde azalmaya baslamistir. Zira Asya Ekonomik
Toplulugu Baskan1 “Glen Major” soyle demistir: “% 10 oraninda bir gerileme, genel olarak biiyiimede
durgunluk sayilir ve Japon ekonomisi bu sene icerisinde %9,7 oramnda daralarak neredeyse bu sinira
ulasacakti. Bu da ekonomik krizin, Japon ekonomisine -ki o, biiyiiyen bir ekonomidir- agir bir darbe
indirdigini gostermektedir.”

5. Kiiresel Ekonominin Durumu:

Belki de kiiresel ekonominin iyilesme yolunda olup olmadigii gosteren en biiytik gosterge,
mevcut kiiresel ekonominin saghigidir. New York Times Gazetesine gore gelismis {ilkelerin
ekonomisi, on yillardan bu yana en kotii ceyrek yili gormiistiir. Yine Ekonomik Isbirligi ve
Kalkmmma Tegkilati, 25.05.2009'da, daha koétiistinin gelmekte oldugunu gosteren gostergeler
oldugunu, teskilat icerisindeki otuz tilkenin gayri safi milli hasilasinin daha 6nceki geyrege oranla
bu senen ilk ceyreginde %2,1 oraninda daraldigini, bu rakamin kesinlesmesi halinde bu diistisiin
teskilatin bunun gibi bilgileri toplamaya basladig1 1960’tan bu yana en diisiik oran olacagim ve
teskilata tiye tilkelerin milli gelirinin 2008 yilinin son ceyreginde %2 oraninda dustiigtni
belirtmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilat: iilkelerinin ekonomisi, Diinya Bankasi'na gore diinya
milli geliri toplaminin %71'ni olusturmaktadir. Bu ekonomiler, gecen seneye gore bu senenin ilk
ceyreginde %4,2 kiiclilmiistiir. Amerika’nin bundaki pay1, %0,9 iken Japonya'nin pay1 %1 ve euro
bolgesindeki en biiytiik 13 tilkenin pay1 %1,3 ve diger devletlerin pay1 ise %1’dir. Teskilat tiyeligine
ortakligr olmayan az devletlerden biri olan Cin'in ekonomisi ise ilk geyrekte biiylimeye devam
etmistir.

Iste bunlarmn hepsi, kiiresel ekonominin gercek vakiasmnin, ekonomik kriz karsisinda
iyilesmedigini bilakis hala krizin sikintisini ¢ektigini gostermektedir.
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Hisse senetleri piyasalarinda, emtia ve hizmet fiyatlarinda yiikselme gozlemlenmesinin
nedenine gelince; su ii¢ sebepten dolayidir:

Birincisi: Amerikan Hiikiimeti'nin, Sigorta Sirketi [AIG]’e vergi miikellefi fonlarindan 173 milyar
dolar destek vermesidir. Sirket, bunun 90 milyar dolarin1 Amerikan ve Avrupa bankalarina olan
borglarini 6demeye harcamistir. Nitekim 15.03.2009'da AIG Sigorta Sirketi, pek ¢ok bankaya ve
kuruma para dagitiminda bulundugunu agiklamistir. Zira Goldman Bankasi, toplamda 12,9 milyar
dolar, Merrill Lynch Bankas1 6,8 milyar dolar, Bank of America 5,2 milyar dolar, Citigroup 2,3
milyar dolar, Wachovia 1,5 milyar dolar, Barclays 8,5 milyar dolar ve Isvicre UBS 5 milyar dolar
almastur.

Sigorta Sirketi [AIG]'in kurtarilmasina iliskin olarak Amerikan Merkez Bankas1 Baskani Ben S.
Bernanke, soyle bir degerlendirmede bulunmustur: “Bu AIG Sirketi, mantiksiz farkl bahislere girdi ve
bu bahislerin basarisizli§r ortaya ¢ikinca bu sirket de basarisiz oldu ve mali piyasalar sisteminde ¢okiis
yasandi.” Halkin ofkesine yol acacagr korkusuyla Hiikiimet, bu bankalara dogrudan yardim
etmemek igin de AIG Sirketi'ne destek vermistir ki o da rolii geregi bu paralar1 bankalara
ulastirmistir. Dolayisiyla 4,2 milyar dolar tutarinda kar ilan eden Bank of America, 1,6 milyar dolar
kar ilan eden Citigroup ve 1,8 milyar dolar kar ilan eden Goldman Sachs gibi bu bankalarin pek
¢ogu kar ettigini ilan etmislerdir. Avrupa’da ise, Barclays Bankasi, 5,28 milyar sterlin tutarmnda kar
ettigini ilan etmistir. Dolayisiyla da bu bankalarin hisseleri yiikselmistir.

Aslinda hisse senetlerinin fiyatlarindaki bu yiikselme, karl1 bir ekonomik canlilik ytiztinden
degildir. Bilakis etkisi hala sona ermemis olan bu destek ytiziindendir.

Ikincisi: Bu senenin baginda Amerikan Hiikiimeti, Amerikan bankalarina destek verecek ve biiytik
bir sikint1 icerisinde olmayip iyi olduklar1 intibasi vermek amaciyla da Amerikan bankalarina
yatirim yapanlar arasinda giiven ruhu olusturmayi hedefleyen bir program agiklamistir. Bu
program, zorda kalan banka varliklarmin ¢ogunun biitce programindan silinebilecegi intibasi
vermek icin Amerikan Hazinesi Genel Sekreteri Timothy Geitner tarafindan belirlenmistir. Keza 06
Mayis 2009'da ise Hiikiimet, JP Morgan ve Goldman Bankalar1 gibi bazi bankalarin, hiikiimet
destegine ihtiyaclar1 olmadigini agiklarken Bank of America, Morgan ve Stnley gibi bankalarin
kismi hiiktimet destegine ihtiya¢ duyduklarini agiklamistir. Sonugta en biiytik 10 Amerikan
bankasi, sadece 75 milyar dolara ihtiya¢ duymaktadir. Yani bu, ¢ok kolay bir sekilde
kapatilabilinir, Hiikiimet de kongreden daha fazla destek istemeye gerek duymamaktadir! Iste bu
atmosferler ve aciklamalar, Amerikan bankalarinin hisselerinin yiikselmesine neden olmustur.
Zira Wells Fargo'nun hisseleri, %8-5, Morgan Stanley’in hisseleri %0,9, Bank of America’nin
hisseleri %4 ve Citigroup’un hisseleri %7 oraninda yiikselmistir. Aciktir ki yasanan bu durum,
aynen spekiilatorlerin herhangi bir sirketin ekonomik durumunun ilerledigi veya bu sirketin
ilerleme kaydetmesi beklendigi hakkinda spekiilasyonlar yaptiklar1 gibi hisse senetlerinin
yilikselmesine yonelik manevi propaganda destegine benzemektedir. Dolayisiyla bu da gtivenin
artmasina ve hisse senetlerinin yiikselmesine yol a¢makta, ardindan da spekiilasyonun maksadi
hasil olmasiyla tekrar inise veya ¢okiise gecmektedir. Tipki mevcut ekonomik krizin sebeplerinde
oldugu gibi. Bunun i¢indir ki yatirimcilara isabet eden seving hali bir yana pek cok gozlemci,
deneyimlerin trajik sonuglar1 isaret ettigini ifade etmislerdir. Mesela Mick Hollond soyle bir
degerlendirmede bulunmustur: “Piyasalara yénelik testler yapilmasi, zaman kaybidir.” Praxis Trading
Sirketi'nin Para Tiiccar1 Yara Harris, soyle demistir: “En kétii ihtimalle burada bir aldatma ve yanls bir
seyin testi vardir. Bana gore issizlik oramndan veya Citigroup Toplulugu, JP Morgan'dan daha giiclii
oldugundan bahsedilmesi giiliing bir durumdur. Bu nedenle bu icraatlar sona erdiginde mutlu olacagim ve
bankalarin yapisimin son birkag yil icinde kétiilestigini séyleyen digerleri ile miittefik olacagim. Onlarn su
anda bir kaosa diistiiklerini aciklayan sey de budur.” Yine 04 Mayis 2009’da Kiiresel Finans Izlenim,
kiiresel kredi krizindeki Amerikan mali kuruluslarmin zararini, 2,7 trilyon dolar olarak takdir etti.
Yani bu, alt1 ay 6nce yaymlanan tahminleri ikiye katlamistir.

Ugiinciisii: Bu senenin baginda hem Amerikan Merkez Bankasi hem de Ingiliz Merkez bankas,

bankalarin kétii varliklarinin, sirket tahvillerinin ve zorda olan diger mali varliklarin satin

alinmaya baslanacagma iliskin planlar acikladilar. Tabii ki daha fazla para enjekte edilmesinin,

enflasyona ve emtia ile hizmet fiyatlarmin ytikselmesine yol a¢masi kaginilmaz bir durumdur.
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Ctinku para arzindaki artis, alim giictiniin zayiflamasina, dolayisiyla da enflasyona, yani fiyatlarin
yiikselmesine yol acacaktir. Nitekim Ingiliz Merkez Bankasi, daha énce 1930 yilindan bu yana en
diisiik seviyeye ulasan ekonominin sikintilar gérmesine yol acan ekonomideki enflasyon oraninin
yiikselmesinden duydugu endiseyi dile getirmistir. Zira Ingiliz Merkez Bankasi'ndan yapilan
aciklamada soyle gegmistir: “Umut wverici belirtiler var.” Yani kotiilesme carki yavaslamaya
baglamistir. Ancak Ingiliz Merkez Bankas, enflasyon oraniin yiikselmesi nedeniyle yavaslamanin
geriledigini sdylemistir. Zira %2,9’a ulasmustir ki bu da %2 olmasi beklenen orandan daha
yiiksektir. Bu da petroliin varil fiyatinin 36 dolardan 58 dolara yiikselmesine agiklik getirmektedir.
Yani petrol fiyatinin yiikselmesi, petrole olan talebin arttigini gostermemektedir. Zira enerji
titkketimi, Ikinci Diinya Savasi’'ndan bu yana ilk kez 2009’da diismiistiir ki bu, kiiresel ekonominin,
iyilesmeden ¢ok c¢ok uzak oldugunu acikca gostermektedir. Miilahaza edilmeye degerdir ki
petroliin fiyati, genellikle dolarin degeri diisiik oldugunda artmistir. Bunun icindir ki petrol
fiyatinin yiikselmesinin, petrole olan talep artisina dair bir gosterge olmasini gerektirmemektedir.
Ctinkti  Amerika, dolarin degerinin ¢okmesini engellemek icin petroliin fiyatin1 tekeline
almaktadir.

Binaenaleyh Batili ekonominin iyilesmesinden bahsetmek icin hentiz ¢ok erkendir ve Batili
Hiiktimetlerin faiz oranlarmi diisiirme ve kotii mal varliklarini satin alma politikasini takip
etmeleri, sadece ekonomik ¢okiisti geciktirmekten ote bir sey degildir. Bilakis beklenen o ki Batil1
Hiiktimetlerin piyasalar1 paraya bogmalari, enflasyona, emtia piyasasinin ¢okmesine nakit
baloncuklarin olusmasina, ardindan da diinyanin su anda tanik oldugundan daha biiytik bir
felaket yol agacaktur.

H. 06 Cumade’s Sani 1430
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