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“Kiresel Durgunluk: Ne Kadar Uzun? Ne Kadar Derin?”

Saymn Basbakan Yardimcisi ve Devlet Bakami, Saym Rektdr, Saym TUSIAD Baskan
Yardimeisi, Saym TUSIAD-Ko¢ Ekonomi Arastirma Forumu Direktdrii, degerli konuklar ve
basin mensuplari, hepinizi saygi ve sevgi ile selamliyorum.

Kiiresel ekonomi, ¢ok ciddi bir darbogazdan geciyor. Boyle énemli bir konuda bu toplantiy1
diizenleyen TUSIAD-Ko¢ Ekonomik Arastirma Forumu’na ve beni buraya davet ettikleri i¢in
basta Forum Direktorii Kamil Yilmaz’a ve organizasyonda emegi gecen tiim arkadaslara
tesekkiir ediyorum.

Bugiin yapacagim konusmanin basligr “Kiiresel Durgunluk: Ne Kadar Uzun? Ne Kadar
Derin?” Konusmay1 Tiirkge yapacagim, slaytlar Ingilizce olacak. Bu konusma, ii¢ tane
caligmanin bir 6zeti olacak. Bu ii¢ ¢alismada IMF’nin web sayfalarinda bulunabilir. Buradaki
en onemli ¢aligma bizim gecen hafta yaymladigimiz “Diinyanin Ekonomik Goriiniimii” adli
raporumuz.

Onemli bir notu konusmaya baslamadan once belirtmem gerekiyor. Burada benim
belirtecegim goriisler kendi sahsi goriislerim. Bagli oldugum kurumun gortisleri degil. Bagh
oldugum kurumun da politikalarini yansitmiyorlar.

Diinya ekonomisi ¢ok zorlu bir donemden gegiyor. Bu zorlu dénemin degisik ayaklar1 var.
Bircok tilkede ciddi bir daralma siireci yasiyoruz. Kiiresel ticaret ve sermaye akimlari ¢okiis
doneminden ge¢mekte. Finansal piyasalarda c¢ok ciddi sorunlar var. Nereden bakarsaniz
bakin, tarihsel anlamda onemli olan kiiresel bir krizin ortasindayiz. Bu gozlemler isiginda,
benim yapacagim konusma ili¢ énemli soru uzerinde yogunlasacak var. Bu sorulara detayli
olarak yanit vermeye calisacagim. Birinci soru: Bu kiiresel daralma siireci ne kadar derin bir
siirec? Tkinci soru: Neden bu kadar derin bir siirec? Uciincii soru: Bundan sonra kisa désnemde
neler olabilir? Kisaca bu sorularin yanitlarin1 verecegim ve bdylece konusmanin ana temasini
da sizlerle paylagmis olacagim.

Birinci soru, ne kadar derin bir kriz doneminden gegiyoruz? Elinizdeki hangi oOlgiiyii
kullanirsaniz kullanin, yasadigimiz kriz dénemi II. Diinya Savasi’ndan beri, yani dunya
ekonomisinin modern zamanlarinda yasadigimiz en derin kriz dénemi. Ikinci soru, neden bu
kadar derin bir krizden ge¢mekteyiz? Bunun iki tane mekanik nedeni var. Birincisi, krizin
temelinde finansal piyasalardaki ciddi problemler yatiyor. Ikincisi de, bu kiiresel daralma
deoneminin simdiye kadar gordiigiimiiz en senkronize veya es zamanli kiiresel daralma siireci
olmasi. Bu tip kiiresel daralma siirecleri, yani finansal problemlerle bilesen ve dunya capinda
es zamanli olan siirecler, daha derin ve daha uzun siiren daralma siirecleri.

Ugiincii soru, bundan sonra ne olacak? 2009°da kiiresel ekonominin daralmasini bekliyoruz.
2010’da aydinlik bir hava var. Biiylime yeniden geri gelecek ama kiiresel ekonomideki
biliylime, kiiresel ekonominin potansiyel biiylimesinin epey altinda kalacak. Kiiresel
ekonomideki diizelme, finansal piyasalarin yeniden saatli bir sekilde calismasina ve
stirdiiriilebilir genisletici ekonomi politikalarinin anlamli bir sekilde uygulanmasina bagli.

Kisaca bundan sonra nasil bir planimiz olacak bahsedeyim: Konusmamin basinda kiiresel
daralma ne demek konusunda kisaca bilgi vermek istiyorum. Ciinkii, kiiresel daralma



kavrami ¢ok kullandigimiz bir kavram, fakat i¢i bos. Yani, kiiresel daralma ne anlama
geliyor? Onu heniiz tam olarak tanimlamis degiliz. Diinyanin Ekonomik Goriiniimii
raporunda bu konuda bir ¢alisma yayimladik. O calismadan esinlenerek, bu daralma olayini
anlatmaya ¢alisacagim. Ondan sonra daralma ne kadar derin, neden bu kadar derin ve bundan
sonra neler olmasini bekliyoruz, o konularda goriislerimi belirtecegim.

Kuresel Daralma Nedir?

Kiiresel daralma dedigimiz olay, ayn1 anda birgok sektdrde ve birgok iilkede es zamanl
olarak bir kii¢iilme yasanmasi demek. 60’11, 70’11 yillarda bu kii¢iilmeye gelismis iilkelerin
bliylime dinamiklerine bakarak karar vermek miimkiindii. Ama son 20 yilda yiikselen
piyasalarin diinya ekonomisine olan katkisinin artmasi, diinya ekonomisinin biiyiimesine
yaptiklar1 katkilarin artmasi, aym1 zamanda kiiresellesen ticari akimlarin ve sermaye
hareketlerinin biiyiimesiyle artik bunu yapamiyoruz. Yani, sadece gelismis iilkelerin biiyiime
dinamiklerine bakarak kiiresel biiylimenin dinamikleri konusunda bir karara varamiyoruz. Bu
nedenle de kiiresel biiyiimeye ait bircok makro ekonomik parametreye ayni anda bakmamiz
gerekiyor.

Bu grafik, kiiresel biiyiimenin dinamiklerinde ¢ok Onemli bir gecis donemi yasadigimizi
gosteriyor. Mavinin tonlar1 geligsmis iilkelerin diinya ekonomisinin biiyiimesine 70’11 yillarda,
80’li yillarda, 90’11 yillarda ve 2000°li yillarda olan katkisin1 gosteriyor. Kirmizi, kahverengi
ve sar1 olan cubuklar da size ylikselen piyasalarin ve gelismekte olan iilkelerin katkisini
gosteriyor. 70’11, 80’li yillarda gelismis olan iilkelerin diinya ekonomisinin biiylimesine olan
katkis1 neredeyse % 60. 2000’11 yillara geldiginizde, o rakam % 30’a diisliyor. Yani diinya
ekonomisinin lokomotifi, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere doniiyor. Gelismis
iilkeler hala ¢ok ©Onemli, ama biliyiimeyi diinyada agiklayan gelismekte olan {ilkeler ve
yiikselen piyasalar.

Bu gozlemlerin anlami ne? Global ekonomik aktiviteyi dlgmek i¢in genis bir yelpazede
parametrelerin degismesine bakmamiz lazim. Ana parametre elbette ki kiiresel iiretim
parametresi. Kiiresel iiretim parametresinde de bir sekilde ayarlama yapmamiz lazim.
Oncelikle, satin alma kuruna gére bakmamiz gerekiyor kuresel uretime. Ikincisi de, kisi
basina kiiresel liretime bakmamiz lazim. Yani satin alma kuruna gore ayarlanmis kisi basina
gayri safi diinya hasilasina bakmamiz lazim.

Bununla birlikte, genis yelpazede daralmaya bakmak istedigimiz i¢in bagka bir¢cok degiskeni
incelememiz gerekiyor. O degiskenler neler? Kiiresel sanayi liretimi, kiiresel ticaret, kiiresel
sermaye akimlari, kiiresel enerji tiikketimi ve kiiresel igsizlik. Bu sekilde genis bir yelpazede
diinya ekonomisinin genislemesine baktiginiz zaman, 2009’un 6ncesinde {i¢ tane daralma
donemi goriiyorsunuz. 1975, 1982, 1991. 1975, petrol fiyatlarinin dort kat arttigi bir donem.
Onun getirdigi bir daralma var diinya ekonomisinde. 1982°de Latin Amerika’daki bor¢lanma
krizi: Yiikselen enflasyon nedeniyle gelismis {llkelerin uyguladigi daraltici para
politikalarinin etkileri var. 1991°de Amerikan finansal piyasalarindaki problemler, Iskandinav
iilkelerindeki banka krizleri, Dogu Blogunun ¢okiisliyle ortaya ¢ikan daralma ve nihayetinde
Avrupa kur mekanizmasindaki krizin negatif sonuclari. 2009°daki krizin ne sekilde gelistigini
bir sekilde biliyoruz. Bu genis acidan baktigimizda, bu kriz ne kadar derin bir kriz. Onu
sizlere anlatmaya calisacagim.



Ne kadar derin bir kriz yasiyoruz?

Bu grafik, 1960’dan bugiine kadar diinya ekonomisindeki kisi basina iiretimin nasil gelistigini
gosteriyor. Yani, kuresel uretimin seviyesi nasil gelismis, o’nu anlatiyor. Bu gri olan ¢ubuklar
da, kiiresel durgunluk diye tanimladigimiz 1975, 1982, 1991 ve 2009 ddénemleri. Diinya
ekonomisi genel trend biiylimesine devam ediyor, ama 75’de, 82’de ve 91’°de bu biiyiime bir
platoya cakiliyor ve yavasliyor. 2009°daki daralma daha onceki daralmalardan ¢ok daha
derin. Ayni tarhisel gelisime, bir de biiylime rakamlari ile bakmak miimkiin. Bu da 1960’dan
2010 y1ilina kadar diinyadaki iiretim bilylimesinin grafigi. 75 ve 91°de olan daralma donemleri
cok hafif atlatilmis donemler. 82’deki daralma donemi biraz agir, ama 2009’daki daralma
donemiyle karsilagtirilacak bir seviyede degil. Ciinkii 2009’daki daralma doéneminin % 2.5
seviyesinde bir daralma getirmesini bekliyoruz kiiresel tiretimde.

Diyebilirsiniz ki, satin alma paritesine gére bakmasak, piyasadaki kurlara gére baksak ne
olur? Eger boyle bakarsaniz, gelismis iilkelere daha fazla 6nem vermis oluyorsunuz. O zaman
diinya ekonomisindeki daralma 2009°da ¢ok daha agir bir sekilde ortaya ¢ikiyor. Eger kisi
basina iiretim yerine diinyadaki iiretimin toplamina bakarsaniz neyi goriiyorsunuz? Ik defa
2009 yilinda toplam iiretimin diinyada daraldigin1 goriiyoruz. Daha oOnceki daralma
donemlerinde boyle bir sey yoktu. Ciinkii kisi bagina iiretim daraliyor, toplam {iretim
artiyordu. Fakat ilk defa 2009°da toplam iiretimde diinyada bir daralma var.

Baz1 grafiklerle bu daralmanin boyutlarini aciklamaya ¢alisacagim. 2009°daki daralma %
2.5’1lik bir daralma, 1982°deki % 1’in altinda. Ortalamadaki daralmalar binde 4. 2009’daki
daralma bunun 6 kati. Kiiresel sanayi iiretimi, 1982’de % 4 kiiclilmiis. Bu sefer % 8’e
yaklasan bir kiiclilme bekleniyor. Bu ortalama kii¢ciilmeden 4 kat daha biiyiik bir kiigiilme.
Kiiresel ticarette tam anlamiyla bir ¢okiis yasadik. Ozellikle, gectigimiz yilin son geyreginde
ve bu yilin ilk ceyreginde. Bu yilin sonuna dogru da rakamlarmm % 12 civarinda bir
kiigiilmeye denk gelecegini diisliniiyoruz. Bu, gectigimiz daralma donemlerine gore hig
yasamadigimiz bir kiigiilmeyi isaret ediyor.

Kiiresel sermaye akimlarinda da % 6’nin iizerinde bir daralma bekliyoruz. Bu da ortalama %
1 olan daha dnceki kiiresel daralma donemlerine gore ¢ok biiyiik bir rakam. Kiiresel daralma
donemlerinde igsizlik artiyor. Ne kadar artiyor? Ortalama olarak 1 puan. Yani % 9’dan 10’a
¢ikiyor. Bu daralma doneminde 2009°da igsizligin 2.5 puan artmasini bekliyoruz biitiin diinya
genelinde. % 6 oraninda olan issizligin % 8.5 - % 9’a dayanmasi bekliyoruz. Kiiresel
tilketim elbette ki bir sekilde artmaya devam ediyor. % 3 civarinda ortalama bir artig1 var.
Daralma donemlerinde de o artis var, % 0.3 civarinda. Ama 2009°da % 1 kiigiilme
bekliyoruz. Sanayi tiretimde bir daralma var, ticaret akimlarinda bir daralma var. Bunun en
biiylik yansimasi kiiresel yatirimda. Kiiresel yatirimdaki daralma da normalde daha &nceki
daralmalarda % 2 iken, bu sefer % 8’den fazla olacak.

Sonuc olarak, birinci sorunun cevabi sdyledigim gibi, hangi 6l¢liyli kullanirsaniz kullanin,
icinde yasadiginiz kiiresel daralma donemi, simdiye kadar yasadigimiz daralma dénemlerinin
en derini modern zamanlarda.

Neden bu kadar derin bir daralma donemi?
Neden bu kadar derin bir daralma déneminden ge¢cmekteyiz? Bunun iki tane mekanik nedeni

var: Birinci mekanik neden, kiiresel daralmanin temelinde finansal piyasalarda yasadigimiz
cok boyutlu problemlerin olmasi. Bu problemler, 6zellikle kredi marketlerinde kendilerini



gosteriyorlar ve bankalarin bilancolarina derin bir sekilde negatif etkide bulunuyorlar. Ayni
zamanda, Ozellikle gectigimiz yil boyunca emlak fiyatlarinda ve hisse senedi fiyatlarinda
bircok iilkede biiyiik diisiisler gordiik.

Gegtigimiz daralma donemlerinden ne biliyoruz? Daralma donemleri, finansal piyasalardaki
problemlerle birlesirse daha derin ve daha uzun oluyorlar. Simdi bunu gostermeye
calisacagim sizlere. Bu grafik gecmisteki 120°den fazla daralma doneminin ortalamasinda
neler olmus, bu daralma donemleri ne kadar maliyet yaratmis onu gdosteriyor. Normalde
daralma donemlerinin maliyeti % 3. Yani iretimin % 3’l, bu daralma donemlerinde
(GSMH’nin % 3’ii) kayboluyor. Eger bu daralma donemleri kredi piyasalarindaki derin
problemlerle ayni anda olusursa, bu % 3 rakami % 6’nin iizerine cikiyor. Eger emlak
fiyatlarindaki sert diislislerle ayn1 anda olursa gene % 6 oraninda bir maliyete yol aciyor
daralma donemleri. Ayni zamanda bu daralma donemleri daha uzun, yani, finansal
problemlerle birlesen, hisse senetlerinde, emlak fiyatlarinda sert diistislerle birlesen daralma
donemleri daha uzun. Normalde bir daralma dénemi on ay siirerken eger finansal piyasalarda
derin problemlerle birlesirse 14 aya hatta 15 aya kadar ¢ikabiliyor.

Kiiresel daralmanin ikinci 6nemli nedeni, bu daralmanin gelismis iilkelerde baslamis olmasi.
Gelismis iilkelerde baslamis olmasinin diinya ekonomisine olan etkisi, bu iilkelerin
diinyadaki mal ve servis iiretiminin temel miisterileri olmasindan kaynaklanityor. Aym
zamanda, bu tilkeler diinyadaki finansal hareketlerin merkezi durumunda olan iilkeler. Elbette
kiiresellesen diinya ekonomisinde biiylik oranda uluslararasi ticaret ve sermaye akimlari var.
Ayn1 zamanda, iiretim zincirleri de network efektleri ile birbirlerine ¢ok bagli. Bu network
efektlerinin bir sekilde sonunda olan, miisteri durumunda olan gelismis iilkelerde ciddi bir
daralma olunca, bunun bir domino etkisi oluyor diinyanin gerisine ve Amerika’da baglayan
daralma Meksika’y1, Kanada’y1 daha sonra Asya iilkelerini; Avrupa’da baslayan bir daralma
Avrupa’nin c¢evresinde bulunan gelismis ve yiikselen piyasa iilkelerini vuruyor. Elbette bu
sekilde kiiresellesmis diinyada olusan bu daralma sonucta simdiye kadar gormedigimiz
Olciide es zamanli, yani senkronize bir sekilde bir¢ok iilkede ekonominin kiigiilmesine yol
actl.

Bu es zamanli daralmalarin diger zamanlardan bir farki var. Nedir o fark? Bu daralmalar daha
derin olan ve daha uzun siiren daralma donemleri. 82’de de, 75’de de gelismis olan {lilkeler
kiigtilmiisler. Ama 2009 yilinda geligsmis {lilkeler daha Once yasamadiklari bir kii¢iilme
yasayacaklar. % 4’den biiylik bir kiiclilme. Yikselen piyasalarda bir sekilde kiiciik bir
biliylime olacak. Bu da Cin ve Hindistan’in sayesinde. Ama diger gelismekte olan iilkeler
kiigiilecekler. Geligmis lilkelerdeki daralmanin diinya ekonomisi i¢in anlami ne? Bu grafik
iilkelerin yiizde kaci daralma doneminden ge¢mis, bu kiiresel daralma episodlarinda, onu
gosteriyor. 75’de % 53’1, 82’de % 50 civarinda, 91°de de % 50 civarinda ekonomi, daralma
doneminden gegiyor. 2009°da bu rakam neredeyse % 75’¢ geliyor. Yani diinya ekonomisinde
simdiye kadar yasamadigimiz es zamanl bir daralma siirecini yasiyoruz bu dénemde ve bu es
zamanli daralmanin sonucu olarak da daha derin bir kriz yasiyoruz. Neden?

Yine bu 120°den fazla ulusal daralma donemine baktigimizda, normalde bir daralma
episodunun maliyeti % 3. Ama daralma donemleri es zamanli olursa bu maliyet % 5’in
tizerine ¢ikiyor. GSMH’nin % 5’ini kaybediyorsunuz bu dénemlerde. Bu es zamanli daralma
donemleri ayn1 zamanda daha uzun siiren daralma donemleri. Normal daralma donemleri
dedigimiz 10 ay siiren donemler. Bu tip daralma dénemleri 13-14 aya kadar ¢ikabiliyor.



Kisacasi, neden daha derin yasiyoruz bu daralma dénemini? Iki tane mekanik neden
sOyleyedime. Bunlardan birisi finansal piyasalarda olan ¢ok boyutlu ve ¢ok derin problemler.
Ikincisi de, ayn1 zamanda da es zamanli bir sekilde daralmay1 gérmemiz.

Bundan sonra ne olmasini bekliyoruz?

Soracagim son soru “bundan sonra ne olmasini bekliyoruz?” Bundan sonra ne olacak
sorusunun cevabini, IMF’nin “Diinya Ekonomik Goriinlimii” raporundan almman bazi
istatistiklerle cevap vermeye c¢alisacagim. Yaptigimiz hesaplamalara gore, diinya
iretimindeki kiigiilme 2009 yilinda % 1.3 civarinda kalacak. Bu sonuc Ocak ayinda
yaptigimiz guncellemeyi bayagi asagiya ¢cekmemiz anlamina geliyor. Ocak ayinda yaptigimiz
tahminlerden daha kotii bakiyoruz dunya ekonomisinin onumuzdeki iki yil icersindeki
performansina. Gelismis iilkeler, modern zamanlarda yani II. Diinya Savasi’ndan bu yana,
yasadiklar1 en derin krizi yasayacaklar. Biiylime hemen hemen biitiin {ilkelerde yavaslayacak.
2003 ile 2007 arasinda yasadigimiz o hizli biiyiime donemi kaybolacak. 2010°da kiiresel
bliylime geri gelecek ama % 2’nin biraz altinda ve diinya ekonomisinin potansiyel
bliylimesinin epey altinda gergeklesecek.

Diinya ekonomisinde diizelme neye bagli? Finansal piyasalarin bir sekilde yeniden saglikli
olarak fonksiyon gdstermesine bagli. Ikincisi, siirdiiriilebilir ve genisletici makro ekonomik
politikalarin uygulanmasi gerekiyor. Ucgiinciisii, yiikselen piyasalarin dis kaynak sorunlarini
bir sekilde ¢6zmesi lazim. Dordiinciisii de, emtia fiyatlarinin olagan bir sekilde devam etmesi
gerekiyor.

Biitiin bu varsayimlarla neler bekliyoruz onumuzdeki aylarda? 2008 yilinda biiyiime % 3
civarinda. 2009°’da % 1.3’liik bir kiiciilme dedim. 2010°da biiyiimeye geri doniiyoruz, % 1.9.
2011°deki biliylime de % 4’lin biraz lizerinde. Bu rakamlar 2010 ve 2011 i¢in iyi rakamlar
gibi goziikiiyor. Ama eger bu rakamlara diinya biiyiimesinin trend rakamlartyla baktiginizda,
yani potansiyel biiyiimeyle baktiginizda zaten 2008’de diinya ekonomisi potansiyelin altinda
biliylimiistii. Ciinkii potansiyel biiyiime % 4 civarinda. 2009°da % 1.3’liik kii¢iilme ile, diinya
ekonomisi potansiyelinin % 5 altinda bir performans gdstermis olacak.

2010°da % 2’lik bir biiylime ile hala potansiyel biiylimenin yarisini kaydedecek diinya
ekonomisi. 2011°de umudumuz ve tahminlerimiz, diinya ekonomisinin potansiyel bilyiimeye
geri donecek oldugu. Gelismis olan iilkeler ¢ok derin bir kriz yasayacaklar. Bu grafik bir
sekilde onu gostermeye c¢alisiyor. Gelismis iilkeler % 4’e yaklasan bir daralma yastyorlar
2009’da. 2010°da gelismis iilkelerin grup olarak herhangi bir biiylime gdstermeyeceklerini
diisiiniiyoruz. Yiikselen piyasalarda bu yilki bilyiime % 2’nin altinda. Oniimiizdeki y1l % 4’e
yaklasacak. Diger gelismekte olan iilkelerde de biiylime bekliyoruz. Gelismis olan iilkelerde
nasil bir biiyiime potansiyeli bekliyoruz? Amerika’da 2009’da % 3’liik bir kii¢tilme, 2010°da
biiylime yok. Avrupa bodlgesinde daha derin bir kiigiilme, %4’iin iizerinde, 2010°da da bu
kiigiilmenin devam etmesini bekliyoruz. Japonya’daki durgunluk dénemi % 6’nin iizerinde
bir kiiclilmeyi getirecek 2009°da, 2010°da Japon ekonomisi kiigiilmeye devam edecek.

Gelecege yonelik bakis agimizi zorlastiran bazi riskler var ve bu risklerin hepsi de asagiya
dogru olan riskler. Bunlarin en 6nemlisi belirsizligin hala ¢ok fazla olmasi. Belirsizligin hala
cok fazla oldugu bir ortamda asagiya dogru olan riskler de daha baskin durumdalar. Bu
risklerden en biiyiigii de finansal sektorle reel ekonomi arasindaki negatif etkilesimin bir
sekilde siirmeye devam etmesi, ozellikle, Amerikan ekonomisinde ve Avrupa
ekonomilerinde. Gelismis olan Avrupa ekonomilerinde ve Dogu Avrupa ekonomilerinde,



bankalara yeniden sermaye kazandirilmasi gerekiyor. Bankalara sermaye kazandirilmasi
siirecinin, politik ekonomi olarak ¢ok zor olan bir siire¢ oldugunu diisiiniiyoruz. Bu siirecin
bir sekilde daha da zorlamaya gelmesi durumunda, reel ekonomiyle finansal ekonomi
arasindaki negatif etkilesimin ivme kazanabilecegini diisiiniiyoruz. Elbette ki mali politikalar
genislerken, bircok iilkede de kamu bor¢lanmasi konusunda sorunlar ortaya ¢ikacak. Sadece
yikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkelerde degil, ozellikle, gelismis iilkelerde kamu
maliyesinin bor¢lanmasi konusunda sorunlar ortaya ¢ikacagini ve bunlarin finansal piyasalara
negatif etkilerinin olabilecegini diisliniiyoruz. Hala gelismis iilkelerde bir deflasyon olasilig1
var ve bu deflasyon olasilig1 ile birlikte ticari kurumlarin bilangolarindaki problemler
ozellikle yiikselen piyasalarda dikkatimizi ¢eken risk unsurlari.

Rasyonel lyimserlik...

Her ne kadar bu gunlerde cizilen ekonomik portreler kotlimser olsalar da, konugsmamin
sonunda rasyonel iyimserligin oneminden bahsetmek istiyorum. Neden rasyonel olarak
iyimser olmamiz gerekiyor? Ciinkii, eger dogru ekonomi politikalar1 uygulanirsa, yeniden
diinya ekonomisinde giivenin kazanabilecegini, talebin canlandirilabilecegini, ve biiyiime
cevriminin baglayabilecegini diisiiniiyoruz. Kiiresel ekonomi gectigimiz 50 yil boyunca ¢ok
ciddi firtinalar atlatti. Bunu da atlatabilir. Nihayetinde, bu kiiresel daralma donemleri genelde
bir yil siiren donemler. Ne yazik ki bu sefer cok daha derin yasadigimiz bir donem. Tabii ki
2008 ve 2007’nin sonundan itibaren de bunu hissettik. Ama ekonomideki serbest diisiisiin,
ozellikle kiiresel ekonomideki sanayi iiretiminde son zamanlarda durmaya bagsladigina dair
isaretler var. Serbest diisiisiin diismesi de tabii ki krizin yavas yavas solugunu kaybettigi
yoOniinde bir oncli gosterge.

Tekrar bir 6zet vereyim size, bugiin hangi mesajlari vermeye calistim? Ne kadar derin bir kriz
yastyoruz? Yasadigimiz kriz ¢ok derin bir kriz, II Dunya savasindan bu yana gordugumuz en
derin daralma doneminden geciyoruz. Bu krizden ¢ikma sureci de uzun olacak. Neden bu
kadar derin bir kriz var? Finansal piyasalarda yasanan ¢ok boyutlu, ciddi problemler var. Bir
cok yatirnm bankasmin bilancolarinda hala bu problemler siirmekte ve bu problemlerin
diizelmesi de uzun bir siire alacak. Bu tip finansal problemlerle baslayan ve bir¢ok iilkede es
zamanli olugan daralma donemleri daha derin ve daha uzun olan daralma dénemleri.

Bundan sonra ne bekliyoruz? Biiyiime 2010°da geri gelecek ama potansiyelin altinda olacak.
Kiiresel ekonomide diizelme, eninde sonunda, finansal piyasalarin saglikli bir sekilde
fonksiyon gostermesine ve siirdiiriilebilir, genisletici politikalarin ciddi bir sekilde
uygulanmasina bagli.

Goruslerimi dinleginiz icin tesekkur ediyor, hepinizi saygi ve sevgiyle selamliyorum.
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