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ünya, muhtemelen Büyük Depresyon'dan bu
yana, belki de çeyrek yüzy›l›n en kötüsü olabile-
cek büyük bir küresel yavafllamaya gömülmek-
te. Bu kriz, birçok aç›dan “Amerika'da üretil-

mifltir”. Amerika “zehirli” konut kredilerini, varl›¤a da-
yal› menkul k›ymetler biçiminde bütün dünyaya ihraç
etti. Amerika, flu anda bunun öncüsü olan eski ABD
Merkez Bankas› Baflkan› Alan Greenspan'in bile art›k
hata oldu¤unu kabul etti¤i denetimsiz serbest piyasa
felsefesini ihraç etti. Amerika, bir kaç y›l önce Enron ve
Worldcom skandallar›nda oldu¤u gibi, bu felakette
önemli bir rol oynam›fl olan hesaps›zl›¤› özendiren ku-
rumsal sorumsuzluk, fleffaf olmayan hisse seçenekle-
ri kültürünü ihraç etti. Ve nihayet, Amerika kendi eko-
nomik gerilemesini ihraç etti.

Bush yönetimi, her ekonomistin yap›lmas›nda ›s-
rar etti¤i fleyi en sonunda yapmaya ikna oldu, bankala-
ra daha fazla kaynak koymak. Fakat her zaman oldu-
¤u gibi, fleytan ayr›nt›larda gizlidir ve ABD Maliye Ba-
kan› Henry Paulson bu iyi düflünceyi bile altüst etmeyi

baflard›. Paulson, kredilerin yeniden bafllamas›yla so-
nuçlanmayabilecek bir flekilde bankalar›n nas›l tek-
rar kapitalize edilebilece¤inin bir yolunu bulmufl gö-
rünüyor, bu da ekonominin kötüye gidiflinin belirtisi.

En önemlisi Paulson'un Amerika'n›n bankalar›na
sa¤lad›¤› sermaye için koydu¤u flartlar, (Warren Buf-
fett'in, Amerika'n›n en sa¤lam yat›r›m bankas› olan
Goldman Sachs'a yat›rmak için ay›rd›¤› flöyle dursun)
‹ngiltere Baflbakan› Gordon Brown'un elde ettiklerin-

Yeni bir “Bretton Woods” noktas›nda olabiliriz. Eski kurulufllar
reforma olan ihtiyac› anlam›fllard›, fakat son derece yavafl bir
h›zla ilerlemekteydiler. fiimdiki krizi engellemek için hiçbir
fley yapmad›lar ve flimdi de krizin etkilerine karfl› verecekleri
karfl›l›¤›n etkinli¤i hakk›nda kayg›lar bulunmakta.

D

Bretton Woods, II. Dünya Savafl› sonras›nda (1946)
Amerika'n›n oluflturdu¤u ve temel projesini ünlü iktisatç›
John Maynard Keynes'in yapt›¤› uluslararas› para
sistemiydi. Bu, dolar›n sabit bir kur üzerinden alt›na ve
di¤er dövizlere çevrilebildi¤i bir sabit kur sistemiydi. Dolar
bir dünya rezerv paras› idi ve Amerika'n›n bast›¤› dolarlar
karfl›l›¤›nda alt›n stoku tutma yükümlülü¤ü vard›. Ancak
1950'lerde Amerika'n›n verdi¤i sürekli cari aç›klar
sonucunda, bast›¤› dolarlara k›yasla tuttu¤u alt›n rezervleri
çok az kald›. Ekonomist Robert Triffin 1960 y›l›nda bu
sitemin zaaflar›n› anlatt› ve çökmeye mahkûm oldu¤unu
aç›klad›. 1970'lerde Vietnam Savafl›'n›n da etkisiyle yüksek
enflasyon ortam›na girildi, Amerika'n›n tuttu¤u alt›nlar›n
dolarlar› karfl›lama oran› yüzde 22'lere kadar geriledi ve
nihayet Baflkan Nixon döneminde 25 A¤ustos 1971'de bu
sistem çöktü ve “alt›n penceresi” kapand›.

Mevcut uluslararas› parasal sistemi ifade eden

“Bretton Woods II” terimi ise Deutsche Bank'ta çal›flan üç
ekonomist olan Michael Dooley, Peter Garber, ve David
Folkers-Landau'ya ait bir terim. Bu sistem Amerika ve Asya
ülkeleri aras›nda z›mni bir mutabakata dayal›d›r. Bu
mutabakat ise Amerika'n›n cari aç›k vermesine, Asya
ülkelerinin ise Amerikan tahvillerini almak suretiyle ona
borç vermesine ve paralar›n› da sabit kurda ve az-de¤erli
(undervalued) tutmalar›na dayal›d›r. 

Dooley, Folkert-Landau ve Garber (D-F-G),'a göre bu
her iki tarafa da yarar› olan bir sistemdir: Amerika cari
ifllemler ve bütçe aç›¤›n› finanse edecek istikrarl› ve düflük
maliyetli bir kaynak elde etmekte, böylelikle vergi oranlar›n›
kolayl›kla azaltabilmekte ve ayn› zamanda hükümet
harcamalar›n› da art›rabilmektedir. Asya ülkeleri ise az-
de¤erli kur sayesinde ihracata dayal› ekonomik büyüme
sa¤lamakta ve istihdam yaratarak iflsizli¤in meydana
getirece¤i sosyal bask›y› ortadan kald›rmaktad›rlar.

ED‹TÖRÜN NOTU: Bretton Woods
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den çok daha kötüydü ve hisse fiyatlar›, yat›r›mc›lar›n
gerçekten iyi bir ifl yapt›klar›na inand›klar›n› göster-
mekte.

ZORLU B‹R SÜREÇLE KARfiI KARfiIYAYIZ

Amerikal› vergi mükelleflerinin u¤rad›¤› zarar ko-
nusunda endiflelenmek için bir neden de, ulusal borç
miktar›n›n giderek artmas›. Finansal krizden önce bi-
le, 2001 y›l›nda 5,7 trilyon dolar olan Amerika'n›n ulu-
sal borcunun, bu y›l dokuz trilyon dolara yükselece¤i
belirlenmiflti. Bu y›l›n aç›¤› da yar›m trilyon dolara
yaklaflacak, ABD'nin kötü gidiflat›n›n h›zlanmas›yla
birlikte bu aç›k gelecek y›l daha da büyüyecek. Ameri-
ka'n›n büyük bir canland›rma paketine ihtiyac› var. Fa-
kat Wall Street'in parasal muhafazakârlar› (evet, bizi
bu s›k›nt›ya sokan baz› kifliler) flimdi (Büyük Depres-
yon'da Anrew Mellon'u hat›rlatan) aç›k azaltma ça¤r›-
s›nda bulunacaklar.

Kriz tahmin edildi¤i gibi yeni geliflmekte olan pa-
zarlara ve az geliflmifl ülkelere de s›çrad›. Görülebile-
ce¤i gibi dikkat çekecek derecede, bütün sorunlar›na
ra¤men insanlar paralar›n› koymak için hâlâ en gü-
venli yerin Amerika oldu¤unu
düflünmekte. San›r›m bu çok
normal, çünkü her fleye ra¤-
men ABD hükümetinin verdi¤i
bir garanti, bir üçüncü dünya
ülkesinin verdi¤i garantiden
çok daha güvenilir olarak de-
¤erlendiriliyor.

Amerika'n›n, kendi sorun-
lar›na çare bulmak için dünya-
daki birikimlerden faydalan-
mas›, risk primlerinin artmas›,
küresel gelirin, ticaretin ve
ürün fiyatlar›n›n da düflmesi ile
birlikte, kalk›nmakta olan ülkeler zorlu bir süreçle
karfl› karfl›ya kalacaklar. Baz› ülkeler, kriz vurmadan
önce büyük ticari aç›klar› olanlar, uzun vadeye yay›l-
mas› gereken büyük miktarda ulusal borçlar› olanlar
ve ABD ile yak›n ticari ba¤lant›lar› olanlar, öteki ülke-
lerden çok daha fazla s›k›nt› çekecekler. Çin gibi ser-
mayelerini ve finansal piyasalar›n› tamamen ba¤›m-
s›zlaflt›rmam›fl olan baz› ülkeler, böyle yapmalar› için
cesaret veren Paulson'u ve ABD Maliye Bakanl›¤›'n›
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dinlememifl olduklar› için son derece memnun ola-
caklar.

YEN‹ GERÇEKLERLE YÜZLEfiMEK ZORUNDAYIZ

Birçok ülke, hâlihaz›rda destek için Uluslararas›
Para Fonu'na yönelmekte. Buradaki endifle, en az›n-
dan baz› durumlarda, Uluslararas› Para Fonu'nun ba-
flar›s›z eski reçetelerine, yani sadece küresel adalet-
sizli¤i art›racak olan mali ve parasal daralmalara ge-
ri dönece¤i yönünde. Geliflmifl ülkeler konjonktüre
karfl› politikalar›n› dengelemekle meflgulken, gelifl-
mekte olan ülkeler, en çok ihtiyaç duyduklar› zaman-
da sermayeyi kendilerinden uzaklaflt›racak olan istik-
rars›zl›k politikalar›na do¤ru sürüklenmektedirler.

On y›l önce, Asya'daki finansal kriz zaman›nda,
küresel finansal mimaride yap›lmas› gereken bir re-
form ihtiyac› hakk›nda çok tart›fl›l›yordu. Bu konuda
az (art›k belli ki çok az) ifl yap›lm›flt›. O zaman da, bir-
çok insan baz› yüksek sesli itirazlar›n gerçek reformu
önceden engellemek için planl› bir giriflim oldu¤unu
düflünmekteydi. Eski sistemde iyi ifller yapm›fl olanlar
krizin ve krizle birlikte reforma olan talebin azalaca-
¤›n› biliyorlard›. Ayn›s›n›n olmas›na bir daha izin vere-
meyiz.

fiu anda yeni bir “Bretton Woods” noktas›nda ola-
biliriz. Eski kurulufllar reforma olan ihtiyac› anlam›fl-
lard›, fakat son derece yavafl bir h›zla ilerlemekteydi-
ler. fiimdiki krizi engellemek için hiç bir fley yapmad›-
lar ve flimdi de krizin etkilerine karfl› verecekleri kar-
fl›l›¤›n etkinli¤i hakk›nda kayg›lar bulunmakta.

Büyük Depresyon'a yol açan küresel finansal sis-
temdeki zay›fl›k hakk›nda bir fleyler yapmak için bir
araya gelmek, dünyaya on befl y›la ve bir dünya sava-
fl›na mal oldu. Bu sefer bizim için bu kadar uzun süre

almamas› umulmakta. Küresel
boyuttaki karfl›l›kl› ba¤›ml›l›¤›n
seviyesine bak›l›rsa, maliyetler
aç›kça çok yüksek olacak.

Fakat eski Bretton Woods
üzerinde ABD'nin ve ‹ngilte-
re'nin etkisini büyük olmas›na
karfl›n, günümüzün küresel dü-
zeni farkl› bir flekle sahip. Ayn›
flekilde, eski Bretton Woods ka-
rarlar›, sadece geliflmekte olan
ülkelerde de¤il, ayn› zamanda
kapitalizmin kalbinde bile bafla-

r›s›zl›¤a u¤ram›fl olduklar› aç›kça belirlenmifl bir dizi
ekonomik doktrinler ile aç›klanm›flt›. Önümüzdeki
küresel doruk toplant›s›, e¤er daha dengeli ve daha
adaletli bir küresel finansal sistem oluflturma yönün-
de etkin olarak çal›flacaksa, bu yeni gerçekliklerle
yüzleflmek zorunda.
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