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Bir Sonraki Bretton Woods

Yeni bir “Bretton Woods” noktasinda olabiliriz. Eski kuruluslar
reforma olan ihtiyaci anlamislardi, fakat son derece yavas bir
hizla ilerlemekteydiler. Simdiki krizi engellemek i¢in hicbir
sey yapmadilar ve simdi de krizin etkilerine karsi verecekleri
karsiligin etkinligi hakkinda kaygilar bulunmakta.

tinya, muhtemelen Biylk Depresyon‘dan bu

yana, belki de ¢eyrek ylizyilin en kétiisii olabile-

cek biyiik bir kiiresel yavaslamaya gomiilmek-

te. Bu kriz, bircok acidan “Amerika‘da Uretil-
mistir”. Amerika “zehirli” konut kredilerini, varliga da-
yali menkul kiymetler bigiminde bitin diinyaya ihrac
etti. Amerika, su anda bunun oncist olan eski ABD
Merkez Bankasi Baskani Alan Greenspan'in bile artik
hata oldugunu kabul ettigi denetimsiz serbest piyasa
felsefesini ihrag etti. Amerika, bir kag yil 6nce Enron ve
Worldcom skandallarinda oldugu gibi, bu felakette
onemli bir rol oynamis olan hesapsizlii 6zendiren ku-
rumsal sorumsuzluk, seffaf olmayan hisse se¢enekle-
ri kiltiriind ihrag etti. Ve nihayet, Amerika kendi eko-
nomik gerilemesini ihrag etti.

Bush yonetimi, her ekonomistin yapilmasinda 1s-
rar ettigi seyi en sonunda yapmaya ikna oldu, bankala-
ra daha fazla kaynak koymak. Fakat her zaman oldu-
gu gibi, seytan ayrintilarda gizlidir ve ABD Maliye Ba-
kani Henry Paulson bu iyi diistinceyi bile altiist etmeyi

basardi. Paulson, kredilerin yeniden baslamasiyla so-
nuclanmayabilecek bir sekilde bankalarin nasil tek-
rar kapitalize edilebilecedinin bir yolunu bulmus go-
rintyor, bu da ekonominin kotuye gidisinin belirtisi.
En 6nemlisi Paulson'un Amerika'nin bankalarina
sagladigi sermaye igin koydugu sartlar, (Warren Buf-
fett'in, Amerika'nin en saglam yatirim bankasi olan
Goldman Sachs'a yatirmak icin ayirdigi soyle dursun)
ingiltere Basbakani Gordon Brown'un elde ettiklerin-

Bretton Woods

Bretton Woods, II. Diinya Savasi sonrasinda (1946)
Amerika'nin olusturdugu ve temel projesini Unli iktisatc
John Maynard Keynes'in yaptigi uluslararasi para
sistemiydi. Bu, dolarin sabit bir kur tizerinden altina ve
diger dovizlere cevrilebildigi bir sabit kur sistemiydi. Dolar
bir dlinya rezerv paras! idi ve Amerika'nin bastigi dolarlar
karsiliginda altin stoku tutma yikimliligu vardi. Ancak
sonucunda, bastigi dolarlara kiyasla tuttugu altin rezervleri
cok az kaldi. Ekonomist Robert Triffin 1960 yilinda bu
sitemin zaaflarini anlatti ve ¢cokmeye mahkim oldugunu
acikladi. 1970°lerde Vietnam Savasi'nin da etkisiyle yliksek
enflasyon ortamina girildi, Amerika'nin tuttugu altinlarin
dolarlari karsilama orani yiizde 22'lere kadar geriledi ve
nihayet Baskan Nixon ddneminde 25 Agustos 1971'de bu
sistem ¢oktl ve “altin penceresi” kapand.

Mevcut uluslararasi parasal sistemi ifade eden
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“Bretton Woods II” terimi ise Deutsche Bank'ta calisan tc
ekonomist olan Michael Dooley, Peter Garber, ve David
Folkers-Landau'ya ait bir terim. Bu sistem Amerika ve Asya
ulkeleri arasinda zimni bir mutabakata dayalidir. Bu
mutabakat ise Amerika'nin cari acik vermesine, Asya
Ulkelerinin ise Amerikan tahvillerini almak suretiyle ona
bor¢ vermesine ve paralarini da sabit kurda ve az-degerli
(undervalued) tutmalarina dayalidir.

Dooley, Folkert-Landau ve Garber (D-F-G),'a gdre bu
her iki tarafa da yarari olan bir sistemdir: Amerika cari
islemler ve bitce acigini finanse edecek istikrarli ve diistik
maliyetli bir kaynak elde etmekte, boylelikle vergi oranlarini
kolaylikla azaltabilmekte ve ayni zamanda hiikiimet
harcamalarini da artirabilmektedir. Asya tilkeleri ise az-
degerli kur sayesinde ihracata dayali ekonomik blyime
saglamakta ve istihdam yaratarak issizligin meydana
getirecedi sosyal baskiyr ortadan kaldirmaktadirlar.



den cok daha kotiiydii ve hisse fiyatlari, yatirimcilarin
gercekten iyi bir is yaptiklarina inandiklarini géoster-
mekte.

ZORLU BIR SUREGLE KARSI KARSIYAYIZ

Amerikali vergi mukelleflerinin ugradigi zarar ko-
nusunda endiselenmek icin bir neden de, ulusal bor¢
miktarinin giderek artmasi. Finansal krizden énce bi-
le, 2001 yiinda 5,7 trilyon dolar olan Amerika'nin ulu-
sal borcunun, bu yil dokuz trilyon dolara yikselecedi
belirlenmisti. Bu yilin a¢igi da yarim trilyon dolara
yaklasacak, ABD'nin kotu gidisatinin hizlanmasiyla
birlikte bu acik gelecek yil daha da biiylyecek. Ameri-
ka'nin blyik bir canlandirma paketine ihtiyaci var. Fa-
kat Wall Street'in parasal muhafazakarlari (evet, bizi
bu sikintiya sokan bazi kisiler] simdi (Biyiik Depres-
yon'da Anrew Mellon'u hatirlatan) acik azaltma cagri-
sinda bulunacaklar.

Kriz tahmin edildigi gibi yeni gelismekte olan pa-
zarlara ve az gelismis Ulkelere de sicradi. Gorilebile-
cegi gibi dikkat cekecek derecede, bitiin sorunlarina
ragmen insanlar paralarini koymak icin hala en gi-
venli yerin Amerika oldugunu
distinmekte. Sanirim bu cok
normal, cinkl her seye rag-
men ABD hikimetinin verdigi
bir garanti, bir Uciinci dinya
ulkesinin verdigi garantiden
cok daha guvenilir olarak de-
gerlendiriliyor.

Amerika'nin, kendi sorun-
larina ¢are bulmak icin diinya-
daki birikimlerden faydalan-
masi, risk primlerinin artmasi,
kiresel gelirin, ticaretin ve
uriln fiyatlarinin da diismesiile
birlikte, kalkinmakta olan tlkeler zorlu bir siirecle
karsi karslya kalacaklar. Baz lkeler, kriz vurmadan
once buyk ticari aciklari olanlar, uzun vadeye yayil-
masi gereken buylk miktarda ulusal bor¢lari olanlar
ve ABD ile yakin ticari baglantilari olanlar, dteki lilke-
lerden ¢ok daha fazla sikinti cekecekler. Cin gibi ser-
mayelerini ve finansal piyasalarini tamamen bagim-
sizlastirmamis olan bazi ilkeler, boyle yapmalari igin
cesaret veren Paulson'u ve ABD Maliye Bakanligi'ni

dinlememis olduklari i¢in son derece memnun ola-
caklar.

YENI GERGEKLERLE YUZLESMEK ZORUNDAYIZ

Bircok iilke, halihazirda destek icin Uluslararasi
Para Fonu'na yonelmekte. Buradaki endise, en azin-
dan bazi durumlarda, Uluslararasi Para Fonu'nun ba-
sarisiz eski recetelerine, yani sadece kiiresel adalet-
sizligi artiracak olan mali ve parasal daralmalara ge-
ri donecegi yoniinde. Gelismis ulkeler konjonktiire
kars! politikalarini dengelemekle mesgulken, gelis-
mekte olan llkeler, en ¢ok ihtiya¢ duyduklari zaman-
da sermayeyi kendilerinden uzaklastiracak olan istik-
rarsizlik politikalarina dogru siiriiklenmektedirler.

On yil 6nce, Asya'daki finansal kriz zamaninda,
kiresel finansal mimaride yapilmasi gereken bir re-
form ihtiyaci hakkinda cok tartisiliyordu. Bu konuda
az (artik belli ki cok az) is yapilmisti. O zaman da, bir-
cok insan bazi yiiksek sesli itirazlarin gercek reformu
onceden engellemek icin planli bir girisim oldugunu
distinmekteydi. Eski sistemde iyi isler yapmis olanlar
krizin ve krizle birlikte reforma olan talebin azalaca-
gini biliyorlardi. Aynisinin olmasina bir daha izin vere-
meyiz.

Su anda yeni bir “Bretton Woods” noktasinda ola-
biliriz. Eski kuruluslar reforma olan ihtiyaci anlamis-
lardi, fakat son derece yavas bir hizla ilerlemekteydi-
ler. Simdiki krizi engellemek icin hi¢ bir sey yapmadi-
lar ve simdi de krizin etkilerine karsi verecekleri kar-
siligin etkinligi hakkinda kaygilar bulunmakta.

Biiylik Depresyon‘a yol agan kiresel finansal sis-
temdeki zayiflik hakkinda bir seyler yapmak icin bir
araya gelmek, dlinyaya on bes yila ve bir diinya sava-
sina mal oldu. Bu sefer bizim icin bu kadar uzun siire
j almamasi umulmakta. Kiresel
boyuttaki karsilikli bagimuligin
seviyesine bakilirsa, maliyetler
aclkca ¢ok yiiksek olacak.

Fakat eski Bretton Woods
lizerinde ABD'nin ve Ingilte-
re'nin etkisini biyiik olmasina
karsin, glinimuzin kiresel du-
zeni farkli bir sekle sahip. Ayni
sekilde, eski Bretton Woods ka-
rarlari, sadece gelismekte olan
tlkelerde degil, ayni zamanda
kapitalizmin kalbinde bile basa-
risizia ugramis olduklari agik¢a belirlenmis bir dizi
ekonomik doktrinler ile aciklanmisti. Oniimiizdeki
kiresel doruk toplantisi, eder daha dengeli ve daha
adaletli bir kiiresel finansal sistem olusturma yoniin-
de etkin olarak calisacaksa, bu yeni gercekliklerle
yuzlesmek zorunda.
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Blyuk
Depresyon‘a yol
acan kiresel
finansal
sistemdeki
zayiflik
hakkinda bir
seyler yapmak
icin bir araya
gelmek,
diinyaya on bes
yila ve bir diinya
savasina mal
oldu. Bu sefer
bizim i¢in bu
kadar uzun sure
almamasi
umulmakta.
Kiresel
boyuttaki
karsilikli
bagimuliligin
seviyesine
bakilirsa,
maliyetler
acikca cok
yuksek olacak.
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