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lyilesme yolunda zor giinler

Oncelikle, artan esitsizlige bagli endise egilimlerini tersine
cevirmek zorundayiz. Daha asamali gelir vergilendirmesi
sayesinde, ekonomistlerin “otomatik dengeleyiciler” dedigi
sey araciligiyla ekonomi dengelenecek.

elismekte olan ulkelerin cogu, 1997 Asya

mali krizinde oldugu gibi, ekonomik bagim-

sizliklarini IMF'ye teslim etmekten korkarak

yliz milyarlarca dolari rezervlerinde biriktir-
di. Kenara konan para harcanmayan gelir demek-
tir. Ayrica, dinyanin bircok Ulkesinde esitsizligin
artmasi, paranin onu harcayanlardan cikip, cok
zengin oldugdu i¢in hepsini harcayamayacak olanla-
ra dogru kaymasi anlamina geliyor.

Bir senesini doldurmus olan Amerika'daki geri-
lemenin uzun ve derin olacagi ve hemen hemen bii-
tin Ulkelerin etkilenecegi yolunda fikir birligi var.
Amerika'da olan bitenin diinyanin geri kalaniyla
baglantili olmayacagi gorusinin bir efsane oldu-
guna daima inandim. Olaylar da bunun bdyle oldu-
gunu gosteriyor.

Neyse ki Amerika'nin nihayet sorunun dogasini
ve ciddiyetini anlayacak ve kendini gliclu bir uyaran
programina adamis bir baskani var. Bu durum, di-
ger hiikimetlerin uyumlu eylemleri ile birleserek
disusun daha hafif atlatilacagr anlamina gelir.

Asiri likidite ve gevsek yonetmelikler sayesinde
bu sorunlari ortaya cikaran Amerika Birlesik Dev-
letleri Merkez Bankasi, her seyin daha kétiye git-
mesini engelleyen bir hareket olmaktan cteye ge-
cemeyecek bir adimla ekonomiye likidite besleye-
rek durumu telafi etmeye calismakta. Sorunlarin
ortaya ¢cikmasinda payi olup, felaketin geldigini de
goremeyenlerin bunlarla basa ¢ikmada da basarili
olmamasi sasirtici degil. Su an icin dislsin dina-
mikleri durmus ve isler diizelmeden dnce kétlye
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gidecek.
AMERIKA'NIN HOVARDALIGI OLMASAYDI...

Merkez Bankasi bazi acgilardan yoldan ciktigini
aniden fark ederek, yanlara dogru sendeleyen sar-
hos bir siirliciiye benziyor. Likidite yokluguna veri-
len tepki daha fazla likidite oldu. Ekonomi diizel-
meye ve bankalar da bor¢ vermeye basladigi za-
man bu likiditeyi sorunsuzca sistemden ¢ekmeleri
mimkiin olacak mi? Amerika, bir enflasyon nobe-
ti mi gecirecek? Ya da, daha biyiik olasilikla, bas-
ka bir fazlalik aninda, Merkez Bankasi asiri tepki
gostererek, filizlenen diizelmeyi mi baltalayacak?
Bugline kadar ki kararsiz tutuma bakacak olursak,
ileride bizi neyin bekledigini pek bilemiyoruz.

Yine de, Merkez Bankasi ne kadar basarili
olursa olsun, mevcut kiresel gerilemeden saglik-
U blylimeye gecilirken, ihtiya¢ duyulacak kiresel
ekonominin karsi karsiya oldugu sorunlardan ba-
zilarinin yeterince anlasildiindan emin degilim.

ABD kiiresel ekonominin devam etmesinde
uzun zamandir énemli bir rol oynuyor. Ameri-
ka'nin hovardaligi, diinyanin en zengin ulkesinin
kendi imkanlart ile yasayamaz oldugu gercegi ge-
nellikle elestirildi. Ama belki de diinya mitesekkir
olmali, clinkii Amerika'nin hovardaligi olmasaydi,
toplam kiiresel talep yeterli diizeyde olmayacakti.
Gecmiste bu gorevi gelismekte olan Ulkeler ticari
ve mali aciklariyla yerine getiriyordu. Ama yiksek
bir bedel odediler ve mali sorumluluk ve muhafa-
zakar para politikalari artik moda oldu.




Aslinda, gelismekte olan Ulkelerin ¢ogu, 1997
Asya mali krizinde oldugu gibi, ekonomik bagim-
sizliklarini IMF'ye teslim etmekten korkarak yiz
milyarlarca dolari rezervlerinde biriktirdi. Kenara
konan para harcanmayan gelir demektir. Ayrica,
diinyanin bircok llkesinde esitsizligin artmasi, pa-
ranin onu harcayanlardan cikip, cok zengin oldugu
icin hepsini harcayamayacak olanlara dogru kay-
masI anlamina geliyor.

Diinyanin, tiretme becerisinin veya isteginin de
otesinde, petrole karsi tikenmeyen istahi da G¢lin-
cl bir faktor oldu. Petrol fiyatlarinin artmasiyla,
para petrol zengini tlkelere giderek likidite akisina
katkida bulundu. Petrol fiyatlari simdilik dismekle
beraber, iyilesme sonucunda tekrar yikselmeye
baslayabilir.

Bir donem, likidite akisindan olumlu bahsedildi
ama bu Keynes'in endise ettigi mesele olan yeter-
siz kiiresel toplam talebin sadece bir yiiziiydl. Ka-
zang arayisl, krizin altinda yatan dikkatsiz manive-
laya ve risk almaya katkida bulundu.

SiMDi SORMAMIZ GEREKEN SORU

Amerikan hikimeti bir sire icin Amerikali tu-
keticilerin artan tasarruflarini kismen telafi ede-
cek. E§er Amerikali tiketiciler sifira yakin tasar-
ruftan GSMH'nin ylizde dort ya da besi gibi ortala-
ma bir seviyeye ulasirsa, talep lzerindeki baskiyi
(yatirimlarin, ihracatin ve merkezi/yerel hiikiimet
harcamalarinin azalmasindan kaynaklanan baski-
yi) tam olarak dengelemeye en genis hiikiimet har-
camasi programlari bile yetmez. iki yil iginde, me-
ga Olcekli kagcma tesebbiislerine ve kafa karistiran
aciklara bagli olarak, bor¢ yikiinde buyik artis ol-
dugunun bilincinde olan hikimetler, faiz disi faz-
layr (faiz 6demeleri disindaki hiikiimet harcamala-
rinin gelirlerden az olmasi) idare etme konusunda
baski altinda olacaklar.

Birkac yil dnce, “kiresel dengesizliklerin™ di-
zensiz bir bicimde acilmasi riskinden endise edili-
yordu. Su anki kriz bunun bir parcasi olarak gori-
lebilir, ama bu dengesizliklere yol acan sorunlar
icin pek bir sey yapilmamaktadir. Sadece gecici
uyaranlara degil, uzun vadeli ¢éziimlere ihtiyaci-

miz var. Sorun bir ihtiyac kitligi olmasi degil, sade-
ce bu ihtiyaclari karsilayacak olanlarin maddi kay-
nak bulamamasi.

Oncelikle, artan esitsizlige bagli endise egilim-
lerini tersine cevirmek zorundayiz. Daha asamali
gelir vergilendirmesi sayesinde, ekonomistlerin
“otomatik dengeleyiciler” dedigi sey araciigiyla
ekonomi dengelenecek. Gelismis tlkelerin dis
yardim bitcelerini GSMH'nin ylizde 0,7’si seviyesi-
ne ¢ikararak diinyanin en yoksul tilkelerine yardim
etme taahhidiini yerine getirmesi de sorun ¢oz-
meye yardimci olur.

ikinci olarak, kiiresel isinmanin zorluklarina
cevap verebilmek icin diinyanin ¢ok biyik yatirim-
lar yapmasi gerekir. Ulasim sistemleri ve yasama
modelleri carpici bicimde dedismek zorundadir.

Uclincisii, kiiresel bir rezerv sistemi gerekli-
dir. Diinyanin en yoksul tlkelerinin, en zengin Gl-
kelere disik faiz oranlariyla bor¢ vermesinin bir
anlami yoktur. Sistem dengesizdir. Dolar rezerv
sistemi yipranmakla beraber, yerini daha da den-
gesiz olan bir ABD Dolari/Avro ya da ABD Dola-
ri/Avro/Yen sistemine birakma olasiligi vardir. Kii-
resel bir rezerv para biriminin yillik emisyonlari
(Keynes'in deyimiyle Bancor, ya da IMF'ye gére
SDR'ler]) kiiresel toplam talebi arttirmaya yaraya-
bilir ve gelisimi tesvik etmek, kiiresel 1sinma so-
runlarini ¢cozmek icin kullanilabilir.

Bu yil sevimsiz olacak. $imdi sormamiz gere-
ken soru, nihayetinde her seyin gercekten diizele-
cegiolasiligini artirmak icin ne yapabilecegimizdir.
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