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eliflmekte olan ülkelerin ço¤u, 1997 Asya
mali krizinde oldu¤u gibi, ekonomik ba¤›m-
s›zl›klar›n› IMF’ye teslim etmekten korkarak
yüz milyarlarca dolar› rezervlerinde biriktir-

di. Kenara konan para harcanmayan gelir demek-
tir. Ayr›ca, dünyan›n birçok ülkesinde eflitsizli¤in
artmas›, paran›n onu harcayanlardan ç›k›p, çok
zengin oldu¤u için hepsini harcayamayacak olanla-
ra do¤ru kaymas› anlam›na geliyor.

Bir senesini doldurmufl olan Amerika’daki geri-
lemenin uzun ve derin olaca¤› ve hemen hemen bü-
tün ülkelerin etkilenece¤i yolunda fikir birli¤i var.
Amerika’da olan bitenin dünyan›n geri kalan›yla
ba¤lant›l› olmayaca¤› görüflünün bir efsane oldu-
¤una daima inand›m. Olaylar da bunun böyle oldu-
¤unu gösteriyor.  

Neyse ki Amerika’n›n nihayet sorunun do¤as›n›
ve ciddiyetini anlayacak ve kendini güçlü bir uyaran
program›na adam›fl bir baflkan› var. Bu durum, di-
¤er hükümetlerin uyumlu eylemleri ile birleflerek
düflüflün daha hafif atlat›laca¤› anlam›na gelir.

Afl›r› likidite ve gevflek yönetmelikler sayesinde
bu sorunlar› ortaya ç›karan Amerika Birleflik Dev-
letleri Merkez Bankas›, her fleyin daha kötüye git-
mesini engelleyen bir hareket olmaktan öteye ge-
çemeyecek bir ad›mla ekonomiye likidite besleye-
rek durumu telafi etmeye çal›flmakta. Sorunlar›n
ortaya ç›kmas›nda pay› olup, felaketin geldi¤ini de
göremeyenlerin bunlarla bafla ç›kmada da baflar›l›
olmamas› flafl›rt›c› de¤il. fiu an için düflüflün dina-
mikleri durmufl ve ifller düzelmeden önce kötüye

gidecek.

AMER‹KA’NIN HOVARDALI⁄I OLMASAYDI...

Merkez Bankas› baz› aç›lardan yoldan ç›kt›¤›n›
aniden fark ederek, yanlara do¤ru sendeleyen sar-
hofl bir sürücüye benziyor. Likidite yoklu¤una veri-
len tepki daha fazla likidite oldu. Ekonomi düzel-
meye ve bankalar da borç vermeye bafllad›¤› za-
man bu likiditeyi sorunsuzca sistemden çekmeleri
mümkün olacak m›? Amerika, bir enflasyon nöbe-
ti mi geçirecek? Ya da, daha büyük olas›l›kla, bafl-
ka bir fazlal›k an›nda, Merkez Bankas› afl›r› tepki
göstererek, filizlenen düzelmeyi mi baltalayacak?
Bugüne kadar ki karars›z tutuma bakacak olursak,
ileride bizi neyin bekledi¤ini pek bilemiyoruz.

Yine de, Merkez Bankas› ne kadar baflar›l›
olursa olsun, mevcut küresel gerilemeden sa¤l›k-
l› büyümeye geçilirken, ihtiyaç duyulacak küresel
ekonominin karfl› karfl›ya oldu¤u sorunlardan ba-
z›lar›n›n yeterince anlafl›ld›¤›ndan emin de¤ilim. 

ABD küresel ekonominin devam etmesinde
uzun zamand›r önemli bir rol oynuyor. Ameri-
ka’n›n hovardal›¤›, dünyan›n en zengin ülkesinin
kendi imkânlar› ile yaflayamaz oldu¤u gerçe¤i ge-
nellikle elefltirildi. Ama belki de dünya müteflekkir
olmal›, çünkü Amerika’n›n hovardal›¤› olmasayd›,
toplam küresel talep yeterli düzeyde olmayacakt›.
Geçmiflte bu görevi geliflmekte olan ülkeler ticari
ve mali aç›klar›yla yerine getiriyordu. Ama yüksek
bir bedel ödediler ve mali sorumluluk ve muhafa-
zakâr para politikalar› art›k moda oldu.

Öncelikle, artan eflitsizli¤e ba¤l› endifle e¤ilimlerini tersine
çevirmek zorunday›z. Daha aflamal› gelir vergilendirmesi
sayesinde, ekonomistlerin “otomatik dengeleyiciler” dedi¤i
fley arac›l›¤›yla ekonomi dengelenecek.
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Asl›nda, geliflmekte olan ülkelerin ço¤u, 1997
Asya mali krizinde oldu¤u gibi, ekonomik ba¤›m-
s›zl›klar›n› IMF’ye teslim etmekten korkarak yüz
milyarlarca dolar› rezervlerinde biriktirdi. Kenara
konan para harcanmayan gelir demektir. Ayr›ca,
dünyan›n birçok ülkesinde eflitsizli¤in artmas›, pa-
ran›n onu harcayanlardan ç›k›p, çok zengin oldu¤u
için hepsini harcayamayacak olanlara do¤ru kay-
mas› anlam›na geliyor.

Dünyan›n, üretme becerisinin veya iste¤inin de
ötesinde, petrole karfl› tükenmeyen ifltah› da üçün-
cü bir faktör oldu. Petrol fiyatlar›n›n artmas›yla,
para petrol zengini ülkelere giderek likidite ak›fl›na
katk›da bulundu. Petrol fiyatlar› flimdilik düflmekle
beraber, iyileflme sonucunda tekrar yükselmeye
bafllayabilir.

Bir dönem, likidite ak›fl›ndan olumlu bahsedildi
ama bu Keynes’in endifle etti¤i mesele olan yeter-
siz küresel toplam talebin sadece bir yüzüydü. Ka-
zanç aray›fl›, krizin alt›nda yatan dikkatsiz manive-
laya ve risk almaya katk›da bulundu.  

fi‹MD‹ SORMAMIZ GEREKEN SORU

Amerikan hükümeti bir süre için Amerikal› tü-
keticilerin artan tasarruflar›n› k›smen telafi ede-
cek. E¤er Amerikal› tüketiciler s›f›ra yak›n tasar-
ruftan GSMH’nin yüzde dört ya da befli gibi ortala-
ma bir seviyeye ulafl›rsa, talep üzerindeki bask›y›
(yat›r›mlar›n, ihracat›n ve merkezi/yerel hükümet
harcamalar›n›n azalmas›ndan kaynaklanan bask›-
y›) tam olarak dengelemeye en genifl hükümet har-
camas› programlar› bile yetmez. ‹ki y›l içinde, me-
ga ölçekli kaçma teflebbüslerine ve kafa kar›flt›ran
aç›klara ba¤l› olarak, borç yükünde büyük art›fl ol-
du¤unun bilincinde olan hükümetler, faiz d›fl› faz-
lay› (faiz ödemeleri d›fl›ndaki hükümet harcamala-
r›n›n gelirlerden az olmas›) idare etme konusunda
bask› alt›nda olacaklar.  

Birkaç y›l önce, “küresel dengesizliklerin” dü-
zensiz bir biçimde aç›lmas› riskinden endifle edili-
yordu. fiu anki kriz bunun bir parças› olarak görü-
lebilir, ama bu dengesizliklere yol açan sorunlar
için pek bir fley yap›lmamaktad›r. Sadece geçici
uyaranlara de¤il, uzun vadeli çözümlere ihtiyac›-
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m›z var. Sorun bir ihtiyaç k›tl›¤› olmas› de¤il, sade-
ce bu ihtiyaçlar› karfl›layacak olanlar›n maddi kay-
nak bulamamas›.

Öncelikle, artan eflitsizli¤e ba¤l› endifle e¤ilim-
lerini tersine çevirmek zorunday›z. Daha aflamal›
gelir vergilendirmesi sayesinde, ekonomistlerin
“otomatik dengeleyiciler” dedi¤i fley arac›l›¤›yla
ekonomi dengelenecek. Geliflmifl ülkelerin d›fl
yard›m bütçelerini GSMH’nin yüzde 0,7’si seviyesi-
ne ç›kararak dünyan›n en yoksul ülkelerine yard›m
etme taahhüdünü yerine getirmesi de sorun çöz-
meye yard›mc› olur.

‹kinci olarak, küresel ›s›nman›n zorluklar›na
cevap verebilmek için dünyan›n çok büyük yat›r›m-
lar yapmas› gerekir. Ulafl›m sistemleri ve yaflama
modelleri çarp›c› biçimde de¤iflmek zorundad›r.  

Üçüncüsü, küresel bir rezerv sistemi gerekli-
dir. Dünyan›n en yoksul ülkelerinin, en zengin ül-
kelere düflük faiz oranlar›yla borç vermesinin bir
anlam› yoktur. Sistem dengesizdir. Dolar rezerv
sistemi y›pranmakla beraber, yerini daha da den-
gesiz olan bir ABD Dolar›/Avro ya da ABD Dola-
r›/Avro/Yen sistemine b›rakma olas›l›¤› vard›r. Kü-
resel bir rezerv para biriminin y›ll›k emisyonlar›
(Keynes’in deyimiyle Bancor, ya da IMF’ye göre
SDR’ler) küresel toplam talebi artt›rmaya yaraya-
bilir ve geliflimi teflvik etmek, küresel ›s›nma so-
runlar›n› çözmek için kullan›labilir.

Bu y›l sevimsiz olacak. fiimdi sormam›z gere-
ken soru, nihayetinde her fleyin gerçekten düzele-
ce¤i olas›l›¤›n› art›rmak için ne yapabilece¤imizdir.
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