JOSEPH E. STIGLITZ

2006’da kuresel

Gorinen o ki, 2006 sikintili bir yil
olacak. Cin’in kiiresel ekonomideki
dederi henliz diger ekonomilerdeki
zayiflgi ortebilecek kapasitede
degdil. Bu durumda Amerika,
gelecege daha ylksek seviyeli
borclar birakarak, karmasa ile
basa ¢ikmaya ¢alisacaktir

Uper Amerikan tlketicisi 2005 yilinda her ne

kadar 2004 yili kadar olmasa da ciddi bir har-

cama yaparak kiresel ekonomik biyimenin

sirmesine yardimci oldu. 2005 yilinda, gec-
mis yillarda oldugu gibi gelir seviyesine esit ya da da-
ha fazlasini tiiketerek, glinde 2 milyar dolar dolayinda,
neredeyse dinyanin geri kalanindan daha fazla har-
cama yapti..

Bir yil 6nce, pek ¢cok uzman bunun siirdiirileme-
yecegdi konusunda hemfikirdi. Acikca gordliyor ki, en
az bir yilicin daha sirdirdlebildi. Ama bu harcamanin
devam edemeyecedi gercedi ortada. Bu durumun
sirmesi, hem ABD ekonomisi, hem de kiiresel eko-
nomi icin 2006°da biiyiik riskler tasiyor.

iki sirpriz ekonomik gelisme 2005'te olumlu za-
manlarin uzamasini sagladi. Birincisi; ABD Merkez
Bankasi (FED) kisa dénem faiz oranlarini artirirken,
uzun dénemli faiz oranlarini artirmadi. Bunun sonu-
cunda da konut fiyatlari artti. Kiiresel blyimenin de-
vaminin temelinde yatan diinyanin en biiyiik ekonomi-
sinin performansi, insanlarin ipotek borglarini yeni-
den finanse edip borclarini uzun dénemlere yayip, ka-
zanglarinin bir bolimiinl harcamasi sayesinde ¢ikisa
gecti. Ayni zamanda yiiksek rakamlarin insaat sekto-
rine yonelmesine yol actl. Ancak bu egilim devam
edecede benzemiyor. Uzun donemli faiz oranlari enin-
de sonunda artacak ve bu artis da gelecek yil olacak
gibi. Eger bu durum gerceklesirse Amerikalilar borg-
lari icin daha fazla para ayirmak zorunda kalacak ve
bu onlarin, hizmetler sektori ve diger tiketim malla-
rii¢in daha az para ayirmasina sebep olacak. Dahasi
emlak fiyatlarinin hizli artisi durabilir, hatta disebilir.
Sonugc olarak ipotek bor¢larinin yeniden finanse edil-
mesi sona erebilir, boylece Amerikalilar'in harcama
yapmak i¢in parasi kalmayabilir. Her iki hesapta da
toplam talep gerileyecek.

Nakit zengini sektorlerin olasi durgunlugun Uste-
sinden yatirimlarini artirarak gelmeye ¢alismasi olasi
bir secenek. Toplam yatirimda eskimis donanim ve
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yazilimlarin yenilenmesi ile bir artis saglanabilir. An-
cak yeniliklerin de yavasladigina dair bazi kanitlar
var, belki bunun sebebi son bes yildir gerceklesen
arastirma yatirimlarinda yapilan kesintilerdir.

Her durumda sirketler nakit zengini olsa dahi,
tiketimin yavasladigi donemlerde tipik olarak buyi-
me yatirimi yapmazlar. Ekonomi hakkindaki kusku-
lar sirketlerin yatirim kararlarina hep bir uyari 6gesi
sokarlar. Kisacasi, sirketler kendilerine ivme kazan-
diracak bir yatirim yapmak yerine yatirim yapmaya-
rak kic¢llmeyi tercih ediyor. Ama bu tek basina Ame-
rika ve diinyada 2006’da yasanmasi beklenen dur-
gunlugun sebebi degil.

2005'teki ikinci sirpriz gelisme, petrol fiyatlari-
nin beklenenin cok tizerinde artmasi oldu. Bu diinya-
nin pek cok Ulkesinin beklenenden daha fazla para
harcamasina yol acti. Yiikselen petrol fiyatlari yiiziin-
den ornegin Amerika'nin petrol harcamalari kabaca
yillik 50 milyar dolar yiikseldi, petrol fiyatlari yliksel-
meseydi bu para dogal olarak Amerika'da uretilen
urtinlere harcanacakti.

2005 yiinin genelinde Amerikalilar, bir streligine
de olsa, petrol fiyatlarinin yiksek kalabilecegine
inanmamis gibi davrandilar. Ekonomik arastirmalar
olmasindan korkulan gercegin, petrol fiyatlarindaki
artisin gercek etkilerinin bir ya da iki yil sonra ortaya
¢ikacagini ortaya koyuyor. Simdi, ontmuzdeki iki yil
icin petroliin varil basina 50-60 dolar arasinda 6ngo-
ren pazarlar, Amerikan araba sirketlerinin ve fazla
benzin harcamayi seven SUV arac misterilerinin ta-
leplerini merak ediyor.

Yiiksek petrol fiyatlari diinyanin geri kalaninin,
her ne kadar biyiime tahminleri Amerika’dan iyi ol-
sa da, ekonomik performansini olumsuz etkileyecek.
Cinin blytmesi biitiin diinyay! hayretler icinde bira-
karak devam ediyor; gercekten de yeni veriler, Cin
ekonomisinin onceden tahmin edilenden yiizde 20
fazla oldugunu gosteriyor. Dahasi Cin'in dalgalana-
rak buylyen ekonomisinin Japonya'da dahil olmak
Uzere pek cok Asya Ulkesini de olumlu etkilemesi
bekleniyor.

Avrupa karisik bir tablo gibi durmaya devam edi-
yor, Avrupa ekonomisinin iyilesmesini saglama ala-
bilmek icin daha fazla tesvik gerekirken Avrupa Mer-
kez Bankasi inatla faiz oranlarini ylikseltmeye devam
ediyor. Tim bunlar yetmezmis gibi, Almanya’'nin yeni
hikimeti vergileri artiracagini acikliyor. Dogru za-
man ve yerde yapilan mali dogruluk takdir edilir ama
bu yanlis bir zaman ve yer. Boyle olursa Almanya'nin
diizelme umutlari daha da azalir.

2006'daki temel risk, Amerika’'nin uzun donemli
sorunlarinin kiiresel bir soruna donisebilmesi. Yapi-
sal mali aciklara, esnek ticari bosluklara, yliksek
yerli bor¢lanmaya sonunda dikkat etmeye baslayan
yatirimcilar bir panik aninda paralarini Amerika disi-
na cikarabilirler. Alternatif olarak, ylikselen faiz
oranlari ve emlak piyasasindaki bir geri donis tiike-
tici taleplerinin azalmasina bu da ekonominin kotiye
giderek bir duraklama devrine girmesine yol acabilir,
bunun sonucu Amerikan pazarina bel baglayan diger
Ulkelerdeki ihracatcilar zor durumda kalabilir.

Her iki durumda da zaten genis bitce aciklariyla
basa cikmaya calisan ABD Hukimeti, bu zor mali
politikalara cevap vermekte zorlanabilir. Bush'un
ekonomik idaresine olan given, onun Irak
Savasi'ndaki idaresine olan gliven kadar az, bu yiz-
den bu krizlerden herhangi biri karsisinda endiselen-
mek icin pek c¢ok neden var, ekonomi iyi
yonetilemeyecektir.

Ama gorinen o ki, 2006 da sikintili bir yil olacak.
Cin’in kiresel ekonomideki degeri henlz diger
ekonomilerin zayifligini ortebilecek kapasitede degil.
Bu durumda Amerika, gelecege daha yiiksek seviyeli
borclar birakarak, karmasa ile basa c¢ikmaya
calisacak.

Kisacasi 2006 yili, kiiresel ekonomik biyiimenin
devami hakkinda belirsiz bir yil olacak. En azindan,
Amerika'da orta kesimin yasam kalitesinin yiiksel-
medigi ve gelirlerin duragan ya da asindigi bir yil
olacak gibi gozikiyor. Tim diinyada, sahip olabil-
digimiz ve olamadigimiz arasindaki genisligin arttig
bir yil olacak.

ANALIZ «
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