
68 EKONOM‹K FORUM k fiubat 2006

JOSEPH E. STIGLITZ

üper Amerikan tüketicisi 2005 y›l›nda her ne
kadar 2004 y›l› kadar olmasa da ciddi bir har-
cama yaparak küresel ekonomik büyümenin
sürmesine yard›mc› oldu. 2005 y›l›nda, geç-

mifl y›llarda oldu¤u gibi gelir seviyesine eflit ya da da-
ha fazlas›n› tüketerek, günde 2 milyar dolar dolay›nda,
neredeyse dünyan›n geri kalan›ndan daha fazla har-
cama yapt›.. 

Bir y›l önce, pek çok uzman bunun sürdürüleme-
yece¤i konusunda hemfikirdi. Aç›kça görülüyor ki, en
az bir y›l için daha sürdürülebildi. Ama bu harcaman›n
devam edemeyece¤i gerçe¤i ortada. Bu durumun
sürmesi, hem ABD ekonomisi, hem de küresel eko-
nomi için 2006’da büyük riskler tafl›yor. 

‹ki sürpriz ekonomik geliflme 2005’te olumlu za-
manlar›n uzamas›n› sa¤lad›. Birincisi; ABD Merkez
Bankas› (FED) k›sa dönem faiz oranlar›n› art›r›rken,
uzun dönemli faiz oranlar›n› art›rmad›. Bunun sonu-
cunda da konut fiyatlar› artt›. Küresel büyümenin de-
vam›n›n temelinde yatan dünyan›n en büyük ekonomi-
sinin performans›, insanlar›n ipotek borçlar›n› yeni-
den finanse edip borçlar›n› uzun dönemlere yay›p, ka-
zançlar›n›n bir bölümünü harcamas› sayesinde ç›k›fla
geçti. Ayn› zamanda yüksek rakamlar›n inflaat sektö-
rüne yönelmesine yol açt›. Ancak bu e¤ilim devam
edece¤e benzemiyor. Uzun dönemli faiz oranlar› enin-
de sonunda artacak ve bu art›fl da gelecek y›l olacak
gibi. E¤er bu durum gerçekleflirse Amerikal›lar borç-
lar› için daha fazla para ay›rmak zorunda kalacak ve
bu onlar›n, hizmetler sektörü ve di¤er tüketim malla-
r› için daha az para ay›rmas›na sebep olacak. Dahas›
emlak fiyatlar›n›n h›zl› art›fl› durabilir, hatta düflebilir.
Sonuç olarak ipotek borçlar›n›n yeniden finanse edil-
mesi sona erebilir, böylece Amerikal›lar’›n harcama
yapmak için paras› kalmayabilir. Her iki hesapta da
toplam talep gerileyecek.  

Nakit zengini sektörlerin olas› durgunlu¤un üste-
sinden yat›r›mlar›n› art›rarak gelmeye çal›flmas› olas›
bir seçenek. Toplam yat›r›mda eskimifl donan›m ve
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yaz›l›mlar›n yenilenmesi ile bir art›fl sa¤lanabilir. An-
cak yeniliklerin de yavafllad›¤›na dair baz› kan›tlar
var, belki bunun sebebi son befl y›ld›r gerçekleflen
araflt›rma yat›r›mlar›nda yap›lan kesintilerdir. 

Her durumda flirketler nakit zengini olsa dahi,
tüketimin yavafllad›¤› dönemlerde tipik olarak büyü-
me yat›r›m› yapmazlar. Ekonomi hakk›ndaki kuflku-
lar flirketlerin yat›r›m kararlar›na hep bir uyar› ö¤esi
sokarlar. K›sacas›, flirketler kendilerine ivme kazan-
d›racak bir yat›r›m yapmak yerine yat›r›m yapmaya-
rak küçülmeyi tercih ediyor. Ama bu tek bafl›na Ame-
rika ve dünyada 2006’da yaflanmas› beklenen dur-
gunlu¤un sebebi de¤il. 

2005’teki ikinci sürpriz geliflme, petrol fiyatlar›-
n›n beklenenin çok üzerinde artmas› oldu. Bu dünya-
n›n pek çok ülkesinin beklenenden daha fazla para
harcamas›na yol açt›. Yükselen petrol fiyatlar› yüzün-
den örne¤in Amerika’n›n petrol harcamalar› kabaca
y›ll›k 50 milyar dolar yükseldi, petrol fiyatlar› yüksel-
meseydi bu para do¤al olarak Amerika’da üretilen
ürünlere harcanacakt›. 

2005 y›l›n›n genelinde Amerikal›lar, bir süreli¤ine
de olsa, petrol fiyatlar›n›n yüksek kalabilece¤ine
inanmam›fl gibi davrand›lar. Ekonomik araflt›rmalar
olmas›ndan korkulan gerçe¤in, petrol fiyatlar›ndaki
art›fl›n gerçek etkilerinin bir ya da iki y›l sonra ortaya
ç›kaca¤›n› ortaya koyuyor. fiimdi, önümüzdeki iki y›l
için petrolün varil bafl›na 50-60 dolar aras›nda öngö-
ren pazarlar, Amerikan araba flirketlerinin ve fazla
benzin harcamay› seven SUV araç müflterilerinin ta-
leplerini merak ediyor.

Yüksek petrol fiyatlar› dünyan›n geri kalan›n›n,
her ne kadar büyüme tahminleri Amerika’dan iyi ol-
sa da, ekonomik performans›n› olumsuz etkileyecek.
Çin’in büyümesi bütün dünyay› hayretler içinde b›ra-
karak devam ediyor; gerçekten de yeni veriler, Çin
ekonomisinin önceden tahmin edilenden yüzde 20
fazla oldu¤unu gösteriyor. Dahas› Çin’in dalgalana-
rak büyüyen ekonomisinin Japonya’da dahil olmak
üzere pek çok Asya ülkesini de olumlu etkilemesi
bekleniyor. 

Avrupa kar›fl›k bir tablo gibi durmaya devam edi-
yor, Avrupa ekonomisinin iyileflmesini sa¤lama ala-
bilmek için daha fazla teflvik gerekirken Avrupa Mer-
kez Bankas› inatla faiz oranlar›n› yükseltmeye devam
ediyor. Tüm bunlar yetmezmifl gibi, Almanya’n›n yeni
hükümeti vergileri art›raca¤›n› aç›kl›yor. Do¤ru za-
man ve yerde yap›lan mali do¤ruluk takdir edilir ama
bu yanl›fl bir zaman ve yer. Böyle olursa Almanya’n›n
düzelme umutlar› daha da azal›r. 

2006’daki temel risk, Amerika’n›n uzun dönemli
sorunlar›n›n küresel bir soruna dönüflebilmesi. Yap›-
sal mali aç›klara, esnek ticari boflluklara, yüksek
yerli borçlanmaya sonunda dikkat etmeye bafllayan
yat›r›mc›lar bir panik an›nda paralar›n› Amerika d›fl›-
na ç›karabilirler. Alternatif olarak, yükselen faiz
oranlar› ve emlak piyasas›ndaki bir geri dönüfl tüke-
tici taleplerinin azalmas›na bu da ekonominin kötüye
giderek bir duraklama devrine girmesine yol açabilir,
bunun sonucu Amerikan pazar›na bel ba¤layan di¤er
ülkelerdeki ihracatç›lar zor durumda kalabilir.

Her iki durumda da zaten genifl bütçe aç›klar›yla
bafla ç›kmaya çal›flan ABD Hükümeti, bu zor mali
politikalara cevap vermekte zorlanabilir. Bush’un
ekonomik idaresine olan güven, onun Irak
Savafl›’ndaki idaresine olan güven kadar az, bu yüz-
den bu krizlerden herhangi biri karfl›s›nda endiflelen-
mek için pek çok neden var, ekonomi iyi
yönetilemeyecektir.   

Ama görünen o ki, 2006 da s›k›nt›l› bir y›l olacak.
Çin’in küresel ekonomideki de¤eri henüz di¤er
ekonomilerin zay›fl›¤›n› örtebilecek kapasitede de¤il.
Bu durumda Amerika, gelece¤e daha yüksek seviyeli
borçlar b›rakarak, karmafla ile bafla ç›kmaya
çal›flacak. 

K›sacas› 2006 y›l›, küresel ekonomik büyümenin
devam› hakk›nda belirsiz bir y›l olacak. En az›ndan,
Amerika’da orta kesimin yaflam kalitesinin yüksel-
medi¤i ve gelirlerin dura¤an ya da afl›nd›¤› bir y›l
olacak gibi gözüküyor. Tüm dünyada, sahip olabil-
di¤imiz ve olamad›¤›m›z aras›ndaki geniflli¤in artt›¤›
bir y›l olacak. 
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