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Stagflasyon Kuyrukluy›ld›z›
Çin, flu an enflasyonist bask› ile karfl› karfl›ya. Dahas›, e¤er
ABD Çin'i kendi paras›n›n de¤er kazanmas› konusunda ikna
ederse, ABD'de ve di¤er yerlerde hayat pahal›l›¤› artacak.
Ayr›ca biyogaz›n artmas› ile yiyecek ve enerji pazarlar› da
entegre hale geldi
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ünya ekonomisi oldukça parlak dönemler ya-
flad›. Güçlü küresel büyümenin yan› s›ra ge-
liflmekte olan ile geliflmifl ülkeler aras›ndaki

fark azald›, 2006 y›l›nda Hindistan Yüzde 11,1'lik bir
gayrisafi millî has›la (GSMH) büyümesi elde ederken
bu oran Çin'de yüzde 9,7 oldu, 2007 y›l›nda ise Hin-
distan, yüzde 11,5, Çin ise, yüzde 8,9'luk bir art›fl ya-
flad›. Afrika bile, 2006 ve 2007 y›llar›ndaki  yüzde
befllik bir büyümeyle, baflar›l› ekonomi politikalar›
izliyor.

Fakat bu iyi zamanlar sona erebilir. Amerika'n›n
yüksek miktardaki denizafl›r› borçlar›n›n neden ol-
du¤u küresel dengesizlik nedeniyle y›llard›r endifle
yaflan›yor. Amerika ise, küresel ekonominin deva-
m›n› sa¤lad›¤› için, özellikle rezervlerde milyarlarca
dolar biriktiren Asya'daki yüksek tasarruf oran› ne-
deniyle dünyan›n teflekkür etmesi gerekti¤ini söylü-
yor. Fakat Amerika'n›n Baflkan George W. Bush'un
yönetimindeki büyümesinin sürekli olmayaca¤› bili-
niyordu. 

fi‹MD‹ KIYAMET GÜNÜ YAKLAfiIYOR

Amerika'n›n Irak'taki anlafl›lamayan savafl›, pet-
rol fiyatlar›n›n 2003 y›l›ndan beri dört kat artmas›na
neden oldu. 1970'lerde petrol floklar›, hükümetlerin

yükselen fiyatlarla bafl edebilmek için faiz oranlar›-
n› yükseltmesi nedeniyle baz› ülkelerde enflasyo-
na, baz› ülkelerde ise ekonomik bunal›ma neden
oldu. Hem geliflmekte olan hem de geliflmifl ülke-
lerden baz›lar› ise en kötüsünü, stagflasyonu yafla-
d›.

Günümüze kadar, petrol fiyatlar›n›n artmas›n›
üç kritik faktör sa¤lad›. ‹lki, çok büyük bir üretim
art›fl› yaflayan Çin, e¤itim ve teknoloji yat›r›mlar›
dahil çok yüksek seviyede yat›r›mlara ba¤l› olarak,
deflasyonunu ortadan kald›rd›. ‹kincisi, Amerika
Birleflik Devletleri, yaflam destek ünitesine ba¤l›
olmayan herkese mortgage imkan›yla bir ev balonu
kand›rmacas›yla faiz oranlar›n› daha önce hiç gö-
rülmemifl oranlara indirerek bundan yararland›.
Son olarak ise, tüm dünyadaki iflçiler, reel ücretle-
rinin düflürülmesini ve daha küçük GSMH pay›n›
kabul ederek büyük bir darbe ald›.

OYUN BAfiLIYOR

Çin, flu an enflasyonist bask› ile karfl› karfl›ya.
Dahas›, e¤er ABD Çin'i kendi paras›n›n de¤er ka-
zanmas› konusunda ikna ederse, ABD'de ve di¤er
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yerlerde hayat pahal›l›¤› artacak. Ayr›ca biyogaz›n
artmas› ile yiyecek ve enerji pazarlar› da entegre
hale geldi. ‹klim de¤iflikliklerine ba¤l› olarak hava
iliflkili sorunlar nedeniyle, daha yüksek gelir ve da-
ha düflük arza sahip olanlar›n artan talepleriyle bir-
leflerek yiyecek fiyatlar› da artm›flt›r ki bu da, gelifl-
mekte olan ülkeler için ölümcül bir tehdittir.

Amerika'n›n devam eden tüketim ç›lg›nl›¤›n›n
görünümü hâlâ iç karart›c›. Her ne kadar ABD Fe-
deral Rezervi, faiz oranlar›n› düflürmeye devam et-
se de, borç verenler daha fazla kötü mortgage de-
neyimi yaflama konusunda acele etmeyecek. Ev fi-
yatlar›n›n düflmesi ile birlikte, daha az say›da Ame-
rikal›, bu konuda istekli olacak ve sefas›n› sürebile-
cektir.

Bush yönetimi, hâlâ rehnin paraya çevrilmesi
dalgas›n› önlemeyi umuyor. Böylece ekonomik so-
runlar da Irak bata¤› gibi bir sonraki baflkana kala-
cak. Bush yönetiminin baflar› flans› çok az. Amerika
için, bugün as›l soru; sadece k›sa ve sert bir düflüfl
mü yoksa daha uzun fakat daha s›¤ bir yavafllama
m› olaca¤›d›r.

SORUNLAR DIfiARIYA ‹HRAÇ ED‹L‹YOR

Dahas›, Amerika sadece zehirli mortgage ve kö-
tü mali uygulamalar satarak de¤il, hatal› makro ve
mikro politikalar›n sonucu olarak dolar›n sürekli
olarak de¤er kaybetmesi ile de sorunlar›n› d›flar›ya
ihraç ediyor. Örne¤in, Avrupa bu büyüyen sorunu
ihraç edemeyecek. Sonuçta, “güçlü dolar” kurum-
lar›na dayanan ekonomi dünyas›nda nihai mali pa-
zar istikrars›zl›¤›, herkese pahal›ya mal olacak. 

Ayn› zamanda, petrol ithalatç›lar›ndan petrol ih-
racatç›lar›na (demokratik olmayan orans›z ülke sa-
y›s›) ve her yerdeki iflçilerden zenginlere, gelirin bü-
yük çapta küresel yeniden da¤›t›m› söz konusu. ‹fl-
çilerin ise, verdikleri sözler art›k daha anlafl›lmaz
gözüken dengesiz küreselleflme ad›na yaflam stan-
dartlar›n›n düflmesini kabul edip etmeyecekleri ise
belli de¤il. Amerika'da mekanizman›n çok yak›nda
geri tepece¤i hissedilebilir.

L‹K‹D‹TE ‹LE SÜRÜKLENEN DÜNYA

‹yi yönetilen bir küreselleflmenin hem geliflmifl,
hem de geliflmekte olan ülkeler için yararl› olabile-

ce¤ine ve küresel sosyal adalete ve demokrasinin
önemine inananlar (ve onu destekleyen güçlü orta
s›n›f) için, tüm bunlar kötü haber. Bu çapta ekono-
mik düzenlemeler, her zaman sanc›l›d›r, fakat bu-
günkü ekonomik sanc› çok daha büyük, çünkü ka-
zananlar art›k daha az harcama e¤iliminde.

“Likidite ile sürüklenen dünyan›n” öfkeli taraf›,
asl›nda azalan toplam talep ile karfl› karfl›ya. Son
yedi y›lda, Amerika'n›n dizginlenemeyen harcama-
s›, bofllu¤u doldurdu. fiimdi hem ABD halk›n›n hem
de hükümetinin harcamas› s›n›rland›r›lacak gibi
gözüküyor, çünkü her iki taraf›n da baflkan adayla-
r›, mali sorumlulu¤a geri dönme sözü veriyor.
Amerika'n›n ulusal borcunun 5,6 trilyon dolardan
dokuz trilyon dolara ç›kt›¤› yedi y›l›n sonunda, bu iyi
bir haber olmal›, fakat zamanlama daha kötü ola-
mazd›.

STAGFLASYONUN YEN‹ BÖLÜMÜ

Bu umutsuz tabloda sadece tek bir olumlu not
var: bugün küresel büyüme kaynaklar› on y›l önce-
sine göre daha çeflitli. Son y›llarda küresel büyü-
menin as›l lokomotifi geliflmekte olan ülkeler oldu.
Buna ra¤men; dünyan›n en büyük ekonomisinde
daha yavafl büyüme ya da olas› bir ekonomik buna-
l›m, kaç›n›lmaz olarak küresel sonuçlar getiriyor.
Küresel bir yavafllama olacakt›r. E¤er finansal yet-
kililer, artan enflasyonist bask›ya (bu bask›n›n afl›r›
milli talep nedeniyle ortaya ç›kmad›¤›n›n, birço¤u-
nun ithal edildi¤inin fark›na vararak) do¤ru tepki
verirse, biz de, belki bu sayede kendimizi idare ede-
biliriz. Fakat e¤er enflasyon hedeflerine ulaflmak
için faiz oranlar›n› ac›mas›zca yükseltirlerse, hepi-
miz kendimizi en kötüsüne haz›rlamal›y›z: stagflas-
yonun yeni bölümü.

E¤er merkez bankalar›, bu yolda giderse, hiç
flüphe yok ki sonunda enflasyonu sistemden ç›ka-
racaklar. Fakat (kay›p ifl, kay›p ücret ve kay›p ev ko-
nusunda) fatura çok a¤›r olacak.
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