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Joseph Stiglitz ekonomi
dalinda Nobel odili
sahibidir. Son kitabi
“Kiresellesmeyi
Faaliyete Gegirmek”
adli kitaptir.

JOSEPH E. STIGLITZ

Stagflasyon Kuyrukluyildizi

Cin, su an enflasyonist baski ile karsi karsiya. Dahasi, eger
ABD Cin‘i kendi parasinin deger kazanmasi konusunda ikna
ederse, ABD'de ve diger yerlerde hayat pahaliligi artacak.
Ayrica biyogazin artmasi ile yiyecek ve enerji pazarlari da

entegre hale geldi

linya ekonomisi oldukca parlak dénemler ya-

sadl. Glclu kiresel blylimenin yani sira ge-

lismekte olan ile gelismis Ulkeler arasindaki
fark azaldi, 2006 yilinda Hindistan Yizde 11,1°lik bir
gayrisafi milli hasila (6SMH) biiyiimesi elde ederken
bu oran Cin'de ylzde 9,7 oldu, 2007 yilinda ise Hin-
distan, ylizde 11,5, Cin ise, ylizde 8,9'luk bir artis ya-
sadi. Afrika bile, 2006 ve 2007 yillarindaki yizde
beslik bir blytmeyle, basarili ekonomi politikalari
izliyor.

Fakat bu iyi zamanlar sona erebilir. Amerika'nin
yliksek miktardaki denizasiri borglarinin neden ol-
dugu kiiresel dengesizlik nedeniyle yillardir endise
yasaniyor. Amerika ise, kiiresel ekonominin deva-
mini sagladidi icin, 6zellikle rezervlerde milyarlarca
dolar biriktiren Asya'daki yuksek tasarruf orani ne-
deniyle diinyanin tesekkiir etmesi gerektigini soyli-
yor. Fakat Amerika'nin Baskan George W. Bush'un
yonetimindeki blyimesinin siirekli olmayacadgt bili-
niyordu.

SiMDi KIYAMET GUNU YAKLASIYOR

Amerika'nin Irak'taki anlasilamayan savasi, pet-
rol fiyatlarinin 2003 yilindan beri dort kat artmasina
neden oldu. 1970'lerde petrol soklari, hiikiimetlerin
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ylikselen fiyatlarla bas edebilmek icin faiz oranlari-
ni yikseltmesi nedeniyle bazi ilkelerde enflasyo-
na, bazi ulkelerde ise ekonomik bunalima neden
oldu. Hem gelismekte olan hem de gelismis tlke-
lerden bazilari ise en kétusiind, stagflasyonu yasa-
di.

Glnlmize kadar, petrol fiyatlarinin artmasini
lc kritik faktor saglad. iLki, cok biyiik bir iiretim
artisi yasayan Cin, egitim ve teknoloji yatirimlari
dahil cok yiiksek seviyede yatirimlara bagli olarak,
deflasyonunu ortadan kaldirdi. ikincisi, Amerika
Birlesik Devletleri, yasam destek unitesine bagli
olmayan herkese mortgage imkaniyla bir ev balonu
kandirmacasiyla faiz oranlarini daha once hi¢ go-
rilmemis oranlara indirerek bundan yararland.
Son olarak ise, tim dinyadaki isciler, reel tcretle-
rinin dislrilmesini ve daha kiiclik GSMH payini
kabul ederek buyk bir darbe aldi.

OYUN BASLIYOR

Cin, su an enflasyonist baski ile karsi karsiya.
Dahasi, eger ABD Cin'i kendi parasinin deger ka-
zanmasl konusunda ikna ederse, ABD'de ve diger



yerlerde hayat pahaliligi artacak. Ayrica biyogazin
artmasi ile yiyecek ve enerji pazarlari da entegre
hale geldi. iklim degisikliklerine bagli olarak hava
iliskili sorunlar nedeniyle, daha yiiksek gelir ve da-
ha distiik arza sahip olanlarin artan talepleriyle bir-
leserek yiyecek fiyatlari da artmistir ki bu da, gelis-
mekte olan tlkeler icin dlimcil bir tehdittir.

Amerika'nin devam eden tiketim cilgintiginin
gorlinimi hala ic karartici. Her ne kadar ABD Fe-
deral Rezervi, faiz oranlarini diisirmeye devam et-
se de, bor¢ verenler daha fazla koti mortgage de-
neyimi yasama konusunda acele etmeyecek. Ev fi-
yatlarinin dismesi ile birlikte, daha az sayida Ame-
rikali, bu konuda istekli olacak ve sefasini siirebile-
cektir.

Bush ydnetimi, hala rehnin paraya cevrilmesi
dalgasini onlemeyi umuyor. Boylece ekonomik so-
runlar da Irak batag gibi bir sonraki baskana kala-
cak. Bush yonetiminin basari sansi ¢ok az. Amerika
icin, bugiin asil soru; sadece kisa ve sert bir disis
mi yoksa daha uzun fakat daha si§ bir yavaslama
mi olacagidir.

SORUNLAR DISARIYA IHRAG EDILIYOR

Dahasi, Amerika sadece zehirli mortgage ve ko-
ti mali uygulamalar satarak degil, hatali makro ve
mikro politikalarin sonucu olarak dolarin siirekli
olarak deger kaybetmesi ile de sorunlarini disariya
ihrac ediyor. Ornegin, Avrupa bu biiyliyen sorunu
ihrac edemeyecek. Sonucta, “glicli dolar” kurum-
larina dayanan ekonomi diinyasinda nihai mali pa-
zar istikrarsizligi, herkese pahaliya mal olacak.

Ayni zamanda, petrol ithalatcilarindan petrol ih-
racatcilarina (demokratik olmayan oransiz llke sa-
yisi) ve her yerdeki iscilerden zenginlere, gelirin bi-
yiik capta kiiresel yeniden dagitimi séz konusu. Is-
cilerin ise, verdikleri sozler artik daha anlasilmaz
gozliken dengesiz kiiresellesme adina yasam stan-
dartlarinin diismesini kabul edip etmeyecekleri ise
belli degil. Amerika'da mekanizmanin ¢ok yakinda
geri tepecegi hissedilebilir.

LiKiDITE iLE SURUKLENEN DUNYA

iyi ydnetilen bir kiiresellesmenin hem gelismis,
hem de gelismekte olan ulkeler icin yararli olabile-

cegine ve kiiresel sosyal adalete ve demokrasinin
onemine inananlar (ve onu destekleyen giicli orta
sinif) icin, tim bunlar kotu haber. Bu capta ekono-
mik dizenlemeler, her zaman sancilidir, fakat bu-
giinku ekonomik sanci ¢ok daha buytuk, ¢linki ka-
zananlar artik daha az harcama egiliminde.

“Likidite ile striiklenen diinyanin” 6fkeli tarafi,
aslinda azalan toplam talep ile karsi karsiya. Son
yedi yilda, Amerika'nin dizginlenemeyen harcama-
s1, boslugu doldurdu. Simdi hem ABD halkinin hem
de hikilmetinin harcamasi sinirlandirilacak gibi
gozlkdyor, ¢linki her iki tarafin da baskan adayla-
ri, mali sorumluluga geri donme sozii veriyor.
Amerika'nin ulusal borcunun 5,6 trilyon dolardan
dokuz trilyon dolara ¢iktigi yedi yilin sonunda, bu iyi
bir haber olmali, fakat zamanlama daha koti ola-
mazd.

STAGFLASYONUN YENi BOLUMU

Bu umutsuz tabloda sadece tek bir olumlu not
var: bugiin kiiresel biyiime kaynaklari on yil 6nce-
sine gore daha cesitli. Son yillarda kiresel biyi-
menin asil lokomotifi gelismekte olan tlkeler oldu.
Buna ragmen; dinyanin en biyiik ekonomisinde
daha yavas biiyiime ya da olasi bir ekonomik buna-
lim, kacinilmaz olarak kiresel sonuclar getiriyor.
Kiresel bir yavaslama olacaktir. Eger finansal yet-
kililer, artan enflasyonist baskiya (bu baskinin asiri
milli talep nedeniyle ortaya cikmadiginin, bircogu-
nun ithal edildiginin farkina vararak) dogru tepki
verirse, biz de, belki bu sayede kendimizi idare ede-
biliriz. Fakat eger enflasyon hedeflerine ulasmak
icin faiz oranlarini acimasizca yukseltirlerse, hepi-
miz kendimizi en kotisline hazirlamaliyiz: stagflas-
yonun yeni bolim.

Eger merkez bankalari, bu yolda giderse, hi¢
sliphe yok ki sonunda enflasyonu sistemden ¢ika-
racaklar. Fakat (kayip is, kayip licret ve kayip ev ko-
nusunda) fatura cok agir olacak.
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Eger finansal
yetkililer, artan
enflasyonist
baskiya (bu
baskinin asiri
milli talep
nedeniyle ortaya
ctkmadiginin,
bir¢cogunun ithal
edildiginin
farkina vararak]
dogru tepki
verirse, biz de,
belki bu sayede
kendimizi idare
edebiliriz. Fakat
eder enflasyon
hedeflerine
ulasmak icin faiz
oranlarini
acimasizca
yukseltirlerse,
hepimiz
kendimizi en
kotlsune

hazirlamaliyiz...
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