
Prof. JEFFREY D. SACHS
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Canl›l›k, Fiyasko Ve
‹yileflme 

> GÖRÜfi

u küresel ekonomik kriz, Greenspan Ç›lg›nl›¤›
gibi tarihe geçecek. Bu, 1990'lar›n ortalar›ndan
bugüne kadar kolay para ve finansal serbest-
lefltirme sürecinde Birleflik Devletler Federal

Rezerv Kurulu taraf›ndan ortaya ç›kar›lm›fl bir kriz-
dir. 

Düzenlemekten aciz kalm›fl düzenleyiciler ile
desteklenmifl bu kolay para poliçesi, ABD ve özellik-
le Amerika'n›n poliçe yönelimini paylaflan di¤er ülke-
lerde efli benzeri görülmemifl bir konut ve tüketici
kredi baloncuklar› yaratt›. Balonlar flimdi söndü ve
bu ekonomiler de afl›r› bir durgunlu¤a do¤ru gitmek-
te. 

Krizin özünde, tarihi ölçütlerin d›fl›nda seyreden
konut ve hisse bedellerinin artmas› yatmaktad›r.
Greenspan iki tane balon fliflirmiflti; 1998-2001 y›lla-
r›ndaki Internet balonu ve flu anda sönmekte olan
daha sonraki konut balonu. Her iki durumda da, mal
varl›klar›ndaki art›fllar ABD halk›n›, konut, otomobil
ve di¤er dayan›kl› tüketim mallar› için borç alma ve

harcamalar›nda çok büyük bir art›fla iterek kendile-
rini daha varl›kl› olduklar›n› düflünmelerine yol açt›.

Finansal piyasalar bu halka yönelmeye heves-
lendiler çünkü umars›zca borçlanmaya davet olufl-
turan kredi piyasalar›nda k›s›tlamalar kalkm›flt›. Ko-
nut ve hisse piyasas› fiyatlar›ndaki canl›l›k sayesin-
de, ABD halk›n›n net varl›¤› 1996-2006 y›llar› aras›n-
da 18 trilyon dolar civar›nda art›fl gösterdi. Bu varl›-
¤a dayal› tüketimdeki art›fl, ev sahiplerini ve borçlu-
lar› baloncu¤a bir baflka çizik atmaya ikna ederek ev
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ABD dünyan›n geri kalan k›sm›n›n ABD'ye ihracat›n› düflürerek
gelirde bir çöküfl, iflsizlikte bir art›fl yaflayacak. Fakat dünyan›n di¤er
birçok kesimi hâlâ büyümekte. Çin, Almanya, Japonya ve Suudi
Arabistan dâhil ço¤u büyük ekonomi, çok fazla ihracat fazlas›
edinecek ve dünyan›n geri kalan k›sm›na, özellikle ABD
borçlanmaktansa borç veriyor olacak. 
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keler, özellikle ‹ngiltere, ‹rlanda, Avustralya, Kanada
ve ‹spanya da ayn› flekilde etkilenecekler. Birkaç y›l
önce bankalar›n› özellefltiren ve serbestlefltiren ‹z-
landa, flimdi ulusal bir iflas ile karfl› karfl›ya, çünkü
kendilerine yüklüce borçlu olduklar› yabanc› alacak-
l›lar›na ödeme yapacak durumda de¤iller. ‹spanya
haricinde, bu ülkelerin tümü “serbest piyasa” deni-
len ABD felsefesine ve eksik düzenlemeli finansal
sistemlere aç›kça ba¤l› kalm›fllard›r. 

Fakat serbest Anglo-Saxon stilli ekonomilerde
hissedilen ac› ne olursa olsun, bunlar›n hiçbir tane-
si küresel bir yoksullu¤u kaç›n›lmaz k›lmaz. Küresel
bir s›k›nt› veya duraklama için hiçbir sebep görmü-
yorum. Evet, ABD dünyan›n geri kalan k›sm›n›n
ABD'ye ihracat›n› düflürerek gelirde bir çöküfl, iflsiz-
likte bir art›fl yaflayacak. Fakat dünyan›n di¤er bir-
çok kesimi hâlâ büyümekte. Çin, Almanya, Japonya
ve Suudi Arabistan dâhil ço¤u büyük ekonomi, çok
fazla ihracat fazlas› edinecek ve dünyan›n geri kalan
k›sm›na, özellikle ABD borçlanmaktansa borç veri-
yor olacak.   

Bu ülkeler nakit bollu¤u yafl›yorlar ve konut ba-
lonunun sönmesinden de etkilenmediler. Halklar›
hisse senedi fiyatlar›n›n düflmesinden oldukça etki-
lenmifl olmalar›na ra¤men sadece büyümeye devam
etmiyorlar. Ayn› zamanda ABD'ye ihracatlar›n›n bit-
mesini telafi edecek iç talepleri de art›yor. fiimdi
vergileri kesmeleri, yerel kredi flartlar›n› kolaylafl-
t›rmalar› ve yollar, enerji ve kamu konutlar›ndaki
hükümet yat›r›mlar›n› art›rmalar› gerekiyor. Ölçülü
bir biçimde yapt›klar› sürece artmakta olan yerel
harcamalar›n› finansal tutars›zl›k riskinden koru-
mak için yeterli derecede döviz rezervine sahipler.   

ABD'de milyonlarca insan› etkileyen gelecek y›l
iflsizlik art›fl› ile sonuçlanacak kaç›n›lmaz ac›, Bafl-
kan Ronald Reagan 1982'de göreve geldi¤inden bu
yana benimsenmifl ekonomik modeli tekrar gözden
geçirmeyi sa¤layacak bir f›rsatt›r. Düflük vergiler ve
serbestleflme, süregelirken iyi hissettiren fakat ayn›
zamanda büyük bir gelir eflitsizli¤i, genifl bir alt s›n›f,
a¤›r d›fl borçlanma, çevre ve alt yap› duyars›zl›¤› ve
flimdi de büyük bir finansal karmafla do¤uran bir tü-
ketici ç›lg›nl›¤›na sebep oldu. Art›k yeni bir ekono-
mik strateji zaman›. Esas itibariyle yeni bir Yeni Dü-
zen. 
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fiyatlar›n› daha da yükseltti. 
Tüm bunlar y›k›c› etkilerdi. Konut fiyatlar›

2006'da, hisse senedi fiyatlar› 2007'de tavan yapt›. Bu
balonlar›n sönmesi ile belki on trilyon hatta on befl
trilyon dolar de¤erindeki vade de¤erleri ortadan kal-
kacak.

HARCAMALAR BÜYÜK ÖLÇÜDE KES‹LECEK

fiu s›ralar birçok karmafl›k fleyler ayn› anda ger-
çekleflmekte. ‹lk olarak, halk bir y›l öncesine naza-
ran çok daha yoksul hissetti¤i ve öyle de oldu¤undan
tüketim masraflar›n› k›smakta. ‹kincisi, Bear Ste-
arns ve Lehman Brothers gibi ço¤u bask› alt›ndaki
kurum daha fazla (baflar›s›z kurumlar›n ortaklar› ve
alacakl›lar›na ait) varl›k ve bu firmalar›n bir zaman-
lar harcad›klar› kredilerin kayb›na sebep olarak iflas
ettiler. 

Üçüncüsü, ticari bankalar, sermayelerinin büyük
k›sm›n› yok ederek bu al›flverifllerde büyük kayba
u¤rad›lar. Sermayeleri çöktükçe, gelecekteki borç-
lar›nda da ayn› durum söz konusu. Dördüncü ve son
olarak, Lehman Brothers'›n çöküflü ve sigorta devi
AIG'nin yaklaflmakta olan çöküflü, sa¤lam firmalar›n
dahi k›sa vadeli banka borçlar›na girmemelerine ve-
ya k›sa vadeli ticari senetlerini satmamalar›na sebep
olan finansal bir pani¤i fitilledi. 

Politika yap›c›lar›n meydan okumas› flirketlerin
maafl bordrolar›n› karfl›layabilmek ve envanterlerini
finanse edebilmek için k›sa vadeli kredilerini bir kez
daha elde edebilmelerini sa¤layacak güveni tekrar
kazand›rmaya yetecek güçte. Bir sonraki meydan
okuma, ticari bankalar daha uzun vadeli yat›r›mlara
tekrar yönelmeleri için banka sermayesinin yenilen-
mesine neden olacak. 

Fakat bu ad›mlar, acil olduklar› kadar, ABD'de ve
di¤er krizden etkilenen ülkelerde durgunlu¤u engel-
leyemeyecek. Borsa ve konut piyasalar› da yak›n za-
manda iyileflecek gibi de¤iller. Sonuç olarak, halk
eskisinden de yoksul ve k›sa sürede bir duraklamay›
kaç›n›lmaz hale getirecek flekilde harcamalar›n› bü-
yük ölçüde kesecek. 

YEN‹ B‹R EKONOM‹K STRATEJ‹ ZAMANI

ABD, en çok etkilenen ülke olacak. Fakat yeni
konut ve tüketim canl›l›¤› ve art›k fiyasko yaflayan ül-
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