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lyilesme

ABD dunyanin geri kalan kisminin ABD'ye ihracatini dustrerek
gelirde bir ¢okus, issizlikte bir artis yasayacak. Fakat diinyanin diger
bircok kesimi hala biiylimekte. Cin, Almanya, Japonya ve Suudi
Arabistan dahil cogu bliylik ekonomi, cok fazla ihracat fazlasi
edinecek ve diinyanin geri kalan kismina, dzellikle ABD
bor¢lanmaktansa borg veriyor olacak.

u kiresel ekonomik kriz, Greenspan Cilginlig

gibi tarihe gececek. Bu, 1990'larin ortalarindan

bugiine kadar kolay para ve finansal serbest-

lestirme stirecinde Birlesik Devletler Federal
Rezerv Kurulu tarafindan ortaya cikarilmis bir kriz-
dir.

Diizenlemekten aciz kalmis diizenleyiciler ile
desteklenmis bu kolay para policesi, ABD ve 6zellik-
le Amerika'nin police yonelimini paylasan diger ulke-
lerde esi benzeri gorilmemis bir konut ve tiketici
kredi baloncuklari yaratti. Balonlar simdi sondi ve
bu ekonomiler de asiri bir durgunluga dogru gitmek-
te.

Krizin 6ziinde, tarihi 6lcitlerin disinda seyreden
konut ve hisse bedellerinin artmasi yatmaktadir.
Greenspan iki tane balon sisirmisti; 1998-2001 yilla-
rindaki Internet balonu ve su anda sonmekte olan
daha sonraki konut balonu. Her iki durumda da, mal
varliklarindaki artislar ABD halkini, konut, otomobil
ve diger dayanikli tiketim mallari i¢in bor¢ alma ve
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harcamalarinda ¢ok biytik bir artisa iterek kendile-
rini daha varlikli olduklarini diisinmelerine yol acti.

Finansal piyasalar bu halka yonelmeye heves-
lendiler ¢linkii umarsizca borclanmaya davet olus-
turan kredi piyasalarinda kisitlamalar kalkmisti. Ko-
nut ve hisse piyasasi fiyatlarindaki canlilik sayesin-
de, ABD halkinin net varligi 1996-2006 yillari arasin-
da 18 trilyon dolar civarinda artis gosterdi. Bu varli-
ga dayali tiiketimdeki artis, ev sahiplerini ve borclu-
lari baloncuga bir baska cizik atmaya ikna ederek ev
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fiyatlarini daha da yiikseltti.

Tdm bunlar yikici etkilerdi. Konut fiyatlari
2006'da, hisse senedi fiyatlari 2007'de tavan yapti. Bu
balonlarin sonmesi ile belki on trilyon hatta on bes
trilyon dolar degerindeki vade degerleri ortadan kal-
kacak.

HARCAMALAR BUYUK OLCUDE KESILECEK

Su siralar bircok karmasik seyler ayni anda ger-
ceklesmekte. ilk olarak, halk bir yil 6ncesine naza-
ran cok daha yoksul hissettigi ve dyle de oldugundan
tiketim masraflarini kismakta. ikincisi, Bear Ste-
arns ve Lehman Brothers gibi ¢cogu baski altindaki
kurum daha fazla (basarisiz kurumlarin ortaklari ve
alacakllarina ait) varlik ve bu firmalarin bir zaman-
lar harcadiklari kredilerin kaybina sebep olarak iflas
ettiler.

Uclincuist, ticari bankalar, sermayelerinin blyik
kismini yok ederek bu alisverislerde biylk kayba
ugradilar. Sermayeleri ¢oktiikce, gelecekteki borg-
larinda da ayni durum s6z konusu. Dordiincii ve son
olarak, Lehman Brothers'in ¢okisu ve sigorta devi
AlG'nin yaklasmakta olan ¢okisl, saglam firmalarin
dahi kisa vadeli banka bor¢larina girmemelerine ve-
ya kisa vadeli ticari senetlerini satmamalarina sebep
olan finansal bir panigi fitilledi.

Politika yapicilarin meydan okumasi sirketlerin
maas bordrolarini karsilayabilmek ve envanterlerini
finanse edebilmek icin kisa vadeli kredilerini bir kez
daha elde edebilmelerini saglayacak glveni tekrar
kazandirmaya yetecek gicte. Bir sonraki meydan
okuma, ticari bankalar daha uzun vadeli yatirimlara
tekrar yonelmeleri icin banka sermayesinin yenilen-
mesine neden olacak.

Fakat bu adimlar, acil olduklari kadar, ABD'de ve
diger krizden etkilenen ilkelerde durgunlugu engel-
leyemeyecek. Borsa ve konut piyasalari da yakin za-
manda iyilesecek gibi degiller. Sonugc olarak, halk
eskisinden de yoksul ve kisa siirede bir duraklamayi
kacinilmaz hale getirecek sekilde harcamalarini bii-
ylk olclide kesecek.

YENIi BiR EKONOMIiK STRATEJi ZAMANI

ABD, en cok etkilenen ulke olacak. Fakat yeni
konut ve tliketim canliligi ve artik fiyasko yasayan Ul-

keler, 6zellikle ingiltere, irlanda, Avustralya, Kanada
ve Ispanya da ayni sekilde etkilenecekler. Birkac yil
once bankalarini zellestiren ve serbestlestiren iz-
landa, simdi ulusal bir iflas ile karsi karslya, ¢linki
kendilerine ylkliice bor¢lu olduklari yabanci alacak-
llarina 6deme yapacak durumda degiller. ispanya
haricinde, bu ilkelerin timi “serbest piyasa” deni-
len ABD felsefesine ve eksik diizenlemeli finansal
sistemlere acikca bagli kalmislardir.

Fakat serbest Anglo-Saxon stilli ekonomilerde
hissedilen aci ne olursa olsun, bunlarin hi¢bir tane-
si kiiresel bir yoksullugu kaginilmaz kilmaz. Kiresel
bir sikinti veya duraklama icin hicbir sebep gormi-
yorum. Evet, ABD dinyanin geri kalan kisminin
ABD'ye ihracatini dislrerek gelirde bir ¢okis, issiz-
likte bir artis yasayacak. Fakat diinyanin diger bir-
cok kesimi hala biyimekte. Cin, Almanya, Japonya
ve Suudi Arabistan dahil ¢ogu biyiik ekonomi, cok
fazla ihracat fazlasi edinecek ve diinyanin geri kalan
kismina, ozellikle ABD borclanmaktansa borg¢ veri-
yor olacak.

Bu llkeler nakit bollugu yasiyorlar ve konut ba-
lonunun sonmesinden de etkilenmediler. Halklari
hisse senedi fiyatlarinin dismesinden oldukca etki-
lenmis olmalarina ragmen sadece biylimeye devam
etmiyorlar. Ayni zamanda ABD'ye ihracatlarinin bit-
mesini telafi edecek i¢ talepleri de artiyor. Simdi
vergileri kesmeleri, yerel kredi sartlarini kolaylas-
tirmalari ve yollar, enerji ve kamu konutlarindaki
hiikiimet yatirimlarini artirmalari gerekiyor. Olciilii
bir bicimde yaptiklari siirece artmakta olan yerel
harcamalarini finansal tutarsizlik riskinden koru-
mak icin yeterli derecede doviz rezervine sahipler.

ABD'de milyonlarca insani etkileyen gelecek yil
issizlik artisi ile sonuclanacak kacinilmaz aci, Bas-
kan Ronald Reagan 1982'de goreve geldiginden bu
yana benimsenmis ekonomik modeli tekrar gozden
gecirmeyi saglayacak bir firsattir. Disik vergiler ve
serbestlesme, siiregelirken iyi hissettiren fakat ayni
zamanda biyik bir gelir esitsizligi, genis bir alt sinif,
agir dis borclanma, cevre ve alt yapi duyarsizligi ve
simdi de buyiik bir finansal karmasa doguran bir tii-
ketici cilginligina sebep oldu. Artik yeni bir ekono-
mik strateji zamani. Esas itibariyle yeni bir Yeni Di-
zen.
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bagli kalmislardir.
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