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Bir y›l sonra mali kriz

> GÖRÜfi

ünya ekonomisi felaketin efli¤ine geleli neredey-
se bir y›l oldu. Üç günlük bir zaman dilimi içinde,
15-17 Eylül 2008 tarihleri aras›nda, Lehman
Brothers iflas baflvurusunda bulundu, dev si-

gorta flirketi AIG’ye Amerika Birleflik Devletleri hükü-
meti taraf›ndan el kondu ve Wall Street’in batmakta
olan simgesi Merrill Lynch, arac›l›¤› ve finansman›
ABD hükümeti taraf›ndan yap›lan bir anlaflma ile Bank
of America taraf›ndan yutuldu. Panik ç›kt› ve krediler
dolafl›mdan çekildi. Mali olmayan flirketler, uzun va-
deli yat›r›mlar› finanse etmek flöyle dursun, iflletme
sermayesi bulamad›. Bir buhran yaflanmas› mümkün
gözüküyordu.  

Bugün, f›rt›na dindi. Dünyan›n önde gelen merkez
bankalar›n›n aylar süren acil önlem çabalar›, mali pi-
yasalar›n çökmesini önledi. Bankalar, di¤er bankalara
ve sanayi flirketlerine k›sa vadeli likidite sa¤lamay›
durdurduklar›nda, bofllu¤u merkez bankalar› doldur-
du. Sonuç olarak önde gelen ekonomiler kredi ve üre-
tim çöküflünden kurtuldu. Panik duygusu azald›. Ban-

kalar yeniden birbirlerine borç vermeye bafllad›.
En kötüsünden kurtulunmufl olsa da geride bü-

yük hasar kalm›fl durumda. Kriz, 2008’in sonunda
varl›k de¤erlerinin çökmesiyle doru¤a ulaflt›. Dünya-
n›n dört bir yan›ndaki orta s›n›f ve varl›kl› aileler ken-
dilerini daha yoksul hissetti ve harcamalar›n› sert bir
flekilde kesti. F›rlayan petrol ve g›da fiyatlar›, hasar›
ve böylece ekonomik yavafllamay› daha da art›rd›. fiir-
ketler ürettiklerini satamad›, bu da üretim kesintileri-
ne ve iflten ç›karmalara yol açt›. Artan iflsizlik, aile
servetinin kaybolmas›n›, ailelerin ekonomik tehlike-
nin derinlerine at›lmas›n› fliddetlendirdi ve tüketici
harcamalar›n›n daha da fazla k›s›lmas›na yol açt›.
fiimdiki büyük sorun, büyüme yeni istihdam yarata-
mayacak kadar yavafl oldu¤u için iflsizli¤in ABD ve Av-
rupa’da sürüyor olmas›. 

BOZULMALAR, DÜNYA ÇAPINDA HALA
H‹SSED‹L‹YOR

ABD, Avrupa ve Çin’de sözde “teflvik harcamas›”
üzerinde büyük tart›flmalar ç›kt›. Teflvik harcamas›,
hane halk›n›n tüketimindeki ve ticari yat›r›mlardaki
azalmay›, daha yüksek kamu harcamalar› ve vergi
teflvikleri ile dengelemeyi hedefler. Örne¤in ABD’de,
800 milyar dolarl›k iki y›ll›k teflvik paketinin yaklafl›k
üçte biri vergi kesintilerinden (tüketici harcamalar›n›
harekete geçirmek için) üçte biri yollar, okullar, ener-
ji ve di¤er altyap› için kamu harcamalar›ndan ve üçte
biri de federal hükümetten sa¤l›k, iflsizlik sigortas›,
okullardaki ücretler vb. için eyaletlere kaynak aktar›l-
mas›ndan oluflur.    

Teflvik paketleri tart›flmal›d›r, çünkü bütçe aç›kla-
r›n› art›r›rlar ve bu nedenle yak›n gelecekte harcama-
lar› k›smay› ya da vergileri art›rmay› gerektirirler. So-
ru, üretimi ve istihdam› k›sa vadede baflar›yla art›r›p
art›rmad›klar› ve art›r›yorlarsa gelecekte kaç›n›lmaz
olacak bütçe sorunlar›n› tazmin edecek kadar baflar›-
l› olup olmad›klar›d›r. 

Jeffrey D. Sachs,
Columbia
Üniversitesi’nde
Ekonomi Profesörü ve
Yeryüzü Enstitüsü
Direktörü’dür. 

ABD ve Avrupa’da borç bata¤›ndaki tüketiciler, servetlerini ve
emeklilik varl›klar›n› yavafl yavafl yeniden olufltururken, y›llar
boyunca harcamalar›n› k›sacak. Ancak bu ekonomik gevfleklik,
bizlere, düflük tüketici harcamalar›n› sürdürülebilir teknolojilere
artan miktarda yat›r›mlarla dengelemek için tarihi bir f›rsat ve
zorunluluk getiriyor. 
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ötesinde flimdilerde y›lda 1,8 trilyon dolara do¤ru gi-
den (GSMH'n›n yüzde 12’si) ABD’nin devasa bütçe
aç›¤› hakk›ndaki endifleler daha da artacak, yaln›zca
politikada ve mali piyasalarda büyük belirsizlikler ya-
ratmakla kalmayacak, ayn› zamanda hane halklar›
dikkatlerini gelecekteki muhtemel bütçe kesintisi ve
vergi art›fllar›na odaklarken tüketici güvenini de azal-
tacak. ABD, k›sa vadeli teflvik harcamalar›na olan gü-
veninin pratikteki s›n›rlar›na ulaflm›fl durumda ve
bütçe aç›¤›n› azaltmak ve büyüme için alternatif yol-
lar gelifltirmesi gerekecek.

“YEfi‹L KALKINMA” BÜYÜME ‹Ç‹N 
TEK TAR‹F

Bir y›l önce kriz derinleflti¤inde, Barrack Obama,
seçim kampanyas›na yenilenebilir enerjiye, yeni
elektrikli otomobillere, çevresel aç›dan verimli “ye-
flil” binalara ve ekolojik olarak güvenli tar›ma yap›lan
yat›r›mlara dayanan “yeflil kalk›nma” temas›n› getir-
di. Mali pani¤e karfl› mücadelenin ortas›nda, politi-
kan›n dikkati, bu yeflil kalk›nmadan uza¤a çevriliver-
di. fiimdi ABD’nin bu önemli fikre geri dönmeye ihti-
yac› var.

ABD ve Avrupa’da borç bata¤›ndaki tüketiciler,
servetlerini ve emeklilik varl›klar›n› yavafl yavafl yeni-
den olufltururken, y›llar boyunca harcamalar›n› k›sa-
cak. Ancak bu ekonomik gevfleklik, bizlere, düflük tü-
ketici harcamalar›n› sürdürülebilir teknolojilere ar-
tan miktarda yat›r›mlarla dengelemek için tarihi bir
f›rsat ve zorunluluk getiriyor. 

ABD’deki ve di¤er zengin ülkelerdeki hükümet
politikalar›, bu yat›r›mlar› özel teflvikler yoluyla ar-

t›rmal›d›r. Bunlar›n aras›nda, sera gaz› emis-
yonlar›na üst s›n›r getirilmesi ve ticareti, sür-
dürülebilir teknolojiler üzerine araflt›rma ve

gelifltirme sübvansiyonlar›, yenilenebilir enerji
için tarife garantisi ve mevzuat teflvikleri, “yeflil”

teknolojilerin artmas› için tüketici sübvansiyonlar› ve
di¤er teflvikler ve toplu tafl›ma gibi “yeflil” altyap›
programlar›n›n uygulanmas› bulunmaktad›r.

Zengin ülkeler, en yoksul ülkelere, günefl enerji-
si ve jeotermal enerji gibi sürdürülebilir enerjiler sa-
t›n almak üzere hibeler ve düflük faizli krediler de

vermelidir. Bunu yapmak, küre-
sel toparlanmaya katk› yapar,
uzun dönemli çevresel sürdürü-

lebilirli¤i art›r›r ve ekonomik kal-
k›nmay› h›zland›r›r.
Kriz, mali balonlardan ve afl›r› tü-

ketimden, sürdürülebilir kalk›nma yoluna
do¤ru dönmek için bir f›rsat daha olabilir.

Asl›nda, bu f›rsat› yakalamak, gerçek büyüme
için elimizde kalan tek tariftir.
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Bu paketlerin gerçek etkinlikleri net de¤ildir.
Hükümetin, tüketiciler evlerine daha çok net maafl
götürsünler diye vergi kesintisi yapt›¤›n› varsayal›m.
Tüketiciler, vergilerin gelecekte art›r›laca¤›n› bek-
lerlerse, vergi kesintisini, tüketimi art›rmak için de-
¤il tasarruf etmek için kullanmaya karar verebilir-
ler. Bu durumda teflvik, hane halk› harcamalar› üze-
rinde pek az olumlu etki yapar ancak bütçe aç›¤›n›
daha da art›r›r. 

Teflvik paketlerinin erken bir analizi, Çin’in prog-
ram›n›n iyi iflledi¤ini gösteriyor. Çin’in ABD’ye yapt›¤›
ihracattaki keskin düflüfl, Çin hükümetinin, mesela
Çin’in en büyük flehirlerinde metro inflaat› gibi altyap›
yat›r›mlar›na yapt›¤› harcaman›n ani yükselifli ile den-
gelendi.

ABD’de ise sonuç daha az aç›k. Vergi kesintisi,
muhtemelen harcanmak yerine biriktirildi. Altyap›
baca¤›, ABD teflvik paketinin gerçek inflaat projeleri-
ne dönüflmesinde yaflanan uzun gecikmeler yüzün-
den henüz harcanamad›. Üçüncü k›s›m (eyaletlere ve
yerel idarelere kaynak aktarma) okullara, sa¤l›¤a ve
iflsizlere yap›lan harcamalar›n seviyesini koruyarak
neredeyse kesinlikle baflar›l› oldu.

K›saca, ABD teflvikinin harcama üzerindeki etkisi
olumlu ancak küçük oldu ve ekonominin geneli üze-

rinde belirleyici bir
etkisi olmad›.

Bunun da
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