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ABD ve Avrupa'da ekonomik biyime séniik durumda ve 6zel sektor
blyime tahminleri, devam eden bir kamu desteginin yoklugunda
stagnasyonun (biiyiimenin, istihdami yakin zamanda normal
seviyelerine ¢cikartamayacak kadar zayif olmasi) devam etme riskinin
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varligina isaret ediyor.

vrupa ve Amerikada bir kemer sikma dal-
Aga5| yayiliyor. Butce aciklarinin buyukliga,

ekonomik gerilemenin siddeti pek cok kisi-
yi hazirliksiz yakaladi. Ancak dintin hikidmetinin pa-
sif kalmasini isteyen serbesti yanlilarinin protestolari-
na ragmen ekonomistlerin cogu, hiikiimet harcama-
sinin fark yarattigini, yeni bir “Buytik Buhran”in énlen-
mesine yardimci olduguna inaniyor.

Gogu ekonomist ayni zamanda bir bilanconun
(ister kamu, ister 6zel sektér icin olsun) tek bir tarafina
bakmanin da yanlis oldugunda mutabik. Bir tlkenin
ya da firmanin borcuna bakmak gerekir ama var-
liklarina da bakmak gerekir. Bu hukimet
harcamalari konusunda alarmlar
caldiran mali sektor “sahinlerine”
cevap verilmesine yardimci olabi-
lir. Neticede butce agidi “sahinleri”
bile yalnizca buglnkd borca degil,
uzun vadeli ulusal borca da odak-
lanilmasi gerektigini kabul ediyor-
lar. Harcama, 6zellikle de egitime,
teknolojiye ve altyapiya yapilan
yatirimlar gercekten de uzun va-
deli borclarin azalmasina yol aca-
bilir. Krizi, bankalarin uzagi gore-
memeleri ¢ikardi. Mali sektor ta-
rafindan iteklenen hukumetin
uzagl gérememesinin krizi daha
da uzatmasina izin veremeyiz.

EKONOMISTLERIN

ANLASAMADIKLARI NOKTA
Daha hizli blyime ve

kamu yatinminin daha hiz-

I geri donusl, daha yiksek

vergi geliri getirir ve ylzde

5ile 6 getiri, ulusal bor¢taki gegici artislari denge-
lemeye yeter de artar bile. Sosyal fayda/ maliyet
analizi (bltge haricindeki hususlar Gzerinde etki-
leri hesaba katarak), bu gibi harcamalari, bor¢la
bile finanse edilseler, daha da cazip hale getiriyor.
Son olarak, cogu ekonomist bu hususlardan
ayri olarak, butge agiginin uygun olan buyukld-
gunun ekonominin durumuna bagl oldugu tze-
rinde anlasiyorlar. Zayif bir ekonomi daha bayuk
bir acik gerektirir, durgunluk karsi-
sinda uygun buyuklukteki acik
da hassas durumlara baghdr.
/ Ekonomistlerin anlasamadiklari
nokta da bu. Tahminde bulunmak
her zaman zordur, 6zellikle de si-

kintill zamanlarda. Ortaya ¢ikan
durum (neyse ki) her giin olusan
bir sey degil. Bunu tahmin etmek icin
gecmisteki toparlanmalara bakmak akilsizlik olur.

Amerika'da 6rnegin, sipheli alacaklar ve kre-
di borcu yuzinden el konulup satilan gayrimen-
kuller bir ylzyihn doértte Gg¢luk bolimu
& kadar suredir gortlmedi. 2009'da kredi-
lerdeki daralma 1942'den bu yana ya-

sanan en siddetli daralma oldu. BU-
yUk Buhran ile yapilan karsi-
lastirmalar da aldatici ¢ln-

ki buglnku ekonomi pek

cok yonden buytk farkl-

lik gosteriyor. S6zde uzmanla-
“
,}'\\
P

rin neredeyse tamaminin yanilabi-
lir oldugu ortaya ¢ikti. ABD Mer-




kez Bankasi'nin krizden 6nceki kétl tahmin sici-
line bir bakin. Ustelik blyik miktardaki aciklarla
bile ABD ve Avrupada ekonomik blytme sonuk
durumda ve 6zel sektér blyime tahminleri,
devam eden bir kamu desteginin yoklu-

Junda stagnasyonun (bUydmenin,

istihdami yakin zamanda nor-
mal seviyelerine ¢ikartama-
yacak kadar zayif olma-

s1) devam etme riskinin
varligina isaret ediyor.

RiSKLER ASIMETRIK

Bu tahminler yanlis-
sa ve daha canli bir topar-
lanma olursa, o zaman elbette
harcamalar kisilabilir ve/veya vergiler artirilabilir.
Ama tahminler dogruysa, o halde agik harcama-
sindan erken “cikis” ekonominin yeniden durgun-
luga itilmesi riskini getirir. Bu, Amerika'nin Buyuk
Buhran'da yasadigi deneyimden 6grenmis olma-
miz gereken derslerden biri. Ayrica Japonya'nin
da 1990’larin sonunda gegirdigi deneyimden ¢I-
karilacak derslerden birisi.

Bu hususlar ¢zellikle en ¢ok yara alan ekono-
milerle iliskili. Ornegin Birlesik Krallik, bariz bir ne-
denden dolayi, diger Ulkelere gore daha zor za-
manlar yasadi, bir gayrimenkul balonu vardi
(ispanya'dakinden daha az &nemli olsa da) ve kri-
zin merkezindeki finans piyasasi, diger Ulkelerde
oldugundan daha énemli bir rol oynadi.

Birlesik Krallik'in zayif performansi, daha kotu
politikalarin sonucu degil, aslinda ABD ile karsi-
lastinldiginda banka kurtarmalari ve emek piya-
sas! politikalar pek ¢ok agidan ¢ok daha iyi. Tam
zamanli bir iste calismak isteyen her bes kisiden
birinin is bulamadigi Amerika'daki ylksek issizlik-
le ilgili olarak insan kaynaklarinin blytk oranda
harcanmasindan kendini korudu. Kuresel ekono-
mi yeniden blyUmeye baslarken hiktumetlerin
tabii ki, vergileri arttirip harcamalari kisma planla-
ri olmasi gerekir. Dogru denge, kacinilmaz olarak
uyusmazlik konusu olacak. “lyi seylere vergi koy-
maktansa kotu seyleri vergilendirmek daha iyidir
gibi prensipler, cevre ile ilgili vergileri isaret ede-
bilir.

Il

KAMU HARCAMALARINI AZALTMAK RiSK
Mali sektdr, toplumun geri kalani Gzerine agir

digsalliklar yikledi. Amerika'nin mali sektort din-

yay! toksik ipoteklerle kirlettiler, iyice tesis olmus

T

"kirleten dder” prensibine gore de vergiler onun
Gzerine getirilmeli. Ayrica mali sektdre gelecek iyi
tasarlanmis vergiler asirt yiksek kaldirag ve bata-
mayacak kadar buyuk bankalardan kaynaklanan
sorunlarin azaltilmasina yardimci olabilir. Speki-
latif faaliyetlere konacak vergiler, bankalari kredi
verme konusundaki kilit toplumsal rollerini yerine
getirirken daha dikkatli olmalari icin tesvik ede-
bilir.

Ekonomistlerin ¢cogu, uzun vadede, ozellikle
nifusu yaslanan ileri derecede sanayilesmis Ulke
hukimetlerinin, politikalarinin strdtrdlebilirligi
konusunda endise duymalari gerektigi konusun-
da hemfikirler. Ancak acik fetisizminden de sakin-
maliyiz. Savaslari finanse eden veya mali sektore
peskes cekilen aciklar (ABD'de devasa bir 6lcek-
te oldugu gibi) karsiligr olmayan borclara yol aca-
bilir ve gelecek nesiller Gzerine bir yik bindire-
bilir. Ancak kendisini amorti eden yUksek getirili
kamu yatirimlari gercekten gelecek nesillerin re-
fahini arttirabilir, verimsiz harcamalardan kaynak-
lanan borglar yuziinden ve ardindan verimli yati-
nimlari kisarak onlara yuk bindirmek iki kere ah-
maklik olur.

Bunlara daha sonraki bir zamanin sorulari, en
azindan pek cok Ulkede canli bir toparlanma po-
tansiyeli, en iyi olasilikla bir ya da iki yil sonra. Su
an icin ekonominin durumu belli. Kamu harcama-
larini azaltmak, almaya degmeyecek bir risk.

Telif Hakki: Project Syndicate, 2010.
www.project-syndicate.org

Bu yorumun ingilizce podcast'i igin su
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Harcama,
ozellikle

de egitime,
teknolojiye

ve altyapiya
yapilan
yatirimlar
gercekten de
uzun vadeli
bor¢larin
azalmasina yol
acabilir. Krizi,
bankalarin
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