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esiginde bir yil

iiresel ekonomi i¢in asil risk Avrupa’da.JE LV CRL:
Yunanistan'da ekonomik kriz var ve goriiniirde hi¢bir diizelme
umudu yok. Eurozone’un “mali sikilagtirmas1” ¢ézim degil ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptid: iilke borg¢lar: alimi, en fazla

gegcici bir ¢are olabilir.

012 yili disindigum kadar kotd gecti.
2 Avrupadaki durgunluk kemer sikma politi-

kalarinin ve basarisiziga mahkim bir euro
cergevesinin tahmin edilebilir sonucuydu. ABD'nin
mecalsiz iyilesmesi ancak is glicline yeni katilanlara
is imkani yaratmaya yetecek dizeydeki buyldmeyle
beraber, Baskan Barack Obamanin is dnergesinin
yUrdrlige sokulmasini engelleyerek, ekonomiyi bir
“mali ucuruma” strtkleyen siyasi ¢ikmazin tahmin
edilen sonucuydu.

En onemli iki strpriz, tahmin edilenden biraz
daha keskin ve daha yaygin gorilen yeni pazarlarda-
ki yavaslama ve Avrupa’nin (gerekenden ¢ok yetersiz
olmakla beraber) bazi reformlar gercekten carpici
olarak kucaklamasiydi.

2013%e bakarsak, en buyuk riskler ABD'de ve
Avrupada. Tersine, Cin ekonomik sert inisten kagin-
mak icin gereken araclara, kaynaklara, tesviklere ve
bilgiye sahip, Bati Ulkelerinin aksine, ‘genislemeci ta-
sarruf” gibi élamcdl fikirlerle baglantili olan anlamli
bir secim gevresi yok.

Cinliler sadece elde edilen sonuca odaklanmak
yerine (ekonomilerini ihracattan uzaklastirarak yerel
tiketime cevirip tekrar dengeleme yoluyla) btytime
“kalitesine” daha fazla odaklanmalari gerektigini ka-
bul ediyor. Ama Cin'deki odak noktasi degisikligine ve
kuresel ekonomik kosullardaki olumsuzluga ragmen,
yaklasik yizde 7'lik blyime ticari mal fiyatlarinin de-
vamini saglayarak Afrikadan ve Latin Amerikadan
yapilan ihracata faydali oldu. ABD Merkez Bankasi'nin
yapacagl parasal genislemenin Uglncd turu da
ABD'deki yerel blytmeyi tesvik etmede pek etkili ol-
masa da ticari mal ihracatcilarina yararli oluyor.

ABD, Obama'nin tekrar secilmesiyle beraber, ge-
cen dort yilda oldugu gibi iyi kotl geginip gitmek

olasidir. Emlak piyasasindaki duzelme isaretleri, “su
alt”” ipoteklerinde (6denmeyen borcun evin piyasa
degerini asmasl” anaparanin defter degerinin azal-
tilmasi gibi yeterince dramatik politik tedbirlerden
vazgecmeye yeterli olacagi gordltyor. Ama gercek
(enflasyona ayarlanmis) ev fiyatlari hala onceki zirve-
nin ylzde 40 altindayken, emlak piyasasinin (ve bu-
nunla yakindan iliskili insaat endUstrisinin) tam olarak
iyilesmesi zor goériindyor.

Bu arada, Obamanin Cumbhuriyetci muhalifleri
Ulkeyi 1 Ocak 2013 tarihli otomatik vergi zamlarindan
ve harcama kesintilerinden olusan mali uguruma su-
riklemese de, ABD'nin kendine 6zgu hafif kemer sik-




ma politikasinin devam etmesini saglayacak. Kamu
sektorindeki istihdam orani su an kriz éncesi sevi-
yesinin kabaca 600 bin altinda, normal genislemey-
se yaklasik iki milyonluk kamu sektérd is acigini ima
eden 1,2 milyon ilave is anlamina geliyor.

KURESEL EKONOMI iCIN ASIL RiSK
AVRUPA’DA

Kuresel ekonomi icin asil risk Avrupada. Ispanya
ve Yunanistanda ekonomik kriz var ve goérintrde
hicbir dizelme umudu yok. Eurozone'un “mali siki-
lastirmasi”¢coztm degil ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
yaptigi Ulke borclari alimi, en fazla gecici bir ¢are ola-
bilir. Eger Avrupa Merkez Bankasi finansman karsili-
ginda kemerleri daha da fazla sikarsa (Yunanistan ve
ispanyadan istendigi gibi), bu tedavi hastanin duru-
munu koétdlestirmekten baska seye yaramayacak.

Benzer bicimde, Avrupadaki genel bankacilik
denetimi, fonlarin devamli goéctnd durdurmaya
yetmez. Bunun icin Kuzey Avrupa Ulkelerinde yakin
gelecekte glndemde olmadigi sdylenen yaygin
mevduat sigortasi sistemi gerekiyor. Avrupali liderler
daha 6nce hayal bile edilemeyen seyleri tekrar tekrar
basarmis olsa da, verdikleri tepkiler piyasalarla es za-
manl degil. Uyguladiklari kemer sikma politikalarinin
olumsuz etkilerini daima kuctimsediler ve kurumsal
ayarlamalarin faydalarini da fazla buyuttuler.

Avrupa Merkez Bankasi'nin, (bankalar destekle-

mek icin Ulke borclarini finanse etmesi kadar ayrica-

likl gériinen bir 6n yikleme operasyonu olarak) tlke
tahvili satin almak Uzere ticari bankalara kredi veren
1 trilyon euro (1,3 trilyon dolar) degerindeki uzun
vadeli tekrar finansman operasyonunun (LTRO) etki-
si oldukga kisa streli oldu. Avrupali liderler civardaki
borg krizinin blylme yoklugunu kotulestirmekten
baska seye yaramayacagini kabul etti ve hatta kemer
sikma politikasinin o cephede faydali olmayacagini
bile (zaman zaman) anladilar; bununla beraber, basa-
rili bir blylme paketi sunamadilar.

Avrupali yetkililerin Ispanya ve Yunanistan'a em-
poze ettigi ekonomik krizin siyasi sonuglar da go-
rilmeye baslandi. Ispanyada, 6zellikle Katalonya'da,
bagimsizlik hareketleri canlanirken Yunanistanda da
neo-nazizm yukselise gecti. Demokratik Avrupa'nin
buttnlesmesini hizlandirmak gibi belli bir amagla
olusturulmus euro, bunun tam tersi bir etki dogurdu.

2013 YILINI TAHMIN ETMEK

Buradan cikarilacak ders politika ve ekonominin
birbirinden ayrilamaz oldugu. Piyasalar tek baslarina
ne verimli ne de kararli olabilir ama serbestlestirme
politikasi tahmin edilmeyen fazlaliklar meydana ge-
tirdi, bu da varlik baloncuklari olusturdu ve bunlarin
patlamasi sonucunda kriz ¢ikti.

Kriz politikasi ise hi¢ de yeterli olmayan tepkile-
re yol acti. Bankalar kurtarildi ama temeldeki sorun-
lar irin toplamaya basladi. Hem Avrupada hem de
Amerikada bu sorunlari ¢cézme gorevi bunlara yol ac-
mis olan politikacilara verildigi icin bu sonug sasirtici
degil. Avrupada euronun ¢ikarilmasina neden olan
sey ekonomi degil politikaydi ve baloncuklar icin bol
miktarda alan saglayan ama bunun koti sonuglariyla
basa ¢ikmak icin fazla imkan birakmayan temelden
kusurlu bir yapinin ortaya ¢ikmasi da politikanin su-
cuydu.

2013 yilini tahmin etmek demek, ABD'deki balun-
mis hukimetin ve bolinmis bir Avrupanin kendi
krizlerine nasil tepki verecegini tahmin etmek anlami-
na geliyor. Ekonomistlerin kristal kireleri her zaman
bulaniktir ama siyaset bilimcilerininki daha da bulanik
olur. Bu durumda, ne ugurumdan duserek ne de du-
zelme yoluna girerek, ABD'de bir yil daha boyle gecip
gidecek. Ancak Atlantikin her iki tarafinda, cesaret
gosterisi ve korku politikasindan olusan siyasi kutup-
lar oldukga belirgin. Korku politikasindaki asil sorun ise
bazen gercekten de korkulanin basa gelmesi oluyor.

Telif Hakki: Project Syndicate, 2012.
www.project-syndicate.org
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