Cin'in gegmisteki hatasi borg
finansmamnina ¢ok fazla bel
baglamak oldu. Ama Cin'in

ayni zamanda, kendi vergi
tabanim genel verimliligi ve/
veya 0z sermayeyi artiracak
sekilde genisletebilecegi
bolca imkamn var. Dogru
sekilde tasarlanan ve
vergilerin giderlerle uyumlu
sekilde artinldigy, dengeli
buitceye sahip tedbirler
ekonomi icin 6nemli bir
canlandinc etken olabilir.
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Cin'in sarsintil
yeni normali

inde ihracata dayali biyimeden yurt ici hizmetleri ile
hanehalki tdketimini temel alan modele gecis, borsa-
daki donuslerin ve doviz kurlarindaki dalgalanmanin
Ulkenin ekonomik istikrari hakkinda endise yaratma-
siyla beraber, bazilarinca beklenenden cok daha fazla sarsintili
oldu. Yine de, tarihi standartlara gére, Cin'in ekonomisi hala iyi
gidiyor (yillik yaklasik %7'lik GSMH artis oraniyla bir bakima ¢ok iyi
bile denebilir) ama Cin'in gectigimiz 30 yillik ddnemde yasadig
duizeydeki bir basari da ytksek beklentileri beraberinde getiriyor.
Bu durumdan alinacak en énemli ders; “Cin'in 6zelliklerine
sahip piyasalar”da, ABD'nin 6zelliklerine sahip piyasalar kadar
dalgalidir ve kolay kontrol edilemez. Piyasalar her durumda artik
kontrol edilemez hale geliyor, kolay kolay emir almiyor. Piyasalarin
kontrol edilebilmesi ancak oyunun kurallarinin seffaflikla ortaya
konmaslyla olabilir.

Cin'de siiregelen tartismalar

BUitlin piyasalarin kurallara ve yonetmeliklere ihtiyaci var. lyi
kurallar piyasalarin dengelenmesine yardimci olabilir. K&ti tasar-
lanmis kurallar ise ne kadar iyi niyetle ortaya konmus olursa olsun,
tam tersi etki yaratabilir. Ornegin, 1987 yilinda ABD'de yasanan
borsa krizinden bu yana, devre kesicileri bulundurmanin énemi
anlasildi; ama bu tUr reformlar kusursuz tasarlanmazsa oynakligi
artirabilir. Eger devre kesicide islemlerin uzun vadeli ve kisa vadeli
askiya alinmasi gibi iki diizey varsa ve bunlar birbirine ¢cok yakin
duruyorsa, birincisi tetiklendigi an, ikincisinin de her an patlayabi-
lecegini fark eden piyasa katilimcilari panikle piyasadan kagabilir.

Ayrica, piyasalarda olup bitenlerle reel ekonomi arasinda pek
siki bir iliski yok. Yakin zamanda yasanan Buytk Buhran da bunun
kanit. ABD borsasi diizelerek sagligina kavussa da, reel ekonomide
hala isler kesattir. Yine de, borsanin ve déviz kurlarindaki dalga-
lanmanin reel etkileri olabilir. Belirsizlikler tiketimin ve yatirimin
azalmasina yol acabilir, bu da hikimetlerin istikrari destekleyen



Cin'in hayati ihtiyaclan arasinda esitsizligin azaltilmasi, cevresel
bozulmanin kékunun kazinmasi, yasanabilir sehirlerin kurulmasi
ve halk saghg, egitim, altyapi ve teknoloji gibi alanlara yatinm ya-

pilmasi sayilabilir. Bu tar yatinmlardan saglanan sosyal getiriler ise
sermaye maliyetinin ¢ok 6tesinde olur.

kurallar koymasinin neden gerekli oldugunu agiklar.

Ancak daha 6nemli olan husus reel ekonomiyi yéneten
kurallardir. 35 yil 6nce ABD'de oldugdu gibi bugln de Cinde de,
arz yonlu tedbirlerin mi yoksa talep yonld tedbirlerin mi biyd-
meyi eski dizeyine getirme olasiliginin daha yuksek oldugu
tartisihyor. ABD'nin yasadigi deneyimler ve diger bircok vaka
bize bazi yanitlar verebilir.

Arz yonlt tedbirler en iyi tam istihdam zamanlarinda alinabi-
lir. Yeterli talep olmazsa, arz yonld verimliligi artirmak kaynaklarin
daha da eksik kullaniimasindan baska bir seye yaramaz. Is gtictini
Uretkenligin dustik oldugu kullanim bicimlerinden Gretkenligin
sifir oldugu issizlige kaydirmak randimani artirmaz. Bugun,
kiresel toplam talepteki yetersizlik hiikiimetlerin harcamalarini
artiran tedbirler almasini gerektiriyor.

Bu tUr harcamalar bircok iyi amacla kullanilabilir. GinimUzde
Cin'in hayati ihtiyaclari arasinda esitsizligin azaltilmasi, cevresel
bozulmanin kékindn kazinmasi, yasanabilir sehirlerin kurulmasi
ve halk saglgi, egitim, altyapi ve teknoloji gibi alanlara yatirm
yapilmasi sayilabilir. Yetkililerin ayrica gida, bina, ilag ve baska
bircok seyde guvenligi saglamak icin dizenleyici kapasiteyi
pekistirmeleri gerekiyor. Bu tdr yatirimlardan saglanan sosyal
getiriler ise sermaye maliyetinin cok tesinde olur.

Cin'in ge¢misteki hatasi neydi?

Cin'in ge¢misteki hatasi borg finansmanina ¢ok fazla bel
baglamak oldu. Ama Cin'in ayni zamanda, kendi vergi tabanini
genel verimliligi ve/veya 6z sermayeyi artiracak sekilde genis-
letebilecegdi bolca imkani var. Cevre vergileriyle Snemli oranda
gelir elde edilebildigi gibi, hava ve su kalitesi de yukseltilebilir;
tikaniklik vergileriyle sehirlerdeki yasam kalitesi artirilabilir;
gayrimenkulden ve sermayeden kazanc vergileriyle de Gretken
faaliyetlere daha fazla yatirim yapilmasi tesvik edilerek buytume
desteklenebilir. Kisacasl, dogru sekilde tasarlanan ve vergilerin
giderlerle uyumlu sekilde artirildidi, dengeli biitceye sahip ted-
birler ekonomi icin dnemli bir canlandirici etken olabilir.

Gin eskiye dontik, arz yonli tedbirler Gizerinde durma tuzagina
da dismemeli. ABDde, Nevada ColU'ntn orta yerine bastan savma
evler yapilarak kaynaklar israf edildi. Ama &ncelikli is ise (konut pi-
yasasini gliclendirme gayretiyle) bu evlerin yerle bir edilmesi degil,
kaynaklarin gelecekte verimli sekilde tahsis edilmesini saglamak.

Gercekte, yeni baslayanlar icin ekonomi derslerinin ilk haf-
talarinda ogretilen temel ilke ge¢mise mazi dendigi ve olmusla
olmuse care olmadigi. Dtk maliyetli (uzun vadeli ortalama
Uretim maliyetinin altinda ama marjinal maliyete esit ya da
bunun tzerinde fiyatlarla temin edilen) celik diger endustriler
icin belirgin bir avantaj. Ornegdin, ABD'li firmalara 1990'larda
muazzam para kazandiran fiber optik alaninda Amerika'nin sahip
oldugu asir kapasiteyi yok etmek bir hata olurdu. Gelecekteki
kullanim olasiliklariyla iliskili “secenek” degeri, daima minimum
bakim maliyetiyle kiyaslanmali.

Cin'in benimsedigi politika yaklagimi

Gin'in agirn kapasite sorunuyla yuzlesirken karsi karsiya kaldigi
gucluk de, islerini kaybedebilecek olanlara bir tlr destek verilme-
sinin gerekecegi. Aksi halde sirketler kendi zararlarini en aza indire-
bilmek icin giclt kurtarma paketleri talep edebilir. E§er hiikiimet
is glict piyasasinda aktif politikalar uygulayarak talep yonlu etkili
tedbirler alirsa, en azindan istihdam sorunu basariyla ele alinabilir
ve ekonomik yeniden yapilanma icin en uygun, ya da en azindan
makul politikalar belirlenebilir.

Cin'in bir de makro deflasyon (para kisitlamasi) sorunu var. Asiri
kapasite fiyatlara asagi yonde baski uygular ve bu da reel (enflas-
yona ayarli) manivela kuvvetlerinde artis yasayan borclu firmalara
disaridan olumsuz etki eder. Ama arz yonlu konsolidasyona gidil-
mesinden ¢ok daha iyi bir ydntem, deflasyon baskilarini dengele-
yebilecek sekilde, talep yonlU saldirgan bir genislemeye gitmek.

Bu nedenle ekonomi ilkeleri ve siyasi faktorler iyi bilinmeli.
Ama ¢ogu zaman Cin'in ekonomisi hakkindaki tartismalara arz
yonld reform yapmak icin getirilen naif dneriler hakim olur ve
2008deki kiiresel mali krizin ardindan alinan talep yonlt tedbirlerin
elestirilmesi de buna eslik eder. Bu tedbirler mikemmel olmaktan
cok uzak; beklenmedik bir acil durum baglaminda, fazla dustn-
meden alinmalari gerekiyordu. Ama yine de hic yoktan iyiydiler.

Bunun nedeni de, kaynaklari standart alti yollarla kullanmanin
hic kullanmamaktan daima daha iyi olmasl. 2008 sonrasindaki uya-
ranlar olmadigy icin, Cinde 6nemli oranda issizlik gordlebilirdi. Eger
yetkililer daha iyi tasarlanmis talep yonlii reformlara kucak acarsa,
arz yonli daha kapsamli reformlar yapmak icin daha fazla imkanla-
riolur. Ayrica, talep yonli tedbirler asiri arzi azaltacagindan, gerekli
bazi arz yonli reformlarin buyukltgu de carpici sekilde azalir.
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