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Bilgi ekonomisi
alan›ndaki çal›flmas›
için 2001 y›l›nda Nobel
ödülü kazanan Joseph
Stiglitz Baflkan
Clinton'›n Ekonomi
Dan›flmanlar›
Konseyinde Baflkanl›k
yapt› ve Columbia
Üniversitesinde
Ekonomi Profesörüdür.
Linda Bilmes ile
beraber Üç Trilyon
Dolarl›k Savafl: Irak'taki
Çat›flman›n Gerçek
Maliyeti adl› eseri
yazm›flt›r. 

az›lar›, Barack Obama’n›n baflkan seçilmesi-
nin, Amerika’y› düzlü¤e ç›karaca¤›n› sand›.
Ancak ç›karmad›, devasa büyüklükteki can-
land›rma paketinin kabul edilmesinden, te-

melde yatan konut sorununu ele almak için haz›r-
lanan yeni program›n sunulmas›ndan ve mali siste-
mi istikrara kavuflturmak için haz›rlanan pek çok
plandan sonra bile. Hatta kimileri Obama ve ekibini
suçlamaya bile bafllad›.

Bilindi¤i gibi Obama, serbest düflüflteki bir eko-
nomiyi devrald› ve göreve bafllamas›n›n ard›ndan
geçen k›sa sürede gidiflat› iyiye çevirmesi mümkün
olamazd›. Baflkan Bush, görevi b›rakmadan aylar
önce, gözüne far tutulmufl geyik gibi paralize ol-
mufl, neredeyse hiçbir fley yapamaz haldeydi.
ABD’nin nihayet harekete geçebilecek bir baflkan›
olmas› büyük bir rahatl›k ve büyük bir fark yarata-
ca¤› düflünüldü.  

Maalesef, yapt›klar› yeterli de¤il. Canland›rma
paketi büyük gözüküyor, y›ll›k GSY‹H’nin yüzde iki-
sinden fazla, ama bunun üçte biri vergi kesintileri-
ne gidiyor. Ve üstüne üstlük Demokles’in k›l›c› gibi

as›l› olan borç yükü, h›zla artan iflsizlik, önde gelen
sanayileflmifl ülkelerin aras›ndaki en kötü iflsizlik
sigortas› sistemi ve düflen aktif de¤erleri ile Ame-
rikal›lar›n vergi kesintisinin büyük bölümünü ta-
sarruf etmeleri muhtemel. 

Canland›rma paketinin neredeyse yar›s›, ancak
eyalet düzeyindeki kesintilerin daralt›c› etkisini or-
tadan kald›r›yor. Amerika’n›n elli eyaleti, bütçele-
rini denk tutmak zorunda. Toplam aç›¤›n, birkaç ay
önce 150 milyar dolar olaca¤› tahmin ediliyordu,
flimdi ise bu rakam çok daha büyük olacak. Asl›n-
da tek bafl›na California eyaleti k›rk milyar dolar
aç›kla karfl› karfl›ya.

Hane halk›n›n uzun dönem finansman› için iyi,
ancak ekonomik büyüme için felaket demek olan
hane halk› tasarrufu nihayet yükselmeye bafllad›.
Bu arada yat›r›mlar ve ihracat da yere çak›l›yor.
Amerika’n›n otomatik dengeleyicileri, vergi siste-
mimizin kademelili¤i, refah sistemimizin gücü bü-
yük oranda zay›flad›, ancak bütçe aç›¤› GSY‹H’nin
yüzde on seviyesinde tahmin edilirken biraz uyar›-
c› rolü de oynayacaklar. K›saca, bu teflvik Ameri-
kan ekonomisini güçlendirir fakat muhtemelen
güçlü bir büyüme sa¤lamaya yeterli olmaz. Bu

Bir ç›kmaza do¤ru gidilmektedir. Daha fazla paraya ihtiyaç
duyulacakt›r. Fakat Amerikal›lar bunu verme niyetinde
de¤il ve flimdiye kadar olan koflullarla kesinlikle
vermezler. Para kuyusu kuruyor olabilir... Amerika’n›n
efsanevi iyimserli¤i ve ümidi de öyle.
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Var olmayan bir
fleyden bir fleyler
yarat›labilece¤ine
inanma dönemi
sona ermelidir.
Vergi ödeyenleri
memnun edecek
kadar küçük ve
bankalar›
memnun edecek
kadar büyük bir
anlaflma ile
s›yr›lmay› ümit
eden
politikac›lar›n
ileriyi göremeyen
tedbirleri, sorunu
ancak uzat›r.  
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dünyan›n geri kalan› için kötü haber, çünkü küresel
ekonominin toparlanmas› için güçlü bir Amerikan
ekonomisi gerekir.

PARA KUYUSU KURUYOR OLAB‹L‹R

Obama’n›n ekonomiyi canland›rma program›n-
daki esas baflar›s›zl›k, teflvik paketinde de¤il, mali
piyasalar› canland›rma çabalar›nda yat›yor. Ameri-
ka’n›n baflar›s›zl›klar›, bankalar›yla giderek artan
sorunlar yaflayan ya da yaflayacak olan dünyan›n
dört bir yan›ndaki ülkelere önemli dersler verecek:

l Bankalar›n yeniden yap›land›r›lmas›n›n erte-
lenmesi, eninde sonunda karfl›lafl›lacak kurtarma
maliyetleri ve arada genel ekonomiye verecekleri
zarar aç›s›ndan yüksek maliyetlidir.

l Hükümetler sorunun bütün maliyetini üst-
lenmek istemezler. Bu yüzden bankac›l›k sistemi-
ne ancak hayatta kalacaklar› kadar fon sa¤larlar,
yeniden sa¤l›klar›na kavuflacaklar› kadar de¤il.  

l Güven önemlidir fakat sa¤lam temellere
oturtulmal›d›r. Politikalar sa¤lam krediler verildi¤i
hayalinin üzerine kurulmamal› ve mali piyasa li-
derlerinin ve düzenleyicilerinin basiretleri, güven
yeniden sa¤land›ktan sonra onaylanmal›d›r.

l Bankac›lar›n teflvikler üzerinden kendi men-
faatlerine göre hareket etmeleri beklenmelidir.
Kötü teflvikler afl›r› risk almay› art›rm›flt›r ve çökü-
flün efli¤indeki ancak batmayacak kadar büyük
bankalar daha da fazla risk alacakt›r. Hükümetin
gere¤i halinde iflleri düzene sokaca¤›n› bilerek ipo-
tekleri çözmeyi ertelerler, milyarlarca dolar ikra-
miye ve temettü öderler.

l Özellefltirme kazançlar›, bankalar› kamulafl-
t›rman›n sonuçlar›ndan daha endifle verici iken
sosyallefltirme kay›plar› büyük gösterilmektedir.
Vergi ödeyen Amerikal›lara giderek daha kötü el

da¤›t›lmaktad›r. ‹lk tur nakit enjeksiyonunda, ver-
dikleri her bir dolar için aktif olarak 0,67 dolar al-
d›lar (aktifler hemen hemen kesinlikle afl›r› de¤er-
li olsa ve k›sa sürede de¤er kaybetse de). Ancak en
son nakit enjeksiyonlar›nda Amerikal›lar›n her bir
dolar için 0,25 dolar ya da daha az ald›klar› tahmin
ediliyor. Kötü koflullar, gelecekte büyük bir ulusal
borç anlam›na gelir. Kötü koflullarla karfl›laflabile-
cek olmam›z›n bir nedeni, param›za adil bir karfl›-
l›k alsayd›k flu anda önde gelen bankalardan en az
birinin hâkim hissedar› olabilece¤imizdir.

l Tasarruf bankac›lar›n› ve sermayedarlar›,
tasarruf bankalar› ile kar›flt›rmay›n. Amerika ban-
kalar›n› kurtarabilirdi, ancak harcad›¤›n›n çok az›
karfl›l›¤›nda sermayedarlar› kendi haline b›rakt›.

l Damlama ekonomisi hemen hemen hiçbir
zaman ifllemez. Bankalara para saçmak, ev sahip-
lerine yard›mc› olmad›, dolay›s›yla ipotek teminat›-
n›n paraya çevrilmesi art›fl›n› sürdürüyor. AIG’nin
iflas›na izin vermek sistemde önemli olan baz› ku-
rumlara zarar verebilir ancak bununla bafla ç›k-
mak, 150 milyar dolar›n üzerinde bir rakam ile ku-
mar oynamaktan ve bunun bir k›sm›n›n önemli bir
yerlere gidece¤ini ümit etmekten iyidir. 

l ABD mali sistemini bu s›k›nt›ya fleffaf ola-
mamas› soktu. Obama yönetimi, yüksek riskli yat›-
r›m fonlar›n›n (Hedge Fonu) ve di¤er özel yat›r›m-
c›lar›n bankalar›n kötü aktiflerini almas› için za-
rarlar› azaltacaklar›n› vaat ediyor. Ancak bu yöne-
timin iddia etti¤i gibi “piyasa fiyatlar›n›” tesis et-
mez. Hükümetin zarar› yüklenmesiyle, bunlar üze-
rinde oynanm›fl fiyatlar olur. Bankalar çoktan za-
rar etti ve kazançlar› art›k vergi ödeyenlerin zara-
r›na olmak zorunda. Üçüncü flah›s olarak Hedge
Fonlar›’n› devreye sokmak sadece maliyeti art›r›r.

l Geriye bakmaktansa ileriye bakmak, yeni
kredilerin riskini azaltma üzerinde odaklanmak ve
fonlar›n yeni kredi imkân› yaratmas›n› sa¤lamak
daha iyidir. Geçmifl, geçmifltir. Bir referans nokta-
s› olarak, yeni bir bankaya 700 milyar dolar verilse,
bire on kald›raç oran› ile yedi trilyon dolar yeni
kredi finanse edilebilirdi.

Var olmayan bir fleyden bir fleyler yarat›labile-
ce¤ine inanma dönemi sona ermelidir. Vergi öde-
yenleri memnun edecek kadar küçük ve bankalar›
memnun edecek kadar büyük bir anlaflma ile s›y-
r›lmay› ümit eden politikac›lar›n ileriyi göremeyen
tedbirleri, sorunu ancak uzat›r. Bir ç›kmaza do¤ru
gidilmektedir. Daha fazla paraya ihtiyaç duyula-
cakt›r. Fakat Amerikal›lar bunu verme niyetinde
de¤iller ve flimdiye kadar olan koflullarla kesinlik-
le vermezler. Para kuyusu kuruyor olabilir... Ame-
rika’n›n efsanevi iyimserli¤i ve ümidi de öyle.
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