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Joseph E. Stiglitz,
Columbia Universitesi'nde
Profesor ve Nobel Ekonomi
0dulu sahibidir.
Son yayinlanan Serbest
Disus: Serbest Piyasalar ve
Kuresel Ekonominin Batisi
kitabi simdi Fransizca,
Almanca, Japonca ve
ispanyolca bulunabilir.

JOSEPH E. STIGLITZ

Kemer sikma ¢caginda
finansin ehlilestirilmesi

Avrupada, ozellikle Almanya'da ve bazi li¢ aylik donemlerde ABD’de,
kamu aciklari ve kamu borcu arttikca, daha fazla kemer sikma
cagrilari da artiyor. Bu cagriya uyulursa ki pek ¢ok tGlkede durum bu
gibi gozukuyor, toparlanma surecinin kirllganhgi dusandldaginde
sonuclar felaket olur. Blylme yavaslar, Avrupa ve/veya Amerika

muhtemelen yeniden resesyona girer.

IIA rtik hepimiz Keynesyen olduk,” diyebildi-
gimiz zamanin Uzerinden fazla stire geg-
medi. Mali sektor ve onun serbest piya-
sa ideolojisi dlnyay! yikimin esigine getirdi. Piyasalar
belli ki kendilerini dizeltemedi. Serbestinin hazin bir
basarisizlik oldugu ortaya cikti.

Modern finans tarafindan serbest birakilan “yeni-
likler" daha yuksek uzun dénem verimine, daha hizl bi-
ylmeye veya herkes icin daha fazla refaha yol agma-
di. Bunlarin yerine, mali sektér tarafindan ¢zendirilen
hayali buyimenin dedil, reel blyimenin temelinde ya-
tan internet gibi altyap! ve teknolojideki kamu yati-
rimlarinin finansmani icin gereken vergilerden kurtul-
mak veya onlari kagirmak tizere muhasebe standart-
larinin agigini yakalamak icin tasarlandilar.

Mali sektér, yalnizca dinamik bir ekonominin na-
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sil yaratilacagi konusunda degil, bir resesyon duru-
munda neler yapilacagi konusunda da ahkam kesti.
Kendi ideolojilerine gére resesyon, piyasalarin degil an-
cak kamunun basarisizigindan dolay olusabilirdi. Bir
ekonomi ne zaman resesyona girse gelirler diser ve 6r-
negin issizlik yardimlari icin yapilan harcamalar artar. Béy-
lece agik buydr.

BiR AILE iCiN DOGRU OLAN,
BiR ULKE iCiN DOGRU DEGILDIR

Mali sektoriin bitce agigr sahinleri, hUkimetlerin
butce aciklarini tercihen harcamalari kisarak gidermeleri
gerektigini soylediler. Azalan agiklar gliveni yeniden insa
edecek, bu da yatirmi ve boylece blyimeyi geri ge-
tirecekti. Ancak bu mantik akla yatkin gértintyor olsa
da tarihsel olarak, delilleriyle defalarca crdttlmastar.

ABD Baskani Herbert Hoover bu receteyi dene-
diginde, 1929 borsa ¢okustnun, Blyuk Buhran'a
dontsmesine yaramisti. Uluslararasi Para Fonu ayni
formald 1997'de Dogu Asyada denediginde, eko-
nomik sikintilar resesyona, resesyonlar da buhranla-
ra donustd.

Bu gibi vakalarin ardindaki mantik, hatali bir ben-
zetmeye dayanir. Kolayca 6deyebileceginden daha faz-
la borcu olan hane halkinin harcamasini kismasi gerekir.
Ancak ayni seyi hikimet yaptiginda ¢ikti ve gelir aza-
Iir, issizlik artar ve aslinda geri ddeme gtict duser. Bir
aile icin dogru olan, bir tlke icin dogru degildir.

Daha bilgili savunucular, kamu harcamasinin faiz
oranlarintylkseltecegdi ve bdylece 6zel sektor yatinmini
“dislayacagdl” konusunda uyarida bulunur. Ekonomi
tam istihdam konumunda iken, bu durum gecerli bir
endise olurdu. Ama simdi sira disi sekilde distk olan
uzun vadeli faiz oranlari g6z éntine alindiginda, bu-




glnlerde hicbir ciddi ekonomist “dislama” meselesini
glindeme getiremez.

KEYNESYEN EKONOMI iSE YARADI

Avrupada, 6zellikle Almanyada ve bazi U aylik do-
nemlerde ABD'de, kamu aciklari ve kamu borcu arttikca,
daha fazla kemer sikma cagrilari da artiyor. Bu ¢cagriya
uyulursa ki pek cok tlkede durum bu gibi gézikuyor,
toparlanma surecinin kirlganligr dustndlduginde
sonuglar felaket olur. Blyime yavaslar, Avrupa ve/veya
Amerika muhtemelen yeniden resesyona girer.

Ekonomik dalgalanmalara otomatik olarak eslik
eden vergi kesintisi ve harcama artislar gibi“‘otomatik
dengeleyicilerin” sonucu olan artan bitce agiklarinin
ve borcun ¢coguna, butce acigi sahinlerinin en gézde
6custi olan canlandirma harcamalari yol agmadilar. Yani

kemer sikma politikast blytumeyi baltaladik¢a, borcun
azalmasli en iyi olasilikla marjinal diizeyde kalacak.

Keynesyen ekonomi ise yarad. Tesvik tedbirleri ve
otomatik dengeleyiciler olmasaydi, resesyon ¢ok daha
derin olur ve uzun surer, issizlik cok daha yiksek olurdu.
Bu bor¢ diizeyinin goz ardi edilmesi gerektigi anlamina
gelmez. Ama asil dnemli olan uzun vadeli borctur.

Basit bir Keynesyen recete bulunur. Once, harca-
mayi Afganistandaki ve Irak'taki savaslar veya kredi ve-
rilmesini canlandirmayan kosulsuz banka kurtarmala-
ri gibi verimsiz kullanim alanlarindan kaydirarak ytksek
getirili yatinmlara yonlendirin. lkinci olarak, drnegin ye-
niden yatinma donusttirmeyen sirketler Gzerindeki ver-
gileri arttirip, yatirrma yénlendiren sirketlerinki azalta-
rak veya dusuk gelirlerinin vergilerini kisarken spekd-
latif sermaye kazanglari (sézgelimi gayrimenkuldeki) ve
karbon ve kirlilik yogun enerji Gzerindeki vergileri art-
tirarak harcamayi tegvik edin ve 6z kaynak ile verimli-
ligi 6zendirin.

ise yarayacak baska bir tedbir yok. Ornegin hiiki-

metler, parasini trevlerden ve koétlye kullanilan kre-
di kartr uygulamalarindan kazanan buytk bankalari des-
teklemek yerine, istihdam yaratiimasinin temel kaynagi
olan kicUk ve orta 6lcekli girisimlere borg veren ban-
kalara yardim etmeli veya bunu yapan yeni mali ku-
rumlar tesis etmelidir.

FINANSMAN, BiR AMAC iCiN
BASVURULAN BiR ARACTIR

Mali piyasalar, kendi gérislerinin uygulanmasini zor-
layan bir sistem yaratmak icin cok calistilar. Serbest ve
acik sermaye piyasalarina sahip kuguk bir tlke, biran
icinde yuksek faizlerle tcretlendirilecek fonlara bogu-
labilir veya hemen ardindan bunlardan tamamen
yoksun birakilabilir. Bu gibi durumlarda kiguk Glkele-
rin bagka bir secenegi yok gézukuyor. Mali piyasalarin
kemer sikma Uzerindeki diktasina boyun
egecekler, yoksa fonlar geri cekilerek ce-
zalandirilirlar.

Ancak mali piyasalar acimasiz ve vefasiz
isverenlerdir. spanyanin kemer sikma pa-
ketini duyurdugunun ertesi gind, tahvil-
lerinin notu disrilmstd. Sorun ispanyol
devletinin s6zlerini tutmayacadina olan gu-
venin eksikligi degil, 6deyecegine duyulan
fazla glivendi. Bu da blyUmeyi yavaslatir
ve issizligi zaten 9% 20'lik tahammdil edile-
mez bir dizeyden daha da yukari tasirdi.
Kisacasi dUnyayi su anda icinde bulundu-
gu ekonomik karmasaya sokan mali piya-
salar, simdi Yunanistan ve Ispanya gibi Ul-
kelere sunu sdyltyorlar: Harcamalar kismazsaniz ne ha-
liniz varsa gortin ama kisarsaniz da gordin.

Finansman, bir amag icin basvurulan bir aractir, ama-
cin kendisi degil. Toplumun geri kalaninin ¢ikarina hiz-
met etmesi gerekir, toplumun ona hizmet etmesi de-
gil. Mali piyasalari ehlilestirmek kolay olmaz ama ver-
gilendirme ve diizenlemelerin birlesimi ve gerekirse hi-
kiimetin baz bosluklar doldurmak icin (kictk ve
orta olcekli girisimlere kredi verilmesinde zaten yaptig
gibi) 6ne ¢ikmasi yoluyla yapilmalidir.

Mali piyasalar elbette ki ehlilestiriimek istemez. Her
seyi su anda isledigi sekilde istiyorlar, neden istesinler
ki? Yoz ve mikemmel olmayan demokrasilere sahip il-
kelerde degisime direnmek icin gerekli paraya sahip-
ler. Neyse ki Avrupalilarin ve Amerikan vatandaslarinin
sabirlari tastl. Midahale ve ehlilestirme sureci basla-
di. Ancak daha yapilacak ¢ok sey var.

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

bir amac i¢in
bagvurulan bir
aractir, amacin
kendisi degil.
Toplumun geri
kalaninin
¢ikarina hizmet
etmesi gerekir,
toplumun ona
hizmet etmesi
degil. Mali
piyasalar1
ehlilestirmek
kolay olmaz ama
vergilendirme ve
dtizenlemelerin
birlegimi ve
gerekirse
hitkiimetin bazi
bosluklari
doldurmak i¢in
one ¢ikmasi
yoluyla
yapimalidir.
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