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Yesil Dontsumde Finans Piyasalarinin Rolu

Yesil bir déniisiimde finans piyasasinin rolii nedir? Bu sorunun iki kilit unsuru vardr. ilki, do-
nusiimiin fonlanmasinda 6zel ve kamu fonlari arasindaki denge ne olmalidir? ikincisi, modern
finans piyasasi yapisinin basarili bir yesil donusumun gercgeklestirilmesinin 6ninde olusturdu-
du tehditler nelerdir?

Kamu ve 6zel fonlama arasindaki denge konusunda, bir tarafta, COP26’da? John Kerry'nin be-
lirttigi gibi pek cok kisi yesil donusimu fonlamak i¢in 6zel bir finansmana ihtiyacimizin oldu-
gunu ve devletin rolunun finans saglayicilarina yesil projelere yapacaklari yatirimlarda garanti
vermek ya da onlari “riski azaltacak” sekilde desteklemek oldugunu ileri siirer. BlackRock CEQ’'su
Larry Fink gibi finanscilar da bu grupla ayni fikirdedir.? Diger yandan,Adam Tooze bir iklim donu-
stimdi icin gereken finansal ihtiyaclarin, Ikinci Diinya Savasi icin gereken finansman kadar blyiik
olmadigini ve donusimin gelismis Ulkelerin kapasitesini asacak ve borca sebep olacak bir du-
rum gibi algilanmasi icin bir sebep bulunmadigini iddia eder.® Tooze problemin finansal sikinti-
lardan kaynaklanmadigini, temelde politik bir sorun oldugunu belirtir.*

Ozel finansman onerilerinin oldukca acik bir sekilde yalnizca finanse edilen projelerin risk-
lerinin dnemli bir kismini yuklenmek icin tasarlanan devlet destegiyle mumkin olabilecekmis
gibi gostermesi, finans alaninda calisan Daniela Gabor gibi onemli akademisyenler icin bir tir
tehlike isaretidir.> Riski azaltma onerileri genellikle 2008 finansal krizindeki mali kurtarma ya-
pisindan yararlanir: Ornegin, Federal Rezerv Maiden Lane yolundaki k6t varliklarin yénetimini

1 Bkz Gabor'un Cop26 analizi: D. Gabor (2021), «The Wall Street Consensus at COP26x», Phenom- enal World, November
18, www.phenomenalworld.org/analysis/cop26; Tooze'un COP26 analizi i¢in bakiniz: A. Tooze, «The Cop26 Message? We Are
Trusting Big Business, Not States, to Fix the Climate Crisis», The Guardian, November 16, www.theguardian.com/commentis-
free/2021/nov/16/cop-26-big-business-climate-crisis-neoliberal.

2 Daha detayli bir tartisma i¢in bu yayindaki D. Driscoll ve M. Blyth’'in makalesine bakiniz.

3 A.Tooze (2021), «Chartbook #48: The First Climate Kalecki Moment - the Politics of Energy Crisis Talk», https://
adamtooze.com/2021/10/31/chartbook-48-the-first-climate-kalecki-moment-the-politics-of-energy-crisis-talk.

4 Karsit argimanlarin bazilarinin gegisin maliyetini 6lgmek icin ciddi bir cabalar olmadigini not etmek gerekir, 6rn.
McKinsey'in yakin zamanda yayinlanan makalesi: «The Net-zero Transition: What It Would Cost, What It Could Bring», https://
www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/the-net-zero-transition-what-it-would-cost-what-it-could-bring;
bkz. K. Burkart (n.d.), <No McKinsey, It Will Not Cost $9 Trillion Per Year to Solve Climate Change», oneearth, https://medium.
com/oneearth/no-mckinsey-it-will-not-cost-9-trillion-per-year-to-solve-climate-change-3d0e20af52a.

5 Bu yayindaki ve diger D. Gabor (2021), «Wall Street Consensus», Development and Change 0(0): 1-31, http://dx.doi.
org/10.1111/dech.12645.
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eline aldiginda kayiplar ikiye ayrilmisti: birincisi ilk kayip ‘6z kaynak” dilimi (ki bu 6zel sektor
tarafindan surdurulmustur); ikincisiyse ¢ok daha buyuk ama daha az riskli olan ikinci kayip dili-
mi ya da “imtiyazli kredi” (ki bu Federal Hlkimet tarafindan karsilanmistir.) Artik Blackrock’inki
gibi 6neriler, Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi kurumlarin gelisen diinyanin “yesil-
lendirilmesi” icin yapilan projelerin 6z kaynak riskini yliklenmesini saglayacak.® Aslinda kamu
kurumlari projenin “6zkaynak” riskini yliklenmeyi kabul ettigi icin olasi hale gelen 6zel finans-
manin gercekten herhangi bir sekilde 6zel finansman olarak gorulip gorilemeyecegini sorgu-
lamamiz gerekir. Sonucta, ilk “‘6zkaynak” kaybi riskini yiiklenme anlayisi normalde, borsada da
oldugu gibi projenin sahipliginin bir gostergesidir. Kisacasi, Blackrock’in yaptigi gibi onerilerle
finans piyasasinin yesil donusumu sadece ismen fonladigi sdylenebilir.

Kamu garantilerinin onlari yasalastiran yasama organlarinin planladigi sinirlar icinde oldukga
nadir durumlarda kaldigini 2008’de o6grendik. Tersine, 6zel finans bu tlr garantileri somurerek,
onlara saygl duymasi beklenen kamu calisanlarini soka ugratmakta oldukga basarilidir. 2008’de
bunun drnekleriyle cokca karsilastik: ABD, irlanda, Birlesik Krallik, Almanya ve baska devletler-
de mevzuat garantisinin genislemesi; ABD'de para piyasasi fonlarina saglanan gegici garanti ve
ABD yatirim bankalari Goldman Sachs ve Morgan Stanley’nin yildirim hiziyla banka holding sir-
ketlerine donlismesi ve boylece Federal Rezerv desteklerine dogrudan erisime sahip olmalari
gibi. Buyuk 0zel sektor finans sirketlerinin dar garanti alanlarini yasama organlarinin planladi-
gindan fazla genisleterek kayiplarini kamulastirabilmesi sayesinde olusan bu dinamiklerin, sira
yesil donlisumu destekleyen garantilere geldiginde durumlarinin farkli olacagina inanmak igin
hicbir nedenimiz yok. Kisacasi, 6zel finansman kamusal “risk azaltimi” ile desteklendiginde etki
neredeyse kesin olarak, faaliyetin bilanco dahilinden ziyade bilanco disi kamusal fonlanmasi-
nin bir bicimi olur. Soylemeye bile gerek yok, bu bilanco disi kamusal fonlamanin ayni faaliyetin
dogrudan kamusal fonlama ile yurutilmesinden daha pahaliya mal olmasi kuvvetle muhtemel-
dir. Clinku dogrudan kamusal fonlama, standart kamusal satin alim kurallariyla denetlenir. Yani
kamusal risk azaltimi kamusal satin alim duzenlemelerinden kaginmak icin tasarlanan duzenle-
me arbitrajinin bir sekli olarak gorulebilir.

Genel olarak, kamu kurumlarinin risk azaltimina bagimli oldugu muddetce yesil donusumun
bu s6zde 6zel finansmani icin yapilan mevcut onerilere kati bir suphecilikle yaklasilmasi gere-
kir. Bununla beraber, devlet standartlarini karsilayan ve vergi tercihleri ya da kamuya ait mulk-
lerin ve hizmetlerin daha uygun fiyatla kullanimi gibi bazi imtiyazlar elde etmis projelerin fi-
nansmaninda oldugu gibi yesil donusumun finansmani icin yapilan kamuya acik bor¢larin satin
alinmasi seklinde 6zel finans yararina bir islev de elbette vardir.

Bu da bizi ikinci meseleye getirir: Modern finans piyasamizin yapisinin basarili bir yesil do-
nustime yonelik barindirdigi tehlikeler nelerdir? Bilhassa, koronavirus krizi kamusal borg piya-
salarimizin kalbinde yer alan temel istikrarsizLigi ortaya ¢ikarmistir, bdylece gectigimiz yizyilin

6 Bkz. bu yayindaki Driscoll ve Blyth 2022. Maiden Lane hattinin kendisinin yapilandirilmis finans ve teminatli borg
ylkimlaligu modelinin 6z kaynak’ ve ‘ara finansman’ dilimlerindeki riski birlestirmesinden kaynaklandigini not etmek gerekir.
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bliylik bolimiinde “diinyada en kolay paraya cevrilebilen” olarak tarif edilen piyasalar simdi dra-
matik nakit akis krizleriyle karsi karsiyadir.” Bu akici kamusal borg piyasalari modern finansin
kose tasidir clinku finansal ve finansal olmayan sirketlerin yani sira bankalarin ve emeklilik fon-
larinin tamami, fonlari bir glivenlik onlemiyle ginimuzden gelecege aktarmanin bir araci ola-
rak bu piyasalara muhtactir. Finans piyasalari, finansal sistemin kalbinde yer alan bu varliklarin
“kolayca paraya donustiriilememe” ihtimaliyle nasil basa ¢ikabilecekleri konusunda hazirlikli
degildir ve piyasalar bu varliklardaki istikrarsiz ve kolayca paraya donustirulemeyen degerlere
uyum saglamaya zorlandiginda ¢okme riskiyle karsilasir.

Modern finans piyasalarinin kalbinde yer alan bu temel istikrarsizligin buyumesi maliye ve
vergi makamlari arasindaki geleneksel iliskiyi ¢oktan degistirmistir cinki merkez bankalari
devlet borclarinin degerini daha once ornegine rastlanilmamis bir dlcekte ve hizda destekle-
mek icin mudahalede bulunmak zorunda kalmisti. Para politikasi yapanlar artik duzenli olarak
cok net mali sonuclari olan eylemlerde buluyorlar ve mali makamlarin kamu borcunu piyasaya
cikarmasi para politikasi aktariminin geleneksel kanallarini alisitmamis sekillerde engelleyebi-
lir® Aslinda Gabor’in iddiasina gore finans piyasalari artik merkez bankasi politikasi tarafindan o
kadar eksiksiz bir bicimde yonetiliyor ki, merkez bankalarinin yesil bir donusumu raydan ¢ikar-
ma ihtimaline karsi korunmamiz gerekir.? Merkez bankasi ve mali makamlar arasinda yesil bir
koordinasyon taahhudunun elzem oldugunu savunur. Bu kesinlikle dogrudur ve ABD ve Birlesik
Krallik gibi ulkelerdeki para ve maliye politikalarini duzenleyen otoriteler arasindaki uzun so-
luklu geleneksel koordinasyon da bunun onlar i¢in zor olmadigi anlamina gelir. Avrupa Merkez
Bankasi daha karmasik bir durumla karsi karsiyayken, yakin tarih, gerektiginde etkili bir ¢cozume
ulagmak igin “isin icinden bir sekilde ¢ikmada” yaraticilik gosterebildiklerini kanitlar: 6rnegin
Mario Draghi’nin 2012’deki borg krizinde uyguladigi “ne pahasina olursa olsun” yaklasimi gibi.

Finansal istikrarsizlik vakalari yasanan gelismis ekonomilerde giderek artan bir siklikla dile
getirilen bir baska acil konu ise yesil bir donisumun ne finans piyasalarindan ne de istikrarsiz-
Liga ¢ozum olarak sunulan politikalarin yarattigi ve pekistirdigi giderek artan esitsizligin politik
etkilerinden kaynaklanan istikrarsizlikla raydan ¢ikmamasinin nasil saglanabilecegidir.

Mevcut finans piyasalarimiz, sadece devlet bor¢ piyasalarindaki glivenilmez akiskanlik ile de-
dil, ayni zamanda en iyi, gelismis ekonomilerdeki ahbap-cavus kapitalizmi olarak tarif edilenin
lehinde olan bir zamanin ruhuyla da karakterize edilir. Bu tur bir kapitalizmde yapisal finansal
istikrarsizlik, kayiplari kamulastirmak ve basarisiz sirketleri mali yardimla kurtarmak icin bir

7 C.Sissoko (2020), The Collateral Supply Effect on Central Bank Policy, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=3545546.

8 Ayni eserde.

9 D. Gabor (2021), «Revolution without Revolutionaries: Interrogating the Return of Monetary Financing», https://

transformative-responses.org/wp-content/uploads/2021/01/TR_Report_ Gabor_FINAL.pdf
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gerekceye donisur.’® Yukarida bahsettigimiz riski azaltan devlet tartismasi da bu olgunun par-
casidir ve bu durumu 2007-2009 ve 2020 finansal krizlerine verilen cevaplarda, merkez banka-
lar1 0zel sozlesmeler igin fiyat destegi saglamak adina mudahale ettiginde de gorduk. Aslinda
reel ekonomiyi ve halki desteklemekten ¢ok zengini destekleyen bu kurtarma paketlerine ka-
musal bir amaci oldugu susu verilir. Reform sadece akiskanlik problemini degil ayni zamanda
zengine yonelik dizenlenen kurtarma paketlerindeki politik tarafliligi da hedef almalidir.

Bir tarafta ilericiler arasinda, istikrarsizligin 6zel sektoriin para yaratmasiyla ilgili olduguna
dair bir fikir birligi bulunurken, bununla ilgili ne yapilabilecegine dair bir pek bir fikir birligine
varilamaz. Ge¢miste oldugu gibi oneriler, bankacilik dizenleme reformundan, 6zel sektoru ban-
kaciliktan tamamen cikarma istemlerine kadar degisiklik gosterir. Finansal istikrar problemine
yonelik farkli oneriler soyle siniflandirilabilir:

1. Koruma altina almak. Bu, farkli finansal holding sirketi tesebbuslerinde farkli bankacilik
aktiviteleri barindirmayi icerir. Politika onerileri aslinda Birlesik Krallik’ta kabul edilen Vickers
Commission buna bir ornektir. Bu politika onerisi banka 6deme glicu sorunlarini dikkatle
cozmeyi hedeflerken, piyasa istikrarsizLigi problemini pek ele almaz.

2. Guncellenmis bir Glass-Steagall yasasi. Bu politika onerileri koruma altina almaya
benzer ama farkli finansal eylemler arasinda daha dramatik bir ayrim yapar. Ozellikle, ticari
veya perakende bankalarin piyasa alim satim faaliyetlerine midahil olmasi ya da bunu yapan
sirketler ile iliskide olmalari yasaklanir. Boylece, holding sirketi seviyesiyle ol¢llen tek bir
tlzel kisilik her iki aktivitede birden bulunamaz. Buna bir drnek ABD’de 2017°de onerilen
(@ancak kabul edilmeyen) bir tasari olan 21.yuzyil Glass-Steagall yasasidir.

3. Varlik temelli bir yaklasim. Bu, emlak, kamu borcu ve sirket tahvilleri ya da menkul
kiymetlestirmeler gibi uzun sureli varliklarin banka finansmaninin dnune gececek bir
diuzenleme getirmeye odaklanir. Bu yaklasim ayni zamanda, 1980 6ncesi ABD ve Birlesik
Krallik’i karakterize eden uygulamalara benzer sekilde yapisal ayrimdan birini yaratma
olarak gorulebilir. Bu yaklasim altinda, ipotekler cogunlukla, dogrudan parasal sisteme bagli
olmayan atanmis finansal kurumlar tarafindan finanse edilir.**

4. Nihai merci olan piyasa yapicl. Bu, uzun vadeli kamu borcunun getirilerini hedefleme
niyeti olabilecek kamu borglari i¢in kurulan bir merkez bankasi satin alim tesisidir. Gabor
modern piyasalarin isletimine uygun olarak merkez bankasi fonksiyonunun onemi uUzerine

10 Bununla ilgili daha fazla okuma igin, bkz. K. Kettering (2008), «Securitization and Its Discontents: The Dynamics

of Financial Product Development», Cardozo Law Review 29: 1553-1728; N. Shaxson (2019), «The Finance Curse», www.
academia.edu/42822101/Shaxson_Nicholas_2019_The_Financial_Curse_How_Global_Finance_is_Making_us_all_Poorer_New_
York_Grove_Press_pp_376; and M. Senn and M. Peters (2021), «Shrink Finance, for Prosperity. Why to much finance harms the
European economy and society», https://transformative-responses.org/wp-content/ uploads/2021/12/2021214 Shrink-Fi-
nance_komplett.pdf.

11 C. Sissoko (2016), «<How to Stabilize the Banking System: Lessons from the pre-1914 London Money Market»,
Financial History Review 23(1): 1-20; C. Sissoko (2020), «The Collateral Supply» (see note 7); C. Goodhart and E. Perotti
(2015, March), Maturity Mismatch Stretching: Banking Has Taken a Wrong Turn (CEPR Policy Insight No. 81), London: Centre for
Economic Policy Research.
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kurdugu argumanini, yesil bir donusumun uygulamasini tartisirken dikkatimizi merkez
bankalarina vermeliyiz diyerek sonlandirir.!? Nihai merci olan piyasa yapici devlet borcunun
merkezi denklestirmesi icin sunulan onerilerle baglantilidir.®

5. Merkez bankasi hizmetlerinin, 6zel bankacilik hizmetlerinin yerini alacak sekilde
kamuya yonelik genislemesi. Oneriler, merkez bankasi mevduat hesaplarini,** merkez bankasi
dijital para birimlerini'® ve bankalarin para yaratma vasfini timden yok edecek dar bankacilik
onerilerini®® icerir.

6. Devletin kredi yonlendirmesi ve/ya kredi rehberligi.”

Tartismadaki bir takim anahtar konular bankaciligin - ve 6zel sektor para yaratiminin (yuka-
ridaki 1 ve 3. maddeler) - parametrelerinin (yeniden) agik¢a tanimlanmasi; ayni zamanda hem
merkez bankalarinin hem de hukimetin bu tur 6zel para yaratma faaliyetlerinin desteklenme-
sinde veya yerinin degistirilmesindeki (madde 4-6) rolunun tanimlanmasini igerir.

Koruma altina alma ve Glass-Steagall bankaciligi yeniden tanimlamada tuzel kisi temelli bir
yaklasim sunarken, Sissoko varlik temelli bir yaklasim benimsemenin ve banka parasinin varli-
gin bazi 6zel kategorilerine akmasini (ki orijinal Glass-Steagall Yasasinda olan da budur?®) sinir-
lamanin 6neminden bahseder. Yukarida bahsedilen koronavirus krizi doneminde devlet borcun-
daki akiskanlik problemleri, bu tur dizenlemelerin gerekliligine bir 6rnek olusturur.

Baskalari ise nihai merci olan piyasa yaraticilari olarak davranan merkez bankalarinin uzun
vadeli devlet borcunun getirilerini sadece kisa vadede degil uzun vadede de basarili bir sekil-
de hedefleyebilecegini dne siirer.!® EGer oyleyse, 6rnegin yesil bir dontsimde devlet tahvili ile
finanse edilen yatirim Ucretsizdir, cuinku hikumet borcu, faiz oranlarini uzun vadede arttiracak

12 D. Gabor (2021), Revolution (bkz. dipnot note 10).
13 D. Duffie (2020). Still the World’s Safe Haven? (Hutchins Center Working Paper #62), Washington, DC: Brookings.
14 S.Omarova (2021), «The People’s Ledger: How to Democratize Money and Finance in the Economy», Vanderbilt Law

Review 74:1231-1300; J. Crawford, L. Menand, and M. Ricks (2021), «Fed Accounts: Digital Dollars», George Washington Law
Review 89:113-172.

15 Bank of England (2020), Central Bank Digital Currency (discussion paper), London: Bank of England; Bank of Interna-
tional Settlements (2021), «Central Bank Digital Currencies: Executive Summary», Basel: Bank of International Settlements.

16 A. Levitin (2016), «Safe Banking: Finance and Democracy», University of Chicago Law Review 83(1): 357-455; M. Wolf
(2014), The Shifts and the Shocks: What We've Learned - and Have Still to Learn - from the Financial Crisis, London: Penguin
Books.

17 D. Bezemer,J. Ryan-Collins, F.van Lerven, and L. Zhang (2021), «Credit Policy and the «Debt Shift> in Advanced Econ-
omies», Socio-Economic Review, https://doi.org/10.1093/ser/mwab041; S. Omarova (2020), Why We Need a National Invest-
ment Authority, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3566462.

18 C. Sissoko (2017), «The Plight of Modern Markets: How Universal Banking Undermines Capital Markets», Economic
Notes 46(1): 53-104.

19 Ornegin N.Tankus (2022), «The New Monetary Policy - Reimagining Demand Management and Price Stability in the
21st Century» (https://files.modernmoney.network/M3F000001.pdf) uzun vadeli devlet borcunun nominal getirisinin merkez
bankasi tarafindan sifira sabitlenmesi gerektigini ileri siirer. Bu yaklasimi savunanlarin enflasyon tehlikesinin gayet farkinda
olduklarinin ve hem hiikiimet borcunu sadece Yesil Yeni Duizen gibi Giretken amaclarla kisitlamanin hem de 6zel finans sek-
torinu kisitlayici diizenlemeler ve kredi kontrolleri kullanmanin gerektigini dustnduklerinin altini gizmek gerekir.
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ve sonug olarak politikayr pahali hale getirecek herhangi bir risk olmaksizin ihrag edilebilir. Bu
yaklagsimdan iki problem dogar. Birincisi finans piyasalari devlet borcu ylzinden bir piyasa uUc-
retinin oldugu bir ortamda gelismistir, bu yizden de merkez bankasi destekli bir lcrete gegis
devlet borcunun mevcut sahipleri icin beklenmedik kazang yaratir ki bunlar zenginlikleri 6lgU-
siinde kazanc elde ederler ve bu da esitsizligi derinlestirir. ikincisi, devlet borcunun piyasa te-
melli Ucretlendirilmesi yaklasiminin sahip oldugu, devlet geri ddemesi ile ilgili endiseler ortaya
¢iktiginda (bunlar manipule edilmis veya ¢ok hizli yapilmis olsalar da) piyasanin hizli bir sekil-
de isaret verme avantajidir. Bunu engellersek devlet borcu problemi geri donulmeyecek noktaya
gelene kadar fark edilmeyebilir. Kisacasi politika bir tir ucurum tehlikesi yaratir.

Belki de, finansal istikrar en iyi,devlet borcu piyasasinda yapisal bir reform yaratmaya yonelik
bir strateji ile desteklenebilir. Strateji, bu uygulama akiskanlik krizleri yarattigi icin, finans piya-
salarinda nufuz elde etmek adina uzun vadeli hukumet borcuna kargi 6dung alma pratiklerini
sinirlayacak duzenlemelere dayanir. Bu tur kisitlamalar merkez bankasi mudahalesine olan ih-
tiyaci da azaltir. Sonucta, bu merkez bankasi mudahalesi 6nce en cok - zengin - borg sahiplerine
yarar ve bununla baglantili tim politikalar icin, ki buna yesil donisum de dahildir, verilen des-
tegi zayiflatir. Saglam bir piyasa yapisi olusturmanin, yesil dontsimun fonlanmasinda kullani-
lacak bor¢lanma aracglarinin ihraglari icin merkez bankasinin periyodik veya surekli olarak tahvil
fiyati destegi vermesinden daha iyi bir temel saglayacagi ileri surilebilir.

Boyle bir ortamda yine de herkesin faydalanabilecegi bir bankacilik sistem reformu gerekli-
dir. Bu reformlar;

e 0Ornegin posta hizmetleri, merkez bankasi ve hatta merkez bankasi dijital para birimi
tarafindan en az dezavantajli gruplarin bile 6deme sistemlerine erisimini garanti altina
almak icin saglanan bir tir cok dusuk Gcretli kamusal banka hesabi sarti ve

e  banka tarafindan yaratilan paranin gercek aktivitelere aktigindan yani esitsizligi daha
da derinlestiren finans mihendisligine ya da varlik fiyati balonlarina akmadigindan emin
olacak bir kredi rehberligi ve/ya duzenlemesini igerir.

Ozetlemek gerekirse, “Yesil déntisimde finans piyasalarinin rolii nedir?” sorusu yeniden se-
killendirilmelidir: Finans piyasalarinin yesil bir donisumu destekleyebildiginden emin olmak
icin devletin Uistlenmesi gereken rol nedir? Devletin “risk azaltma” rolii oynamasi adina sunulan
oneriler sakincalidir, cunku zengin yatirimcilarimizi kurtarmaya yonelik tasarlanmistir. Ancak,
devletin finans piyasalarinda 6nemli bir rolii bulunur. Oncelikle devlet kendi yesil ajandasini
finanse edebilmek i¢in kamu borcu olusturmalidir ve boylece finans piyasalarina pazarlanabi-
lir varliklar sunmalidir. ikinci olarak devlet borglari piyasalarini, daha uzun vadeli borclara karsi
oduncg alma uygulamasini sinirlayacak sekilde yeniden dizenlemelidir. Boylece merkez banka-
sinin ozel sektore kurtarma paketleri saglama durtusini engellemis olur. Finans piyasalarini
bu sekilde guclendirmek uzun vadeli devlet borcu akiskanligina iddia edildigi gibi zarar verme-
nin aksine onu destekleyecektir. Uclincli olarak, devlet yesil ve “kirli” veya net beklentiye denk
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standartlar belirlemelidir, bdylece merkez bankasi bu standartlarla yonetilecek ve “kirli” varlik-
lara yatinnm yapmayacak ya da onlari baska yollarla destekleyecek. Dorduncu olarak, devlet ge-
lecek yesil teknolojileri kesfetmek ve gelistirmek adina tasarlanan projeleri onaylamali ve bu
tlr projeler icin avantajli vergi oranlari gibi ayricalikli muameleler yapmalidir. Yesil donisume
0zgu olmayan ancak finansa dayali buylyen esitsizlik sorunlarini irdelemesi gereken ve agikca
sart kosulan iki ek politika onerisi sunlardir: 6deme sistemlerine dusuk Ucretle yaygin erisim ve
finansmani reel faaliyetlere yonlendiren kredi politikalari.

Finans piyasalarinin yesil bir doniisiumde oynayacagi dnemli bir destekgi roll bulunmaktadir
ve eger devlet finans piyasasi oyuncularinin yesil donisime katilimindaki kurallari dikkatli bir
sekilde tasarlarsa, biz sadece onlarin bu rolu basarili bir sekilde canlandirmasini bekleyebiliriz.
Bu durumda, merkez bankasinin devlet tarafindan ortaya konulan yesil bir donusimun kuralla-
rina uymada onemli bir rol oynamasini bekleyebiliriz.?°

20 Merkez bankalari ve yesil dontisim Uzerine daha fazla okuma igin bkz. Bu yayinda D. Gabor.
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