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GIRIS

Ulkelerin verdikleri goreli biiyiik boyutlardaki ve belirli bir siireklilik arz eden
cari islemler agik ya da fazlalarini ifade etmek iizere kullanilan kiiresel dengesizlikler
kavramina, 6zellikle 2000°1i yillarin baslarindan bu yana iktisat yazininda siklikla yer
verilmis ve lizerine ¢ok tartisilmistir. Esasinda dis dengesizliklerin siireklilik kazandigi
ve goreli bliylik boyutlara ulastigi donemler kapitalist ekonomide tarihsel siireg
igerisinde bir¢cok defa ortaya ¢ikmistir. Fakat yasadigimiz donemdeki dengesizlikler
hem boyut olarak hem de net tasarruflarin birikim merkezi bakimindan ¢ok 6zgiil bir

nitelik tagimaktadir.

Diinyanin en biiyiik ekonomik-askeri giicii olan ve rezerv paraya sahip ABD
rekor boyutlarda cari agiklar verirken, gelismekte olan iilkelerin biiyiik cari fazlalar
sonucu biriken net tasarruflart ABD’ye dogru akmistir. Boylece sermayenin hareketi ilk
kez gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru olmustur. Kiiresel
dengesizliklerdeki genisleme trendi 2007/2008 finansal krizine kadar kesintisiz devam
etmistir. Kriz sonrasinda bir miktar uyum gerceklesse de kiiresel dengesizlikler
problemi diinya ekonomisi i¢in gilincelligini korumaktadir. Cari agik ve fazlalarin

ilkeler aras1 dagilimi ise kriz dncesindeki yapisini stirdiirmektedir.

Kiiresel ekonominin cari islemler dengelerindeki bu kirilma 1975 yilinda Bretton
Woods sisteminin ¢okiisii sonras1 neoliberal doneme gegisle ortaya ¢ikmustir. ikinci
Diinya Savasi sonrasi kiiresel kapitalist ekonomide kurulan sabit doviz kuru rejimine
dayali, sermaye akimlarinin ve finansal piyasalarin kontrol altinda tutuldugu yapi, cari
islemler dengelerinde agik ya da fazla yoniinde biiylik sapmalarin olmadigi bir diizen
saglamistir. Kapitalizm tarihinde bir anomali olan bu dénem, savas sonrasi bir yikintinin

tizerine insa edilmistir. Ulus devletler i¢ pazarlarini canli tutarak Keynesyen iktisat



politikalar1 dogrultusunda yiiksek biiyiime ve istthdam hedeflerine yonelmis ve emek-
sermaye arasindaki geliskileri azaltarak kitlesel liretime karsilik Kkitlesel tiiketim igin
gerekli talebin olugmasini saglamiglardir. Hem ulusal hem de kiiresel diizeyde saglanan
bu goreli istikrarli yapr kapitalist sermaye birikim rejiminin i¢ ¢eliskilerinin ortaya

cikardigi 1970’lerin yapisal kriziyle sona ermis, kar oranlar1 hizla diismeye baslamistir.

1970’lerin ortalarindan itibaren neoliberal doniisim baslamis, bu donemde
dalgal1 doviz kuru sistemine geg¢ilmis ve para birimlerinin degerli madenlerle olan bagi
koparilmistir. Ayrica sermaye ile ticaret akimlari serbestlestirilmis ve finansal piyasalar
kuralsizlastirilmistir. Sermaye sinifi adeta Keynesyen donemin acisini ¢ikarircasina kar
oranlarinin diisiisiinii tersine ¢evirmek ve bolistim iliskilerini tekrar kendi lehine
cevirmek tizere saldirgan bir karsi ataga gegmistir. Neoliberal yeniden yapilanma,
kiiresellesme ve finansallagma siiregleri ile 1970’lerin yapisal krizi ertelenebilmis, kar
oranlarindaki diisiis durdurulmustur. Toplumun en {ist gelire sahip kesimine dogru
yeniden boliistimiin gergeklestirilmesi dogrultusunda yapisal doniisiimler saglanmistir.
Fakat ayn1 zamanda tekrarlayan finansal krizlerle kiiresel diizeyde spekiilatif bir
belirsizlik donemi baglatilmistir. Sermaye akimlarinin artan hareketliligi 6zellikle ani
cikislarda finansal krizleri tetiklerken doviz kuru ve faize yonelik makroekonomik

politikalar {izerinde baski olusturmustur.

Oysaki serbestlesme sonrasi artan sermaye akimlarinin uluslararasi piyasalarin
isleyisini iyilestirecegi ileri stiriilmiistii. Dalgalanmaya birakilan d6viz kurlari, serbest
sermaye akimlar1 sayesinde hizla olmalar1 gereken diizeylere gelecekti. Bu akimlarin

olanakli kildig1 cari islem dengesizliklerin ise oOzellikle az gelismis {ilkelerin

! Bkz. Walden Bello, “A Primer on the Wall Street Meltdown”, Transnational Institute, 25 Eyliil
2008, https://www.tni.org/en/archives/act/18716.
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biiyiimelerine destek olmasi beklenmekteydi. Ancak 1980’lerde artmaya baslayan ve
1990’larda hizlanan cari islem dengesizlikleri, az gelismis iilkelerin yatirim
harcamalarindan ¢ok, ozellikle ABD’nin artan tiiketim harcamalarin1 yansitmistir.
Serbest sermaye akimlar1 altinda dalgalanan doviz kurlart ise beklendigi gibi
uluslararasi ticaretteki rekabetciligin uzun donemli degisimlerine uyumlu olarak hareket
etmek yerine spekiilatif egilimler sergileyerek asir1 ya da degerinin altinda
degerlenmistir. Ozellikle reel doviz kurlarinin kazandigi bu spekiilatif nitelik, reel

ekonomi tizerinde yikici etkiler yaratmistir (Glyn, 2005: 25).

Neoliberal doneme gegisle ortaya ¢ikan paradigma kayisi ile kuramsal diizlemde
savas sonrasi donemin dengede dis ticaret teorileri yerlerini cari islem dengesizliklerini
gelecege donikk dinamik tasarruf ve yatinm kararlarinin ¢iktist olarak goren
zamanlararasi yaklagima birakmislardir. Serbest ticaretin tiim uluslara faydali olduguna
dair anaakim goriis gegerliligini korurken, ulusal ekonominin bir zayiflifi olarak
gorlilen cari islem dengesizlikleri, zamanlararas1 bor¢lanma ve bor¢ verme yoluyla
ozellikle az gelismis iilkeler icin daha hizli sermaye birikimi ve daha etkin yatirim

tahsisinin araglar1 (Milesi- Ferretti ve Razin, 1996: 20) olarak goriilmeye baslanmistir.

Ancak zamanlararas: yaklasim 1980’lerin ilk yarisinda artmaya baslayan ve
1987°de GSYH’nin % 3,3’line ulasan sonrasinda 1990’larin ikinci yarisindan itibaren
hizla artarak muazzam boyutlara erisen ABD cari islemler agiklarini agiklamakta
yetersiz kalmistir. Bu nedenle 1980’lerde ve 1990’larin ilk yarisinda 6nce kamunun
daha sonrasinda ise 6zel sektoriin tiikketim ve tasarruf davranislarindaki anomalileri cari
islemler agiklarinin nedenleri olarak ortaya koyan teoriler popiilerlik kazanmistir. Ancak
2000’lerde bu aciklarin daha 6nce goriilmedik seviyelere ulasmasiyla ve herhangi bir
uyum siirecinin ger¢eklesmemesiyle ABD cari islemler agiklarinin nedenlerini ABD

disindaki gelismelerde arayan yeni agiklamalar ortaya ¢ikmustir.



Bu agiklamalarin en popiileri eski FED Baskani Ben Bernanke’nin kiiresel
tasarruf bollugu tezidir. Bernanke’ye (2005) gore, ozellikle 1997 Asya Krizi sonrasi
donemde gelismekte olan {iilkelerin gelecekteki kriz risklerine karsi bir sigorta gorevi
gormesi icin rezerv biriktirmeye baslamalar: ile artan tasarruflar kiiresel diizeyde en
derin ve gelismis finansal piyasalara ve rezerv paraya sahip olan ABD’ye akmustir.
Boylece artan ABD cari iglemler agiklarinin uyum siireci de ancak bu kiiresel tasarruf
bolluguna yol agan iilkelerin yurti¢i tiikketim ve yatirim harcamalarinin artmasi ile

mimkin olabilecektir.

Cok tartisma yaratan diger bir agiklama ise Deutchebank Ucgliisii olarak da
bilinen Dooley, Folkerts-Landau ve Garber’in (2003; 2004a,b; 2014) Bretton Woods |1
tezidir. Bretton Woods Il hipotezi, sermayenin merkezden, getiri oraninin daha yiiksek
oldugu cevreye dogru akmayip, tam tersine ¢evreden merkeze akmasini basarili bir
kalkinma stratejisinin sonucu olarak gormektedir. Buna gore, merkeze yonelik sermaye
akimlar1 merkez tlilkenin ¢evredeki yatirimlar1 (6zellikle dogrudan yabanci yatirimlari)
icin teminat saglamaktadir. Bu teminat olmadan cevre iilkeler uluslararasi finansal
araciliktan mahrum kalacaktir. Bu nedenle ABD’nin verdigi cari islem aciklarinin
uyumu cevre tlkelerin (6zellikle Cin’in) Bretton Woods doneminde Japonya ve
Almanya’nin gergeklestirdigi gibi merkeze yakinsamasina baghdir. Ancak arkadan
gelen yeni gevre iilkeler nedeniyle bu siirecin ve ABD cari islemler agiklarinin daha

uzun yillar stirecegini iddia etmektedirler.

Kiiresel dengesizlikleri aciklamaya yonelik bu anaakim teoriler, kiiresel
kapitalist tiretim iliskilerin dogasindaki celigkileri gz ardi edip kurduklar1 nedensellik
baglar1 ile ABD’nin devasa cari islemler agiklarinin nedenlerini ABD ekonomisi disinda
arayarak bu aciklari mesrulastirmaktadirlar. Oysaki neoliberal donemde kiiresel

ekonomide ortaya ¢ikan dengesizliklerin kokenleri, bu doneme ickin celigkilerin
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coziimlenmesi ile ortaya konabilir ve bahsi gecen teorilerin iddialarinin aksine ABD’nin
siyasi ve ekonomik hegemonyasina dayanmaktadirlar. Bu dogrultuda ¢alismada kiiresel
dengesizlikler ABD hegemonyast altinda neoliberal donemde kiiresel iiretim
iligkilerindeki doniisiimiin finansallasma siireci ile birlikte kavranmasi ile ele

alinacaktir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde ilk olarak kiiresel
dengesizlikler fenomeni tanitilacaktir. Daha sonra bu dengesizliklerin ortaya ¢ikmaya
basladigr 1980’lerden giiniimiize degin nasil bir seyir izledigi incelenecektir. Bu
baglamda, kiiresel dengesizliklerin en Onemli aktorii olan ABD’nin cari islemler
aciklarmin yillar itibariyle artis trendleri ile ¢ok ciddi diizeylere ulasan bu agiklara karsi
basta Cin olmak {iizere bliylik boyutlu cari fazlalar veren iilke ve bdlgeler

degerlendirilecektir.

Ikinci boliimde, kiiresel dengesizliklerin kdkenine iligkin ana akim kuramsal
tartismalara yer verilecektir. Ik olarak 1980 dncesindeki dengede dis ticaret kuramlar
klasik ve Keynesyen perspektifte tarihsel bir cergeve iginde tartisilacaktir. Ikinci olarak,
hem ticaretin hem de sermaye akimlarmnin alabildigine serbestlestigi ve finansal
deregiilasyonun yogunlastig1 1980 sonrasinda artan cari islem dengesizliklerine yonelik
tartismalar incelenecektir. Bu yillarda artmaya baslayan dengesizlikler zamanlararasi
tilketim ve tasarruf perspektifiyle aciklanmaya caligilmistir. 2000 sonrasinda ulastigi
muazzam boyutlarla kiiresel dengesizlikler olarak anilmaya baglanan bu olgu, artan
dengesizlikleri  mesrulastirmaya ¢alisan ana akim  teoriler  ¢ergevesinde

degerlendirilecektir.

Uciincii boliimde kiiresel ekonominin bugiin ulastig1 istikrarsizlik ve belirsizlik

donemi tarihsel bir perspektifle Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemden itibaren kirilma
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anlartyla degerlendirilecektir. ilk olarak Bretton Woods uluslararasi sabit déviz kuru
sistemi ve yiikselen ABD hegemonyasi altinda goreli istikrarli bir yapiya sahip olan
savas sonrasi dénem ele alinacaktir. Ikinci olarak, savas sonrasi olusturulan bu birikim
rejiminin kendi i¢ ¢eliskileri ile ¢okiisii incelenecektir. Ugiincii olarak ise kiiresel
ekonomide dengesizliklerin derinlestigi neoliberal donem, bu doneme damgasini vuran
neoliberal kiiresellesme, finansallasma ve yeniden yapilandirma siiregleri baglaminda

ayr1 ayr1 irdelenecektir.

Dordiincii boliimde, heterodoks yaklagimlar 1siginda kiiresel dengesizliklere
yonelik bir degerlendirme yapilacaktir. Burada kiiresel cari islemler dengesizliklerinin
bu denli biiyiik boyutlara ulasmasinin nedeni, ABD hegemonyasi altinda neoliberal

donemde ortaya ¢ikan ii¢ gelisme ile iliskilendirilmektedir.

Bunlardan ilki, ABD toplam iiretiminde imalat sanayinin paymnin hizla azalisiyla
ortaya cikan sanayisizlesme silireci ve buna karsilik artan finansallasmanin destekledigi
tilketim patlamasiyla devasa boyutlara ulasmis ticaret aciklarinin ABD’yi kiiresel

ekonominin talep kaynagi haline getirisidir.

Ikincisi kiiresel iiretim bolgesinin Giiney-Dogu Asya’ya kayisinin ve 6zellikle
Cin’in kiiresel ekonomiye eklemlenmesinin etkileridir. Bu tlkelerin iiretim ve tasarruf
fazlalar1 kiiresel dengesizliklerin neredeyse tamamen ABD tarafindan yaratilan talep

unsuruna karsi arz unsurunu olusturmaktadir.

Ucgiinciisii ise finansallasmanin miimkiin kildig, siirekli ve biiyiik cari agiklar
veren ABD ile Cin basta olmak tizere cari fazlalar veren iilkeler arasindaki kredi geri
¢evrimi mekanizmasi ile iligkilidir. Bu mekanizma sayesinde ABD dolarda herhangi bir

uyum siireci yasamadan devasa cari islemler agiklarinin siirdiirebilmektedir.



Sonu¢ boliimiinde ise kuramsal ve olgusal gelismeler baglaminda kiiresel
dengesizliklere iliskin bir degerlendirme yapilacak ve gelecek yillarda bu
dengesizliklerin uyum siirecinin kiiresel ekonomide yaratacagi etkilerle ilgili ¢ikarimlar

yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

KURESEL DENGESIZLIiKLER OLGUSU

1.1. Kiiresel Dengesizlikler Nedir?

Kiiresel dengesizlikler, O0demeler bilangosunun cari islemler hesabindaki
geligsmeleri esas alir ve basit bir sekilde tanimlarsak, iilkelerin verdikleri goreli biiyiik
boyutlardaki ve belirli bir siireklilik arz eden cari islemler acik ya da fazlalarini ifade
eder (Chinn, 2013: 68). Ulusal ekonomilerin verdikleri cari islemler acigr ya da

fazlalari, sermaye akimlarindaki ve/veya rezervlerdeki degisimlerle dengelenir.

Cari Islemler Hesab1 + Finans Hesab1 + Resmi Rezervler = 0

Kiiresel dengesizliklerin mevcut oldugu bir donemde, sermaye hareketleri ve
rezerv degisimleri de cok yliksek boyutlara ulagsmaktadir. Diger taraftan 6demeler
bilangosu hesaplarinda izlenen bu akim iliskiler, stok degerleri itibariyle varlik ya da

yiikiimliiliik olarak uluslararasi yatirim pozisyonunda gosterilir.

Bu acgidan bakildiginda siireklilik arz eden yiiksek cari islem agiklar1 net
yiikiimliiliiklerin 6nemli diizeylere ulasmasina yol agacaktir. Agik veren lilke i¢in bu
durum ulusal ekonomi agisindan bir tehlike olustururken, iilkenin diinya ekonomisi
icerisindeki yerine bagl olarak kiiresel diizeyde de 6nemli bir sorun haline gelebilir.
Yiiksek ve siirekli cari islem fazlalar1 veren iilkelerde ise bu fazlalar yiliksek rezerv

birikimlerine yol agmaktadir.



1.2. Kiiresel Dengesizlikler: 1980-2016 Kusbakisi Goriiniim

Son dénemde ¢ok yiiksek boyutlara ulassa da, esasinda biiyiik dis dengesizlikler
iktisat tarihinde yeni bir olgu degildir. Bracke vd. (2008: 13-16; 2010: 1150), on
dokuzuncu ylizyilin sonundan yirminci yiizyilin sonuna kadar ortaya cikan dis
dengesizlik donemlerini dorde ayirmaktadir. Bunlarin ilki, sermaye hareketlerinin
yogun ve doviz kurlarinin istikrarlt oldugu Birinci Diinya Savasi dncesi altin standardi
donemidir. Bu donemde Birlesik Krallik ve Fransa gibi sanayilesmis iilkeler dis fazlalar
verirken buna karsilik gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan ABD, Kanada,
Avustralya ve Hindistan ise dis aciklar vermislerdir. ikincisi, ikinci Diinya Savast
sonrasinda kurulan ve sabit doviz kurlarina dayali olan Bretton Woods sisteminin
1970’lerin basinda ¢okmesi sonrasinda, petrol krizlerinin etkisiyle petrol ihracatgisi
tilkelerin artan dig fazlalar1 karsisinda Latin Amerika iilkelerinin artan dig agiklarinin
goriildiigi donemdir. Ugiincii donem ABD’nin dis agiginin arttifi ve buna karsilik
Japonya, Almanya ve Hollanda gibi gelismis tlkelerin dis fazlalar verdigi 1980’11
yillardir. Dordiincti donem ise Dogu Asya, Latin Amerika ve Rusya gibi gelismekte
olan tiilkelerin dig aciklar verdigi ve bu agiklara karsilik gelismis iilkelerin fazlalar

verdigi 1990’11 yillardir.

1990’larin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan ve 2000’li yillarda kiiresel
dengesizlikler olarak anilmaya baslanan son dis dengesizlikler donemi hem
dengesizliklerin boyutu hem de net tasarruflarin akis yonii agisindan diger donemlerden
oldukca farkhidir. Kiiresel dengesizliklerin zirve yaptigi 2000’lerin ortalarinda,
gelismekte olan iilkelerin biiyiik cari fazlalar1 sonucu biriken net tasarruflart rekor
diizeyde cari iglemler acig1 veren ABD’ye dogru akmistir. Béylece sermayenin hareketi
ilk kez gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere dogru olmustur. Bu dénemin diger

bir ayirt edici Ozelligi kiiresel diizeyde hizla artan finansallasma siirecidir. Bilgi
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teknolojisindeki gelisimle birlikte hizla entegre olan finansal piyasalar, genis finansal
arag¢ cesitlendirmesiyle kiiresel diizeyde kolay finansman kosullar1 yaratmistir (Bracke

vd., 2010: 1142).

Icinde bulundugumuz kiiresel dengesizlik doneminin gelisimini gérmek igin ilk
olarak iilkelerin cari islemler dengelerinin mutlak degerlerinin toplaminin diinya

GSYH’sine oranina bakabiliriz.

Grafik 1 Diinya Cari Islem dengeleri Toplami (mutlak deger, Diinya GSYH’ye oran

olarak)
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Grafik 1°de goriildiigii lizere, kiiresel dengesizlikler 1996 yilindan sonra hizli ve
stirekli bir artis gostermistir. Strekli artis trendi yalmizca 2001 yilinda sekteye
ugramistir. 2001 yilindaki asag1 yonlii hareket, kismen ABD’de resesyon sonucu ortaya
cikan diisiik biiyiime oran1 kismen de petrol fiyatlarindaki diisiis nedeniyle petrol
ihracatgisi iilkelerin azalan cari fazlalari ile agiklanabilir (Bracke vd., 2010: 1143). Bu
toplam olgiit ile kiiresel dengesizliklerin gelisimini gordiikten sonra, ortaya cikan
dengesizliklerin iilke ya da iilke gruplar1 arasindaki dagilimini incelemek bunlarin

aldiklar farkli roller ile ilgili fikir edinmemize yardimci olacaktir.
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Grafik 2 Diinya Cari Islem Dengeleri Dagilim (Diinya GSYH ’ye oran olarak,%)
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Kaynak: World Economic Outlook, Ekim 2016

Grafik 2’de goriildiigli gibi, giliniimiiz kiiresel dengesizlikler donemi 1980’11
yillarda ortaya ¢ikan bir 6nceki dengesizlik donemine gore ¢cok daha yiliksek boyutlara
ulagmistir. Asir1 genislemis olan dengesizliklerin hem acik tarafi hem de fazla tarafi
dikkat ¢ekici bir gelisim sergilemistir. Agik tarafina baktigimizda, 1996’dan sonra ABD
cari aciklarinin dramatik olglide arttigin1 gormekteyiz. ABD cari islemler agig 2006
yilinda rekor bir seviye olan 806,7 milyar dolara? ulagmustir. Kiiresel dengesizliklerdeki
bu genisleme trendi 2007/2008 finansal krizine kadar kesintisiz devam etmistir. Kriz
sonrasinda, hem ABD cari agiklarinda hem de genel olarak dig dengesizliklerde bir
miktar uyum gergeklesse de, kiiresel dengesizlikler problemi diinya ekonomisi igin

giincelligini korumaktadir.

2 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2016,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/weoselgr.aspx, Erigim: 08.03.2017
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Fazla tarafina baktigimizda ise kiiresel dengesizliklerin genislemeye basladigi
1996 sonrasinda ABD’nin artan cari agiklarina karsilik ¢esitli iilke ya da iilke
gruplarinin cari fazlalarmin donemsel olarak o6nemli hale geldigini gormekteyiz.
Gelismis iilkeler grubunda yer alan Japonya, 1980’lerin basindan beri yiiksek cari
fazlalarini siirdiirmektedir. Yine bazi gelismis Avrupa Birligi iilkeleri, 6zellikle de 2002

yili sonrasinda Almanya, ciddi cari fazlalar vermektedirler.

Son kiiresel dengesizlikler doneminin en ayirt edici 6zelligi, gelismekte olan
tilkelerin giderek artan diizeylerde cari fazlalar vererek 2000’lerin ortasinda kiiresel
toplam fazlanin biiyiikk kismina sahip hale gelmeleridir. Ozellikle Cin ve petrol
ithracatcist iilkeler 2000’ler boyunca ciddi boyutlarda cari fazlalar vererek ABD cari
aciklarini finanse etmislerdir. Diger Dogu Asya iilkelerinin (Asya kaplanlart ve ASEAN
tilkeleri gibi) cari fazlalar1 da bunlara eklendiginde, diinya tasarruflarinin biiyiik
boliimiine gelismekte olan iilkeler sahip olmuslardir. Boylece 6zellikle 2005 yilindan
itibaren sermaye biiyiik 6l¢iide gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere (bilhassa
ABD’ye) dogru akmaya baglamistir. 2008 finansal krizinden sonra kiiresel
dengesizliklerde bir miktar diizelme olsa da, iilkeler arasi dagilimdaki bu yap1 hala

gecerliligini korumaktadir.
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IKiNCi BOLUM
KURESEL DENGESIZLIKLERIN KOKENLERI UZERINE ANA AKIM

TARTISMALAR

2.1. 1980 Oncesi Dis Denge Uzerine Kuramlar

1980 oncesi kuramlar genel olarak dis ticaret dengesi iizerine odaklanmuistir.
Klasik iktisat¢ilar dengede dis ticaret goriisii ekseninde serbest dis ticaretin herkes i¢in
faydali olacagi iizerinde durmuslardir. 1960’larin sonlarina degin hakim olan
Keynesyen esneklik ve toplam harcama teorileri de talep sizintis1 yarattig1 gerekgesiyle
dis ticaret agiklarina olumlu yaklasmamuslardir. Odemeler dengesini parasal bir mevzu

olarak goren parasalci yaklasim ise 1970’lerde popiiler hale gelmistir.

2.1.1. Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

Merkantilist diisiincede bir iilkenin zenginligi sahip oldugu altin ve giimiis gibi
degerli maden stokuyla 6lciildiigiinden, bu iilkenin digerleri ile yaptig1 dis ticarette fazla
vermesi ve zenginligini artirmasi gereklidir. Dolayisiyla dengede dis ticaret goriisii ilk
olarak klasik iktisat¢ilarca dile getirilmistir (Erkok ve Sarag, 2014: 45). David Hume’un
otomatik denklesme mekanizmasi daha sonraki klasik iktisatcilar1 da etkilemistir. Hume
paranin miktar kuramindan hareketle, dis ticaret fazlasi verilmesi durumunda para
arzinin genislemesiyle iilke iginde fiyat artiglarinin ortaya g¢ikacagini ve artan fiyat
artiglar1 nedeniyle de dis ticaret fazlasinin tekrar dengeye dogru yonelecegini ileri

stirmiistiir (Erkok ve Sarag, 2014: 56).

Adam Smith (2011 [1776]), merkantilistlerin degerli maden ¢ikisin1 dnlemek

lizere dis ticarete yaptiklari miidahalelere kars1 ¢ikmis ve serbest dis ticaretin faydalar



tizerinde durmustur. Smith’e gore, her iilkenin mutlak stiinliigli olan mallarda
ihtisaslagarak igbolimi temelinde serbest ticarete yonelmesi, diinya refahini artiracak
bir sonug doguracaktir. Klasik iktisadin diger bir biiyiik diistintirii David Ricardo (2008
[1817]), bir iilkenin tiim alanlarda mutlak tstiinliiklere sahip olmasi durumunda dabhi,
dis ticaretten fayda saglayabilecegini one siirerek, serbest ticaretin her durumda faydali
olacagini belirtmistir. Ricardo’nun emek-deger teorisi temelinde gelistirdigi ve Portekiz
ile Ingiltere arasindaki iki malli ticaret drneginde kurguladig karsilastirmali iistiinliikler
teorisine gore, Portekiz her iki malda mutlak {istiinlige sahip olsa bile goreli olarak
daha az iistiinliige sahip oldugu mal1 Ingiltere’den almasi refahin1 artiracaktir (Kazgan,

1997: 99). Boylece serbest ticaret her iki lilkeye de yararli olacaktir.

2.1.2. Esneklik Yaklasim

Esneklik yaklasimi, devaliiasyonun dis ticaret dengesi tizerindeki etkilerini
inceleyen, kronolojik olarak ilk Keynesyen yaklasimdir. Robinson’in (1937)
calismalarina dayanan yaklasim Marshalgil kismi denge analizinin uluslararasi ticaret
piyasalarina ithal ve ihrag mallar igin uygulanmasini igermektedir (Johnson, 1977:
253). Ticareti yapilan mallarin arz ve talep esneklikleri, bir kur degisiminin toplam
ihracat ve ithalat degerlerinin degisimini nasil etkileyecegini belirlemektedir. Bu da

ticaret ve cari islem dengelerinin ne yonde etkilenecegini gosterecektir.

Robinson (1947 [1937]: 138), kur degisimi ile ithalat ve ihracat hacmindeki
goreli degisimlerin nasil gerceklesecegi ve bunun ticaret dengesini ne yonde
etkileyecegini belirleyen dort esneklik oldugunu oOne siirmektedir: yabancilarin ihrag
mallar1 talebi esnekligi ve ihracati yapilabilir mallarin yurti¢i talebinden etkilenen
yurti¢i arz esnekligi ile ithal mallarin yabanci arz esnekligi ve rakip mallarin yurtici arz

esnekliginden etkilenen ithal mal yurtigi talep esnekligi.
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Robinson (1947 [1937]: 142) devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkilerini
ise basit bir genelleme ile soyle degerlendirmektedir: Eger ithal mallarin yurtigi talep
esnekligi birim esneklikten biiyiikse doviz kurundaki bir azalma, (yerli paranin
degerinin diismesi), ihracatin degeri en azindan sabit kalirken ithalatin degeri azalacagi
icin ticaret dengesini arttiracaktir. Ithalatin yurtigi talep esnekliginin birim esneklikten
az olmasi durumunda bile ihracat degerinde yeterli bir artis olursa ticaret dengesi yine
artacaktir. Ancak eger ihracat i¢in yabanci talep esnekligi yurtici diisiik esnekligi telafi

edecek kadar yiiksek degilse o zaman devaliiasyon ticaret dengesini azaltacaktir.

Yukarida yer alan esnekliklerin hangi kosullarda ticaret dengesini arttiracagi
yani cari islem dengesinin iyilesmesi i¢in gerekli olan kosul aslinda Marshall’a (1923)3
kadar geri gitmektedir ve sonrasinda Lerner (1944)*, Robinson’dan (1937) bagimsiz
olarak bu kosula ulasmistir (Kenen,1985 :643). Marshall-Lerner-Robinson kosuluna
gore ithalat mallar i¢in yurtici talep ile ihracat mallar i¢in yurtdis1 talep esnekligi

toplaminin birden biiyiik olmasi gerekir.

Esneklik yaklasiminda kur degisimi ile hem ihracat hem de ithalat talep egrileri
kaymaktadir. Yeni denge bu kaymalar sonrasinda olusur ve esneklikler tarafindan fiyat
ve miktar degisimleri belirlenir. Burada nominal kur degisimleri ticareti yapilamayan
mallar ile ticareti yapilabilir mallar arasindaki reel goreli fiyatlar1 degistirmektedir
(Johnson, 1977: 253). Bu yaklasimi1 Keynesyen yapan uygulama da buradadir. Yurtigi
mallarin fiyatlar iceride belirlendigi i¢in nominal kurdaki degisimlerin reel kurda yani

ticaret hadlerinde ayni sekilde degisim yaratmasi beklenmektedir (Kenen,1985: 643).

¥ Marshall, A. (1923), Money, Credit, And Commerce, Macmillan, London.

* Lerner, A.P. (1944), The Economics Of Control: Principals of Welfare Economics, Macmillan,
New York.
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Esneklik yaklagimi 1930'larda 6nemli goriilen; devaliiasyonun 6demeler
dengesini iyilestirip iyilestiremeyecegi, yurtici istihdami arttirip artiramayacagi ve
ticaret hadlerini devaliiasyonu yapan {ilkenin lehine mi aleyhine mi dondiirecegi
sorularina cevap sunmasi nedeniyle biiyiik ilgi ¢ekmistir (Johnson, 1977: 254). Ancak
bu yaklasimda mallarin talep ve arz esnekliklerinin harcamalar tizerindeki etkisini
incelerken gelir degisimlerinin etkilerinin géz ardi edilmesi diger bir Keynesyen goriis

olan toplam harcama yaklasiminin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

2.1.3. Toplam Harcama Yaklasimi®

Esneklik yaklagiminda eksik olan en onemli analizlerden biri devaliiasyonun
toplam harcama miktarini degistirici etkilerini igermemesi olarak gortilebilir. Bu elestiri
baslangigcta tam istihdam kosullarina sahip bir iilkede devaliiasyonun cari islem
dengelerini diizeltip diizeltemeyecegi sorusuna dayanmaktadir. Eger bir iilke tam
istthdam altindaysa doviz kurunun cari islem dengesini tek basina diizeltmesi
beklenemez. Bunun gerceklesmesi i¢in yurtici mal talebinde bir azalma gerceklesmesi
gerekir. Eger bu azalma ger¢eklesmezse malin piyasa fiyati artacaktir ve doviz kuru
degisikligi ile yapilmaya ¢alisilan harcama degisikligi gerceklesmeyecektir. Bu durum
Keynes’in fiyatlarin temelde parasal licretlere bagh oldugu varsayimi ile de tutarhidir
zira tam istihdam altinda asir1 talep asir1 isgiicii talebine yol agacak ve parasal ticretleri
arttiracaktir. Yukarida yer alan, tam istihdam altinda devaliiasyonun cari islem dengesi

tizerinde etkili olmasi icin yurtigi toplam harcamalarda degisim olmasi gerektigi

® «Absorption Approach” olan Ingilizcesinden baska cevirileri var olsa da yaygm olarak
“Toplam Harcama Yaklagimi” olarak Tiirk¢eye ¢evrilmektedir. Alexander’in (1952: 265) belirttigi gibi
kisaca tiikketim ve yatirim harcamalarinin toplamina karsilik geldigi igin toplam harcama teriminin
kullaniminin dogru oldugu diisiiniilmektedir.
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Onermesi toplam harcama yaklagiminin temel varsayimi haline gelmistir (Kenen,1985:

648).

Toplam harcama yaklagimi genel olarak Alexander’in (1952) calismalarina
dayanmaktadir. Alexander’a (1952: 265) gore, devaliiasyon dig dengeyi iki yolla etkiler.
Ik olarak iilke igerisindeki mal ve hizmet iiretiminde bir degisime yol acabilir ve
boylece geliri degistirebilir. Bu da toplam harcamalarda gelir degisimi tarafindan
uyarilmig bir degisim yaratacaktir. Dig denge, gelirdeki degisim ile gelir degisimin
uyardig1 toplam harcamadaki degisim arasindaki farka bagli olarak degisecektir. ikinci

olarak ise devaliiasyon verili bir reel gelir altinda reel toplam harcamayi degistirebilir.

Alexander’m (1952) toplam harcama yaklagiminda, ticaret dengesi ihracat ve
ithalat degerleri arasindaki fark yerine toplam yurti¢i gelir ve toplam yurti¢i harcama
arasindaki fark olarak ele alinmaktadir (Johnson, 1977: 256). Ticaret dengesinin ve cari
islem dengesinin bu sekilde ele alinisi bu yaklasimin sonrasinda gelen cari islem

dengesi kuramlari tizerinde etkili olmustur.

2.1.4. Parasalc1 Yaklasim

Odemeler bilangosuna parasalci yaklasim, ddemeler bilangosu aciklarini para
piyasasindaki asir1 arzin yansimasi olarak goriir. Bu fazlalik, bir miidahale olmadig:
zaman kendiliginden azalacagi i¢in, 6demeler bilangosu dengesizligi de kendiliginden
ortadan kalkabilir. Merkez bankalar1 6demeler bilangosu agiklarinin neden oldugu
rezerv kayiplarin sterilize ederek para arzi fazlasinin siirmesine neden olmadig: siirece

O0demeler bilangosu dengesizlikleri gegici olacaktir (Kenen, 1985: 669-670)
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Parasalct yaklagimin 6nemli temsilcilerinden biri olan Johnson (1977)’a gore
parasalci yaklasimin temelleri David Hume’un klasik yaklasimina dayanmaktadir ve
1930’lar Oncesi uluslararasi iktisat teorisinden tiiremistir. Ana onermeleri ise sunlardir:
Odemeler dengesi parasal bir fenomendir ve para teorisinin araglariyla analiz edilmesi
gerekir; para bir stok degiskendir ancak reel teori geleneksel olarak akimlarla ilgilenir,
bu nedenle uygun bir 6demeler bilangosu teorisi akim ve stoklar1 birlestirmelidir; para
stoku iki alternatif yolla degistirilebilir: yurti¢ci kredi yaratimi veya yikimi ile
uluslararasi rezerv akimlar1 yoluyla. Politika se¢imi 6demeler dengesi analizleri igin

onem arz edecektir (Johnson, 1977: 251-252).

Parasalc1 yaklagimin 6nemli bir diger temsilcisi olan Polak (1957), 1950’lerde
IMF i¢in, para, gelir ve 6demeler bilangosu analizlerini bir araya getirerek ddemeler
dengesine parasalci yaklagimi yansitan bir model tiretmeye ¢aligmistir. Daha sonrasinda
bu model IMF kredileri i¢in uygulanan kosullulugun temelini olusturmustur (Polak,

1997).

Model savas sonrast donemde iilkeler i¢in 6nemli digsal degiskenler olarak
goriilen otonom ihracat degisimleri ve banka kredi yaratimmin gelir olusumu ve
O0demeler bilangosu iizerindeki etkilerini incelemek {izere olusturulmustur. Bu sayede
yurti¢i otonom harcama ile kredi yaratimi ve ihracat ile yurtdisindan gelen ek para arzi

arasindaki bagin ortaya konmas1 hedeflemistir (Polak, 1997: 5)

Modelin sabit dolagim hizi gibi varsayimlar altinda ihracat fazlalar1 ve kredi
geniglemelerinin ekonomi tizerindeki etkileri ile ilgili vardigi sonuglar ise soyledir
(Polak, 1957: 9-10): Thracatta kalic1 bir artis, ulusal parasal gelirleri, ithalat1 ve para ile
yabanc1 varliklar arttiracaktir. Thracatta gecici bir artis ise gecici bir parasal gelir artisi,

gecici ithalat artis1 ve gegici para ile rezerv artisina yol acacaktir. Parasal sistem
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tarafindan kredi genislemesi oranmin kalic1 olarak arttirilmasi, parasal gelirleri kalici
ihracat artig1 ile ayn1 miktarda arttiracaktir. Ayn1 zamanda ithalat1 arttirirken rezervleri
azaltacaktir. Gegici bir kredi genislemesi ise parasal gelir, para stoku ve ithalatta gegici

bir artiga, rezervlerde ise kredi genislemesi kadar kalici bir azalisa yol agacaktir.

Polak (1952) tarafindan gelistirilen model, genigletici para ve maliye
politikalarinin yol agtig1 kredi genislemesinin cari iglem dengesi lizerinde bozucu bir
etkiye sahip olacagini iddia ederek IMF tarafindan gelismekte olan iilkeler dayatilan
kemer sikma politikalarini igeren regetelere teorik temel saglamigtir. Ayni zamanda

kendisinin ikiz agik teorisi de yine buna dayanmaktadir.

2.2. 1980 Sonrasi Cari islemler Dengesi Uzerine Kuramlar

1980’lerden itibaren dalgali doviz kuru sistemi altinda, sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlarin kaldirildigi ve finansal deregiilasyonlarin yogunluk kazandigi bir
donemde iilkeler arasi cari islemler dengesizlikleri hizla artmaya baslamistir. Cari agik
ve fazlalarin kalic1 hale gelmesi ile bunlarin analizi de zamanlararas1 dinamik bir boyut
kazanmistir. Zamanlararasi bor¢lanma ve borg¢ verme; daha hizli sermaye birikimi, daha
etkin bir yatirnm tahsisi ve tiiketim diizlemesinin saglanmasinda etkin bir yol olarak

goriilmiistiir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996: 20).

Ancak basta ABD olmak tizere siirekli agik veren gelismis ve yaslanan bir
niifusa sahip tlkeler i¢in zamanlararasi analizlerin ongoriileri tutarli olmadigindan, bu
tilkelerin cari islemler dengesizliklerini kamu ya da 6zel sektér harcama anomalilerine

baglayan teoriler de bu yillarda popiilerlik kazanmistir (Palley, 2014: 6)
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2.2.1. Zamanlararasi Yaklasim

Cari islem dengesine zamanlararasi yaklagim, 1980’lerin basinda Buiter (1981),
Obstfeld (1982) Svenson ve Razin (1983) ve Sach (1981) tarafindan yazilan yazilarla

teorilestirilmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:1; Palley, 2014:5) .

Zamanlararas1 bir yaklagim gelistirmeye yonelik saikler 6zellikle 1973-74 ve
1979-80 diinya petrol fiyatlarindaki keskin artiglar1 takiben ortaya c¢ikan Onemli
olgtideki cari islem dengesizlikleridir. (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 2) Bu dénemde hakim
olan gortis, iiretimde ikame olasiliklariin sinirli olmasi altinda, uluslararasi bir ara girdi
fiyatindaki bir artigin cari islemde bir bozulmaya yol acacagidir. Bu goriis, Harberger
(1950) ve Laursen ile Metzler (1950) tarafindan yayinlanan makalelerde yer alan ticaret
hadlerinde bir bozulmanin verili gelir iizerinden tasarruflar1 azaltacagi goriisiine, sonra
verilen adiyla Harberger-Laursen-Metzler etkisine dayanmaktadir. Azalan tasarruflar,
yatirimlarin sabit ve kamu agiklarinin olmamasi durumunda cari islemin bozulmasi
anlamina gelmektedir (Svensson ve Razin, 1983: 97-98). Obstfeld (1980, 1982) bu
genel goriisiin karsisinda ticaret hadlerindeki bir bozulmanin artan tasarruflar ve cari
islem dengesinde bir diizelmeye yol agacagini savunmustur. (Svensson ve Razin, 1983:

98)

Zamanlararasi yaklasim cari iglem dengesini ileriye doniik dinamik tasarruf ve
yatirim Kararlarinin ¢iktisi olarak goriir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:1). Cari islem
analizine zamanlararas1 yaklasim gelecekteki verimlilik biiyiimesi, hiikiimet harcamasi
talepleri, reel faiz oranlar1 vb. beklentilere dayali ileriye doniik hesaplamalardan
kaynaklanan 6zel tasarruf ve yatirnm kararlari ve hatta hiikiimet kararlarin1 dikkate
alarak toplam harcama yaklasimini genisletmektedir. Zamanlararas1 yaklagim toplam

harcama ve esneklik goriislerinin bir sentezine ulasmistir. Ancak bunu goreli fiyatlarin
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makroekonomik belirleyicilerini hesaba katarak ve cari-gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve

yatirim tizerindeki etkisini analiz ederek yapmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).

Zamanlararasi yaklasimda cari islem hareketlerinin en iyi sekilde dinamik bir
makroekonomik modelde analiz edilebilecegi ongoriilmektedir. Bunun nedeni cari agik
ve fazlalarinin diinyanin geri kalanina karsi ulusal tasarruflar ve bor¢lanmayi temsil
etmeleri ve boylece hanehalklari, sirketler ve hiikiimetlerin zamanlararasi tercihlerinin
¢iktist olarak goriilmeleridir. Cari islemin tek zamanli bir teorisi ithalat ve ihracatin
statik dengesini tarif eder ve bu da tek donemli tasarruf ve yatirim teorisi kadar
aciklayicidir. Ancak zamanlararasi yaklagima gore cari islem dengesizlikleri
zamanlararas1 tercihleri yansitir. Gelecekteki olaylar ile ilgili beklentiler acik ve
fazlalarin boyutunun belirlenmesinde belirleyici birer faktor olarak goriilebilir. (Sach,
1981: 212). Sidney Alexander’in ongorisii ile cari fazla gelir eksi tiiketimdir (toplam
harcama yani C+I+G). Farkli bir yazimla cari islem dengesi ulusal tasarruflar eksi
yatirimdir. Dinamik tasarruf ve yatirim teorileri, tiiketim (C) ve yatirnmin (I) farkl
endiselere karsi tepkilerinin kritik bicimde mevcut soklarin kilit iktisadi degiskenleri
nasil etkileyecegi beklentilerine bagli olduguna vurgu yapmaktadirlar. Bu baglamda,
gelirdeki (Y) dissal bir diismeye tiiketimin (C) tepkisi, kritik bigimde Y’deki kaymanin
ne kadar kalici oldugu beklentisinden etkilenir. Y’deki gegici bir diisiis C’de buna denk

bir diisiisle karsilanmazken kalic1 bir diisiis karsilanir (Sach, 1981: 213).

Cari isleme zamanlararas1 yaklasim, tiikketim ve tasarrufun siirekli gelir
teorisinden tiiretilmistir. Diinya sermaye piyasalarina erisimi olan kiiciik acik bir
ekonomi baglaminda siirekli gelir teorisi, tanim olarak mevcut kaynaklar {izerinde 6miir
boyu kaynaklar iizerindekinden daha biiyiik etkileri olan gegici soklarin ulusal
tasarruflar ve cari islemde biiyiik dalgalanmalara yol acabilecegine isaret etmektedir
(Agenor vd., 1999). Kapali bir eckonomiden farkh olarak agik bir ekonomide kaynaklar
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bor¢ almabilir. Gegici gelir eksikleri olan bir ekonomi bodylece keskin yatirim ve
tilketim daralmalarindan kacinmis olur. Fazla tasarrufu olan iilke ise tilke disindaki
verimli yatirim projelerine istirak edebilir. Farkli zamanlar arasinda kaynaklarin degis-

tokus edilmesine zamanlararasi ticaret denir. (Obstfeld ve Rogoff, 1996:1)

Obstfeld ve Rogoff, (1996) Fisher’m (1930) standart iki donemli
makroekonomik tasarruf modelini tek bir mal tiiketen ve bu tiikketimi iki dénemden
olusan kii¢iik agik bir ekonomi i¢in adapte etmislerdir. Bu yolla bir iilkenin tiiketiminin
zamanlamasini, uluslararasi bor¢glanma ve bor¢ verme yoluyla yeniden diizenlemekten
kazang elde edecegini kanitlamaya g¢alismislardir (Obstfeld ve Rogoff, 1996:1). Bu
baglamda, verimlilik biiyiime beklentileri, hiikiimet harcamalar1 ve faiz oranlar1 gibi
faktorler tarafindan yonlendirilen gelecege doniik dinamik tasarruf ve yatirim
kararlarmin ¢iktis1 olan cari islemler dengesi gegici verimlilik ya da talep soklarina karsi
tampon gorevi gorerek lilkeyi soklar nedeniyle karsi karsiya kalacagi kayiplardan
koruyacaktir (Calderon vd., 2000: 2). Bu nedenle zamanlararasi yaklasima gore politika
yapicilarin cari islemler hesabi tahminleri ve bunlar etkilemeye yonelik politikalari
standart ticaret teorisi analizlerinden tasarruf-yatirrm dengelerini etkileyen
zamanlararasi faktorleri iceren analizlere kaydirmalart faydali olacaktir (Knight ve

Scacciavillani, 1998: 37).

1990’larda, dis borcu geri ddeyebilme yetisi dis dengesizliklerin
siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde baglaminda zamanlararas1 yaklasimin temel
arastirma alanlarindan biri olmustur. Borcun geri 6deyebilirliligi kavrami da farkl
tecriibeler altinda gelistirilmeye ¢alisilmistir. Milesi-Ferretti ve Assaf (1996: 2-3) bu
amagla geleneksel borcun geri 6denebilirliligi kavramina, borcu geri 6deme istekliligi

ve borca erisebilirliligi eklemislerdir.
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Zamanlararas1 yaklagim serbest dis ticaretin her iilke i¢in iyi oldugu goriisiiniin
cari islem dengesizliklerinin arttig1 bir diinyada da gegerli oldugunu ispatlamak iizere
ortaya ¢ikmig bir teori olarak goriilebilir. Ancak tek donemli Ricardocu dis ticaret
modeli ¢ok donemli zamanlararast bir yapiya kavusturularak, iilkelerin optimal
zamanlararasi tliketimlerinin farklilagsmasinin ¢ok donemli cari islem agiklarinin
aciklamasi olarak sunulmasi, 6zellikle 1980’lerde ABD’nin biiyiik ve siiregiden agiklari
icin yeterli bir agiklama saglamamistir (Palley, 2014: 5). Boylece agiklar1 tasarruf-
yatirim 1iligkileri baglaminda asir1 ya da eksik tiiketim iizerinden okuyan yeni bir

aciklama seti ortaya ¢ikmuistir.

2.2.2. Cari Islemler Dengesi: Tasarruf-Yatirim Yaklasimi

Cari islemler agigi/fazlast esasinda bir ekonomideki toplam tasarruf
aci1g1/fazlasin1 yansitmaktadir. Bunu tasarruf-yatirim dengesi perspektifinden ulusal
muhasebe 0zdesliginde gostermek {lizere lic sektorel denge yaklasimini kullanabiliriz.
Ug sektorel denge (toplam finansal dengeler) yaklasimi iktisat yazininda uzun siiredir
var olsa da, Yeni Cambridge ekoliiniin bunu makroekonomik analizlerinde dogrudan
kullanmas1 nedeniyle bu yaklasim genellikle bu ekole atfedilmektedir (Dos Santos ve

Macedo e Silva, 2010: 11; Shaikh, 2012: 125; Wolf, 2012).

Ulusal muhasebe 06zdesligini {i¢ sektorel denge iizerinden su sekilde

gosterebiliriz (Bkz. Shaikh, 2012: 127):
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D=0Q (1.1)°

C+1+G+X=Y+M (1.2)

[(C+D) - (Y-T)] + (G-T) + (X-M) =0 (1.3)

Yukaridaki 1.2 nolu denklemde toplam talep (D); tiiketim (C), yatirrm (I),
hiikiimet (G) ve ihracat (X) taleplerinin toplamina esittir. Yurti¢i toplam arz (Q) ise
yurti¢i arz (Y) ile ithalatin (M) toplamidir. 1.2 nolu denkleme toplam vergileri (T)
ekledigimizde ti¢ sektorel dengeyi gosteren 1.3 nolu denklemi elde ederiz. Burada (X-
M) dis fazlayi, (G-T) mali agi81, [(C+1) — (Y-T)] ise 6zel sektor agigini gostermektedir.
Toplam finansal dengeler yaklasimina gore, ekonomideki toplam gelirler toplam
harcamalara esit olmalidir. Bu durum toplam tasarruflarin toplam yatirimlara esit olmasi
anlamina gelir. Dolayisiyla her ii¢ sektoriin gelir ve harcamalar1 arasindaki farklarin
toplami sifir olmalidir. Buna gore eger bir sektoriin harcamasi gelirini asarsa bu agik
diger sektorler tarafindan dengelenmelidir. A¢ik veren sektor, yatirinminin tasarrufunu
asan kismini karsilamak tizere net yiikiimliiliikklerini artirir ya da bagka bir ifadeyle net

varliklarii azaltir (Barbosa-Filho vd., 2006: 4; Wolf, 2012).
Ozel sektdr acig1; harcanabilir gelirin (Y-T), tasarruf (S) ve 6zel tiiketim (C)
toplamina esit oldugu gbz Oniine alinarak diizenlendiginde (I-S) seklinde de ifade

edilebilir.

(1-S) + (G-T) + (X-M) = 0 (1.4)

® Toplam finansal dengeler yaklasiminda ekonomideki toplam talep ve toplam arzin kisa vadede
dengeye geldigi varsayiminin gegerli olduguna dikkat edilmelidir. Pratikte kisa donemde toplam talebin
toplam arza esit oldugu varsayimi altinda elde edilen teorik kisit gegerli olmayabilir. (Bkz. Shaikh, 2012:
126-127).
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Burada dis dengeyi yalniz biraktigimizda su denkligi elde ederiz:

(X-M) = (S-I) + (T-G) (1.5)

Gorildiigii gibi Ui sektorel denge 6zdesligi, nedensellik iliskisi kurulmadan
aslinda bir totolojidir. (Chinn, 2013: 70; Wolf, 2012). Ug sektdrel denge yaklasimia
nedensellik yapis1 dneren ii¢ ana ekolden bahsedebiliriz. Bunlar; Polak (1957) ve Yeni
Cambridge iktisatgilarinin c¢alismalarina dayanan ikiz agik goriisii, Barro (1974)’lin
onculigiinii yaptig1 Ricardocu denklik goriisii ve yapisal dis agik goriisiidiir (Barbosa-

Filho vd., 2006: 2-4; Dos Santos ve Macedo e Silva, 2010: 11).

2.2.2.1. ikiz Acik Yaklasim

1973 ve 1979 petrol krizlerinin etkisiyle ABD’de hizla yiikselen enflasyon
oranlari, ekonomik ve politik diizlemde 6nemli bir sorun haline gelmistir. 1979°un
Agustos ayinda FED’in basina getirilen Paul Volcker, enflasyonla miicadeleye politika
onceligi vermistir. Literatiirde Volcker Soku olarak da bilinen politika kararlariyla faiz
oranlar1 hizla artirllmistir. Faiz oranlarinin artmasi ile dolar 1980’lerin ortalarina kadar
siirecek bir yiikselis trendine girmistir. ABD ekonomisi zayiflayan yatirim ortaminda
1982 yilinin sonuna kadar siiren bir resesyona siiriiklenmistir. Bu dénemde dis ticaret
ac181, ozellikle ithalatin artis hizinin yavaslamasi ve diinya biiylimesinin goreli saglam

kalmasina bagl olarak ihracatin artmasiyla daralmistir.

1982 yilinin sonundan itibaren ABD ekonomisinin yeniden biiyiime trendine
girmesi ve dolarin deger kazanmasiyla dis ticaret agigir hizla artmistir. Dis ticaret
acigindaki artiglar cari islemler aciginin da beraberinde hizla yiikselmesine neden

olmustur. Cari islemler agig, 1987 yilinda zirve yaparak GSYH’nin % 3,3’line
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ulagsmigtir. Bununla birlikte 1980 sonrasinda (Reagan donemi) uygulanan neoliberal
politikalar kapsaminda yapilan vergi kesintileri ve savunma harcamalarinin etkisiyle
kamu kesimi agiklar1 hizla yiikselmistir. 1983 yilinda federal biitge acigt GSYH’nin %

5,9’u diizeyinde gergeklesmistir.

1980’11 yillarda, hizla artan ABD cari islemler agiklarina yiiksek diizeylere
ulasan biitce acgiklarinin da eklenmesi, bu problemleri analiz eden c¢esitli yaklagimlari
giindeme getirmistir. Bu yillarda ABD ekonomisindeki agiklari izah etmeye calisan en
popiiler yaklasim ikiz agik hipotezi olmustur. ikiz agik hipotezine gére mali agiklardaki
her artig cari iglem agiklarinin da aymi diizeyde artmasina neden olacaktir. Bu hipotez
esasinda IMF ekonomisti Jacques Polak’in, daha sonra IMF istikrar paketleri i¢in de
temel olusturmus olan, finansal programlama c¢alismalarima kadar dayanmaktadir
(Barbosa-Filho vd., 2006: 2; Polak, 1957). Odemeler dengesine parasalci yaklasimin
temsilcilerinden olan Polak’a (1997: 9) gore, daha yiiksek mali agik verildiginde bu
acik, ozel sektor tasarruflarini artirmadikca (ki bu durum 6zel sektoriin dislanmasina
neden oldugu i¢in istenmez) yurtici kredi yaratimiyla karsilanacaktir. Kredi genislemesi
yoluyla artan mali agik, toplam talepte bir artisa neden olacaktir. Toplam talepteki artig
ise dogrudan ithalat hacmini genisletecek ve daha yiiksek dis ticaret acig1 yaratacaktir
(Polak, 1957: 10; 1997: 9). 1980’1 yillarda, mali ve cari agiklarin birlikte hareketleri

genel olarak bu hipotez ile gerek¢elendirilmistir (Barbosa-Filho vd., 2006: 2).

Polak’in ikiz agik hipotezinin, farkli nedenlerle de olsa, diger bir savunucusu
Yeni Cambridge yaklasimidir. Yeni Cambridge yaklasimi, Cambridge Universitesi
Uygulamali iktisat Boliimii’'nde Wynee Godley &nciiliigiinde bir grup makro iktisatci

tarafindan gelistirilmistir (Dos Santos ve Macedo e Silva, 2010: 22).
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Yeni Cambridge iktisat¢ilar1 1970’lerin basindan itibaren yaptiklart uygulamali
makro iktisat ¢aligmalarinda, finansal dengeler yaklasimindan yola ¢ikarak ikiz agik
hipotezinin gecerliligine iligkin sonuclar elde etmislerdir. 1954-1972 yillar1 arasini
kapsayan ¢alismalarinda “Ingiliz ekonomisinin 6zel finansal dengesinin pek ¢ok yil
boyunca kiigiik ve istikrarlt oldugu” kanisina varmiglardir (Dos Santos ve Macedo e
Silva, 2010: 22). Bu durumda, toplam finansal dengeler (ii¢ sektorel denge) yaklagimina
gore mali finansal dengedeki degisimler dogrudan dis finansal dengeyi etkileyecektir.
Dolayisiyla geleneksel Keynesyen goriise gore toplam talebi artirmak {izere yapilan her
mali genisleme dogrudan cari islem dengesini kdtiilestirecektir. Godley ve Cripps bu
goriislerini 1974 yilinda Times’da yayinlamiglardir. Geleneksel Keynesyen ekolden
Richard Kahn ve Michael Posner bu goriiglerin yalnizca Mundell-Fleming yaklagiminin
0zel sonuglarini yansittigini iddia ederek elestirmislerdir (Dos Santos ve Macedo e

Silva, 2010: 23).

Yapilan her mali genislemenin dogrudan cari islem dengesini kotiilestirecegini
ongoren Yeni Cambridge ekoliiniin ikiz agik hipotezi ulusal muhasebe denkligi

tizerinden gosterilebilir (Dixon, 1982: 292) :

Y=Yd+T=C+1+G+X-M (1.4)

Burada GSYH (Y), harcanabilir gelir (Yd) ile vergi (T) toplamina ve aym
zamanda tiikketim (C), yatirim (I), kamu harcamasi (G) ile dis ticaret dengesinin (X — M)

toplamina esittir. Bu denklemler diizenlenirse;

Yd=C+1+(G-T)+(X-M) (1.5)
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1.5 nolu denklemi elde ederiz. Burada 6zel kesim toplam harcamalar1 (C + 1),
6zel kesim toplam harcanabilir gelirine esit oldugunda (Yd), yani 6zel kesim finansal

dengesi sifir oldugunda, 1.6 nolu esitlik elde edilir:

G-T)=(M-X) (1.6)

1.6 nolu denklemde goriildiigii lizere 6zel kesim gelir ve harcamalar1 birbirine
esit oldugunda kamu finansal dengesindeki degisim dogrudan dis finansal dengeyi

etkileyecektir.

Tim elestirilere karsin Yeni Cambridge iktisat¢ilart 1970’ler boyunca
calismalarin1 (Cripps, Fetherston, ve Godley, 1974, 1976 ve Fetherston, 1975) hiz
kesmeden siirdiirmiislerdir. Calismalart neticesinde su hipotezi ileri siirmiislerdir: “bir
biitliin olarak 6zel sektor harcanabilir gelirinin neredeyse tamamini oldukca kisa bir
gecikme ile mal ve hizmetlere harcayacaktir” (Godley ve Fetherston, 1978: 34). Bu
sonuca, yillik veri kullandiklar1 ekonometrik calismalarinda “6zel harcama bagimli
degisken oldugunda, cari ve (bir yil) gecikmeli 6zel harcanabilir gelir katsayilari
toplaminin 1’e ¢ok yakin oldugunu” tespit etmeleri sonucu varmiglardir (Godley ve
Fetherston, 1978: 34). Elde edilen, 1974 yilinda “Ingiliz ekonomisinin 6zel finansal
dengesinin pek cok yil boyunca kiiciik ve istikrarli oldugu” goézlemleri ile tutarli bir

sonugtur (Dos Santos ve Macedo e Silva, 2010: 24).

Yeni Cambridge iktisatgilar: elde ettikleri uygulamali makroekonomik sonuglara
saglam bir teorik cerceve olusturmak icin kollar1 sivamiglardir. Bu dogrultuda Godley
ve Cripps 1983 yilinda “Macroeconomics” adli kitabi yaymlamiglardir. Godley ve
Cripps (1983: 60) makroekonomik analizlerinde, 6zel sektoriin bir biitiin olarak gelir

akimina gore arzu edilen tek bir finansal varlik stoku oranina sahip oldugu
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varsayiminda bulunmuglardir. Dolayisiyla gelir akimi sabit oldugu siirece finansal
varlik stoku da degismeyecektir ve stoklarin degismedigi bu durumda toplam gelir ile
toplam harcama birbirine esit olacaktir (Godley ve Cripps, 1983: 42). Yani 6zel sektor
arzu edilen finansal varlik stokunu sagladigi siirece tasarruf etmeyecek ve tiim
harcanabilir gelirini tiiketim ve yatirnm harcamasi olarak kullanacaktir. Bu da o6zel
sektor finansal dengesinin sifir olacagi anlamina gelmektedir. Godley ve Cripps’in
kurdugu modelin temelini olusturan stok-akim normunun istikrari, teorinin tutarlilig
icin kritik 6neme sahiptir. Yazarlarin belirttigi gibi, stirekli degisen bir stok-akim normu

teoriyi kullanilmaz bir hale getirirdi (Godley ve Cripps, 1983: 42).

2.2.2.2. Ricardocu Denklik Yaklagim

Ucg sektdrel denge yaklasimma nedensellik yapisi oneren diger bir goriis
Ricardocu denkliktir. Seater’in (1993: 143) belirttigi gibi “modern formunda Ricardocu
denklik, Milton Friedman’in (1957) siirekli gelir ile Modigliani ve Brumberg’in (1954)
yasam dongiisii hipotezlerinin acik bir genellestirmesidir.” Bu hipotezler rasyonel
bireylerin istikrarli bir tiiketim kalibi olusturmak {izere zamanlararas1 tliketim
diizlestirmesi yaptiklarin1 varsayar. Buna gore rasyonel bireyler tiikketim kararlarini
yasam boyu gelirlerini gz Onilinde bulundurarak alirlar ve gelirlerindeki gecici
dalgalanmalara kars1 tiiketimlerini arzu edilen diizeyde tutmak i¢in tasarruf ya da
bor¢lanma yaparlar. Ricardocu denklige gore ise rasyonel bireyler, hiikiimet biitce agig1
verdiginde (tasarruflarinda bir azalis meydana geldiginde) bunun kendilerine gelecekte
bir vergi artist olarak yansitilacagini ongordiikleri i¢in bugilinkli planlanan 6zel
tasarruflarini artirirlar. Boylece kamu tasarrufundaki azalis 6zel tasarruflardaki artisla
dengelenir ve planlanan ulusal tasarruflar degismez. Bu dogrultuda agik bir ekonomide
kamu tasarruflarindaki bir azalig, planlanan 6zel tasarruflarin artisiyla dengelenecegi

icin dis bor¢clanmaya gerek duyulmayacak ve cari islem dengesi lizerinde hicbir etki
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olmayacaktir (Barro, 1989: 39). Bu nedenle hiikiimet harcamalarindaki bir artisi
bor¢lanma ya da vergi artirimi ile finanse etmek Ozel sektor ilizerinde ayni etkiyi

yaratacaktir (Barro, 1974).

2.2.2.3. Yapisalc1 Yaklasim

Ug sektdrel denge yaklasimina nedensellik 6neren son goriis, yapisal dis agik
modelidir. Ancak bu modelde nedensellik dig agiktan mali ve/veya 6zel kesim agigina
dogrudur. Model, dis agigin bagimsiz olmast bakimindan Ricardocu denklige
benzemektedir. Ancak burada dis acigin bagimsiz olmasi rasyonel bireylerin
zamanlararasi tiiketim diizlestirmesi kararlari ile ilgili degildir. Bu goriise gore dis acik
biiyiik dlglide yapisal faktorler tarafindan belirlenmektedir (Dos Santos ve Macedo e
Silva, 2010: 11). Dolayisiyla yapisal dis agik yurtigi politika degisimleri karsisinda
direnglidir. D1s agik baglayici olmasi nedeniyle ekonomi iizerine arz kisidi koymaktadir.
Mevcut ithalatin olanak verdigi arza karsilik talebin istikrarli olabilmesi i¢in 6zel ya da
kamu sektoriiniin net bor¢lanma durumlarinda birbirlerini dengeleyici bir degisikligin
olmasi gerekir (Barbosa-Filho vd., 2006: 3). Buna goére oOzel ya da mali net
bor¢lanmadaki herhangi bir degisiklik diger akimdaki ters isaretli bir degisimle
dengelenmelidir. Yani talebi genisletmek iizere uygulanan konjonktiir karsitt maliye
politikasinin karsiligi, konjonktiirle beraber hareket eden 6zel kesim net bor¢lanmasidir.
Dis agigin azaltilmasi i¢in ise mali ve/veya 0Ozel net bor¢lanmada daralmaya
gidilmelidir. Fakat bunlardan birinde yapilan net bor¢ daralmasi digerinde ayni1 diizeyde
bir net bor¢lanma yaratirsa bu durumda dis acik iizerinde herhangi bir iyilesme
saglanamaz. Ornegin mali agiklar1 azaltmak iizere uygulanan bir kemer sikma politikasi
0zel kesim net bor¢lanmasindaki artis ile dengeleniyorsa, bu politika dis acik tizerinde

daraltic1 bir etki yaratmayacaktir (Barbosa-Filho vd., 2006: 1).
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2.2.3. 2000 Sonrasi Kiiresel Dengesizlikler Teorileri

Kiiresel dengesizliklerin ortaya ¢ikis nedenleri iizerine 2000’li yillarda birgok
goriis ortaya ¢ikmistir. Ana akim goriisler temelde “karamsar” ve “iyimser” olanlar
olarak ikiye ayrilabilir. Karamsarlar kiiresel dengesizlikleri biiyiik bir kiiresel problem
olarak goriip, bu dengesizliklerin yakin bir donemde yikici bir uyum siireci ile

¢oziilecegini iddia etmektedirler.

Omegin Obstfeld ve Rogoff (2005) uyum siirecinin finansal degil mal
piyasalarinda gerceklesecegini ve ABD’nin biriken borglarina kars1 gelecekte cari islem
fazlalar1 vermesi gerektigini belirmektedirler. Bu da ABD’nin ticarete konu olan mal
tiretimini ticaret fazlalar1 verecek diizeyde gercgeklestirecek biiyiikliikte bir imalat

sektoriline ihtiya¢ duyacagini igaret etmektedir.

Roubini ve Setser (2004) ise devasa ABD cari agiklarina kars1 6zellikle Cin
olmak {izere fazlalar veren lilkelerin devasa ABD dolari cinsinden rezervleri ile siirekli
bliyliyen ve bu nedenle ciddi riskler barindiran ABD dis borg stoku arasinda bir gerilim
oldugunun altim1 ¢izmektedirler. ABD dolarmin degerinde gerceklesecek bir uyum
siireci, dolardan hizla kagis1 da tetikleyerek bu iilkelerin ellerinde bulundurduklar1 dolar

cinsinden varliklar tizerinden sermaye kayiplar1 yasamasina yol agacaktir.

Bu boliimde ele alinan daha iyimser goriisler ise, kiiresel dengesizlikleri kismen
bir sorun olarak gorseler dahi bu dengesizlikleri ve ABD’nin buradaki roliinii
mesrulastirmak tizere teoriler gelistirmisler ve genel olarak dengesizliklerin
nedenselliklerini “yapisal” faktorlere dayandirmiglardir. ABD’nin dis dengesizliklerinin

yurti¢indeki dengesizliklerin diger yiizii oldugunu goérmezden gelmektedirler. Asagida
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ana hatlar ile ele alian goriisler sunlardir: Bretton Woods 1, tasarruf bollugu, varlik

eksikligi ve karanlik madde.

2.2.3.1. Bretton Woods |1

Deutchebank Ugliisii olarak da bilinen Dooley, Folkerts-Landau ve Garber, 2003
yilinda yaymladiklar1 “An Essay on the Revived Bretton Woods System” baslikli
yazilarinda, Cin basta olmak iizere birgok Dogu Asya iilkesinin uyguladigi sabit kur
rejimi ile savag sonrast Bretton Woods sabit kur rejimi arasinda bir analoji kurmus ve
hatta daha da ileri giderek “Bretton Woods sonrasi ortaya ¢ikan ve gelisen kiiresel
sistemin aslinda tek bir dinamik yapry1r korudugunu” iddia etmislerdir (Dooley vd.,
2003: 1). Bu nedenle yaklasim literatiirde genellikle Bretton Woods II olarak

anilmaktadir.

Bretton Woods II hipotezine gore, savas sonrast Bretton Woods doneminde
cevreyl olusturan Avrupa ve Japonya kendi sermayelerini tekrar olusturdugunda
merkeze yakinsamislardir. Bunu takiben dalgali doviz kuru politikasina gecerek
sermaye ve ticaret lizerindeki kontrolleri kaldirmislardir. Fakat sonraki iki on yil
boyunca bu tilkelerin yerini alacak yeni bir ¢evre ortaya ¢ikmamistir (Dooley vd., 2003:
2). 1990 sonrasinda Dogu Asya’daki gelismekte olan iilkelerin (6zellikle Cin), savasg
sonrast Avrupa ve Japonya’nin sectigi ile aymi g¢evre stratejisini benimsemeleri ve
basaril1 bir sekilde uygulamalar: ile uluslararasi parasal sistemin yapisi Bretton Woods
donemindeki formuna geri donmiistiir. Sabit doviz kurlari, rezerv biriktirme ve ticaret
akimlarim1 agik tutarak ihracata dayali biliylimenin desteklenmesi bu kalkinma

stratejisinin 6nemli bilesenleridir (Dooley vd., 2004b: 2).
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Bretton Woods II hipotezine gore bu kalkinma stratejisinin arkasinda Cin’deki
200 milyon igsiz isgiicliniin kiiresel ekonomide emilmesi hedefi vardir. Bu stokun
emilmesi, ihracatin artirilmasi ve yabanci dogrudan yatirimlarin iilkeye cekilmesini
gerektirmektedir (Dooley vd., 2014: 9). Stratejinin basaris1 i¢in Cin, merkez {ilke olan
ABD’ye ihracatimi hizla artirirken, ABD’de ortaya cikan biiyiikk boyutlardaki cari
aciklart finanse etmek iizere yiiksek diizeylere erismis tasarruflarini diisiik getirili ABD
hazine tahvillerine yatirmigtir. Rezerv varliklarini diisiikk getirili ABD varliklarina
yoneltmek, bunlarin alternatifi olan yiiksek getirili yatirnmlar géz oniine alindiginda Cin
icin kayip anlamina gelmektedir (Dooley vd., 2003: 1,2). Diger taraftan Cin’in ihracata
dayali biiyiime hedefi dogrultusunda degerinin altinda belirledigi kur oranlari,
ekonomide asir1 1sinma ve enflasyon yaratmis; Cin Merkez Bankasi bu enflasyonist
baskiy1 ancak finansal baskilamaya basvurarak kontrol edebilmistir. Bu da hanehalki
gelir biliylimesini baskilarken, sermaye piyasasinin isleyisini ciddi sekilde bozmustur
(Lardy, 2008: 1). Hipoteze gore Cin rekabetci bir sermaye stoku olusturmak i¢in tiim bu
maliyetlere katlanmak zorundadir ve dahasi bunu yapmaya istekli goériinmektedir

(Dooley vd., 2003: 2).

Bretton Woods II hipotezi, sermayenin merkezden, getiri oraninin daha ytiksek
oldugu cevreye dogru akmayip, tam tersine ¢evreden merkeze akmasini basarili bir
kalkinma stratejisinin sonucu olarak gormektedir. Buna gore, merkeze yonelik sermaye
akimlar1 merkez iilkenin ¢evredeki yatirimlari (6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar)
icin teminat saglamaktadir. Bu teminat olmadan cevre iilkeler uluslararasi finansal

araciliktan mahrum kalacaktir (Dooley vd., 2004a: 3).

Mevcut ¢evre merkeze yakinsadiginda dalgali doviz kuruna gegecek ve finansal
serbestlesmeye gidecektir. Cevrenin kalkinma stratejilerini uygulama istegine sahip olan

yeni bir ¢evre sisteme eklemlenecektir (Dooley vd., 2003: 2).
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2.2.3.2. Kiiresel Tasarruf Bollugu

ABD Merkez Bankasi bagkan1 Ben Bernanke (2005: 1), ABD’nin hizla biiyiiyen
cari agiklarinin nedenlerinin tespit edilebilmesi i¢cin ABD ekonomisi digindaki faktorlere
odaklanilmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu goriise gore, kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan
bir takim gelismeler kiiresel tasarruf arzinda artig yaratmis, bu da ABD cari agiklarinin
genislemesine ve uzun donemli diinya faiz oranlarinin diisiik kalmasina yol agmistir. Bu
baglamda ABD’de diisen tasarruflar, iktisat politikalarindaki degisim ya da hanehalki
tasarruf davraniglarindan ziyade, kiiresel tasarruf bollugu ile iliskilidir (Bernanke, 2005:

1-3),

Bernanke’ye (2005: 3-6) gore, kiiresel diizeyde tasarruf bollugu olugmasinda
diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan birka¢ gelisme etkili olmustur. Bunlardan ilki,
yaslanan niifusa sahip Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerin bu donemdeki giiglii
tasarruf motivasyonlaridir. Ikincisi, kiiresel tasarruf bollugunun daha biiyiik bir kismim
aciklayan, gelismekte olan tlkelerin tasarruflarindaki c¢ok hizli artigtir. Bu iilkeler
1990’larda yasadiklar1 finansal krizlerin etkisiyle daha sonraki krizlerden ve ani
sermaye cikislarindan korunmak {izere cari fazlalar vererek doviz cinsi rezerv
birikimlerini artirmiglardir. Bu rezerv birikimleri ile ayn1 zamanda ihracata dayali
biliylime modeli c¢er¢evesinde doviz kurlarinin degerlenmesini onlemek iizere yabanci
doviz kuru miidahaleleri yapabilme esnekligi kazanmislardir. Artan yurtici tasarruflar
uluslararasi piyasalarda doviz cinsinden varliklara, 6zellikle de ABD hazine tahvillerine
yonlendirilmistir. Uciinciisii ise gelismekte olan iilkelerin artan tasarruflarinin diger bir
kaynag1 olan petrol ihracatgisi iilkelerin tasarruflarinin keskin bir sekilde artisidir. Petrol
fiyatlar1 yukar1 yonlii sigradik¢a bu tilkelerin petrol gelirleri artmis ve cari fazlalari

geniglemistir.

34



ABD ekonomisi diginda gerg¢eklesen bu gelismeler sonucu ortaya ¢ikan kiiresel
tasarruf bollugu, 1990’larin ikinci yarisinda hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesi ve
dolarin degerlenmesi, 2000’lerin ilk yarisinda ise artan konut fiyatlari ve diisiik reel faiz
oranlar1 gibi iletim mekanizmalariyla ABD cari islem dengesinin bozulmasina neden
olmustur (Bernanke, 2005: 7). Tasarruf bollugu hipotezine gore, kiiresel diizeyde
bollasan tasarruflarin ABD’ye akmasinin nedenleri; ABD’nin yatirimlar igin ¢ekici bir
yer olmasi, finansal piyasalarinin derinligi ve ayrica ABD dolarinin rezerv para olarak
0zel uluslararasi statiisiidiir (Bernanke, 2005: 7). Sonug olarak devasa boyutlara erisen
ABD cari igslemler agiginin uyum siirecinin tamamen i¢e doniik politikalarla ¢oziilmesi
miimkiin gériinmemektedir. Bu dogrultuda 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin yatirim
ortamlarini gelistirmeye yonelik reformlara yonelerek, uluslararasi piyasalardaki dogal

rolleri olan sermaye ithalatgisi haline gelmeleri gerekmektedir (Bernanke, 2005: 9).

2.2.3.3. Varhik Eksikligi

Bu yaklasim kiiresel ekonomide ciddi bir finansal varlik eksikligi bulundugunu
ve kiiresel dengesizliklerin altinda bu problemin yattigin1 6ne siirmektedir (Caballero,
2006: 2). Yaklasima gore, varlik eksikliginin kiiresel diizeyde bir problem haline
gelmesi bir takim gelismelerin sonucunda gerceklesmistir. 1990°larin  basinda
Japonya’nin varliklarinin biiyiik kismi erimis, kita Avrupasi iilkeleri durgunluga
girmistir. 1990’larin sonunda gelismekte olan iilkeler finansal krizlere stiriiklenmistir.
2000’lerde ise ihracata dayali bliylime modelini benimseyen gelismekte olan {ilkelerin
(6zellikle Cin’in) ve petrol ihracatgist iilkelerin biiyiik boyutlara ulasan tasarruflari ile
finansal varlik talepleri artmistir. Tiim bu gelismelerin sonucunda kiiresel diizeyde bir
varlik eksikligi ortaya ¢ikmistir (Caballero, 2006: 2). Bu nedenle son yirmi yilda saglam
ve likit finansal varlik yaratmada {istiin olan ekonomilere (6zellikle ABD’ye) dogru

yogun sermaye akimlar1 gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak kiiresel dengesizlikler
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ortaya ¢cikmistir ve diinyanin geri kalanina finansal varlik arz eden ekonomiler (basta

ABD olmak lizere) kaginilmaz olarak cari aciklar vermislerdir (Caballero, 2006: 7).

Yaklasimda, kiiresel diizeydeki varlik eksikliginin, arz-talep dengesini bozarak
az miktardaki varliklarin degerlerinin hizla yilikselmesine neden oldugu iddia
edilmektedir. Varlik fiyatlarindaki si¢gramanin son otuz yilda kiiresel ekonomide;
tekrarlayan spekiilatif balonlar ve finansal panikler, kiiresel dengesizlikler, diisiik reel
faiz oranlart ve c¢esitli bolgelerdeki deflasyonist donemler gibi makroekonomik
sonuglart olmustur (Caballero, 2006: 13). Caballero’ya (2006: 2) gore, bu gelismeleri
varlik arzi eksikligi kaynakli olarak degerlendirdigimizde bunlar1 baskilamak yerine

risklerini yonetmeyi 6grenmek optimal politika karsilig1 olacaktir.

2.2.3.4. Karanhk Madde

Karanlik madde (dark matter) yaklasimi, cari islem dengesinin geleneksel
Ol¢timlerinin gergekte var olmayan dengesizlikleri gosterdigini iddia etmekte ve bu
durumun da ABD varliklarinin  gergek  degerlerinin  hesaplanamamasindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir (Hausmann ve Sturzenegger, 2005: 9). ABD’nin
yurtdis1 yatirnmlarindan elde ettigi gelir, yabancilarin ABD’deki yatirimlarindan elde
ettikleri gelirlerin tizerindedir. Bu nedenle ABD varliklariin ger¢ek degerini 6lgmek
icin getirileri lizerinden deger bicildiginde ABD net bor¢lu yerine net kredi veren haline
gelmektedir (Hausmann ve Sturzenegger, 2005: 3; 2006: 20). Varliklara getirileri
tizerinden deger bicerek yapilan bu hesaplamayla resmi hesaplar arasindaki farka
karanlik madde (dark matter) denilmistir. Cilinkii bu fark, gelir yarattig1 i¢in var oldugu
bilinen ancak goriinmeyen varliklara karsilik gelmektedir (Hausmann ve Sturzenegger,

2005: 4).
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Karanlik maddenin genel ¢ercevede ii¢ kaynagi mevcuttur (Hausmann ve
Sturzenegger, 2005: 5; 2006: 11-14): Bunlardan ilki ABD’nin yurtdisi dogrudan
yatirimlart ile ihra¢ ettigi bilgidir (know-how). Yabanci dogrudan yatirimlar
hesaplanirken, bu yatirimlar1 daha tiretken hale getiren bilginin (know-how) de hesaba
katilmas1 gereklidir. ikincisi ABD tarafindan saglanan likiditenin degeridir. ABD
kiiresel rezerv para olan dolardan elde ettigi senyoraj gelirlerini gelir yaratan varlik
aliminda kullanarak getiri elde edebilir. Ugiinciisii ise prim yaratan sigorta satigidir.
Diinyanin geri kalan1 daha az getirisi olmasina karsin risk azaltmak i¢in ABD’nin
gorece giivenli varliklarini talep etmekte, boylece getiri oranlari farki kadar sigorta
primi O0demeye razi olmaktadir. Kiiresellesme ve finansallasmanin etkisiyle bu
hizmetlerin varlik degerleri siirekli artarak son yillarda ABD’deki karanlik maddeyi
biiylitmiistiir. Karanlik madde dikkate alarak yapilan bir hesaplamada, geleneksel cari
islemler dengesi hesaplamalarinin aksine ABD net kredi veren haline gelmektedir. Yani
esasinda karanlik madde ihraglart ABD’nin biiyiik ticaret agiklarimi telafi etmektedir

(Hausmann ve Sturzenegger, 2005: 5-6).
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UCUNCU BOLUM
SAVAS SONRASI DONEMDE KURESEL EKONOMIDEKI GELISMELER,

TARIHSEL BiR ANALIZ

3.1. Bretton Woods: Goreli Istikrar Donemi

Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesiyle baslayan ve 1970’lerin baslarina kadar
devam eden yillar kapitalizm tarihinde sira dis1 bir donem olmustur. Bu donemde diisiik
enflasyonun eslik ettigi istikrarli yiiksek biiyiime oranlar1 yakalanmis, kiiresel diizeyde
dengesizlikler yaratan dis soklar onlenmis, teknolojik atilim saglanmis, emek ile
sermaye arasindaki geliskiler gorece azaltilmistir. Yiiksek devlet miidahaleleri ile
iktisadi ve sosyal olarak yiiksek refah diizeyine erisilen bu 6zgiil tarihsel déonemde iki
siire¢ birbirini beslemistir. Bunlardan ilki kiiresel diizeyde bir O0demeler sistemi
olusturmak lizere uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarina getirilen bir regiilasyon olan
Bretton Woods sistemidir. Ikincisi ise bu donemde dogan ve kurumsallasan bdylece
kiiresel kapitalist iliskileri belirleyen Keynesyenizm’dir. Takip eden kisimda bu stiregler
ayrintilariyla ele alinarak kapitalizmin bu istisnai doneminin dinamikleri ortaya

konulmaya ¢alisilacaktir.

3.1.1. Bretton Woods Sistemi

Kiiresel kapitalist sistem, 1929 yilinda patlak veren ekonomik krizin etkisiyle ve
Birinci Diinya Savasi sonrasinda merkez {lkelerin olusturduklar: ticari bloklarla
kisitlanan diinya ticaretinin bu krizi derinlestirmesiyle 1930’lu yillarda ciddi bir
bunalim doénemine girmistir (Zabci, 2009: 29). Bu donem ayrica Birinci Diinya

Savasi’nin baglamasiyla sona eren altin standardina geri doniis ¢abalarinin basarisizliga



ugradigr ve dolayisiyla uluslararasi diizeyde bir parasal sistemin kurulamadigi bir

donem olmustur.

Uluslararasi kapitalizm 1930’lardaki bu biiyiik bunalimdan ancak Ikinci Diinya
Savag’t ile cikabilmistir (Lapavitsas, 2007: 61). Savas basta Avrupa iilkeleri olmak
lizere kiiresel diizeyde ¢ok biiyiik bir sosyoekonomik yikim yaratmustir. Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda kapitalist merkez iilkeler tekrar ayni siirecin yaganmamasi ig¢in
devletlerarasi sistemi ekonomik ve politik isbirligi ¢ercevesinde yeniden insa etmeye
karar vermislerdir (Shutt, 2004: 25). Boylece hem devletlerarasindaki jeopolitik
diismanliklar 6nlenecek hem de kapitalist sistemi ciddi sekilde tehdit eden 1930’lardaki

ekonomik bunalim ortamina yeniden doniis yolu kapatilacakti (Harvey, 2015: 18).

Iki savas arasinda eksikligi ¢ok fazla hissedilen kiiresel ddemeler sistemini
yeniden olusturabilmek, uluslararasi ticareti yayarak kapitalist sermaye birikiminin
stirdiiriilmesi i¢in ¢ok onemliydi (Beaud, 2003: 234). 1870-1914 yillar1 arasinda altin
standardi donemindeki kiiresel finansal sistem bunun islemesini saglamistir. Fakat
Birinci Diinya Savasi sirasinda uluslararasi 6demeler ve sermaye akimlar1 kesintiye
ugramis, sonrasinda da kiiresel bir finansal sistem kurulamamistir (Toporowski, 2007:
179). Yeni 6demeler sistemi olusturulurken savas arasi donemdeki kaosu engellemek
tizere bir takim hususlar kaginmak 6nem kazanmistir. Bunlardan ilki istikrarsizlastirici
spekiilasyona yol agtig1r diisiiniilen dalgali doviz kuru; ikincisi 1930’larin basinda
deflasyonun kiiresel olarak yayilmasina neden olmus ve ayrica uyum, likidite ve gliven
problemlerine karsi kirillgan olan altin doviz standardi; tgiinciisii ise 6zellikle 1933
sonrasinda sik¢ca uygulanan ve komsuyu zarara sokan devaliiasyon, ticaret kisitlari,

doviz kontrolleri ve iki tarafliliga bagvurulmasidir (Bordo, 1993: 25).
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Bu dogrultuda iki savas arast donemde ¢oken uluslararasi ticaretin
canlandirilmast ve uluslararas1 6demeler sisteminin yeniden tesis edilmesi i¢in 1944
yilinda ABD ve Ingiltere onciiliigiinde 44 iilkenin katilimiyla Birlesmis Milletler Para
ve Finans Konferansi, ABD’nin New Hampshire eyaletine bagli Bretton Woods
kasabasinda toplanmustir. Bretton Woods’da hem ingiltere heyetinin lideri John
Maynard Keynes hem de ABD heyetinin lideri Harry White, sabit doviz kuru (altin
standardi) sisteminin sagladig: istikrarli doviz kurlari ile esnek doviz kuru sisteminin
sagladig1 parasal ve mali bagimsizligi bir araya getiren, uyum saglayabilen bir sabit
doviz kuru sistemi planladilar (Bordo, 1993: 25). Ingilizlerin plam1 Amerikalilarin
planina gore daha fazla yurtici otonomi saglarken, Amerikalilarin plani altin kurali
standardina daha yakin oldugu i¢in daha ¢ok ddviz kuru istikrarina vurgu yapiyordu.
Ortaya ¢ikan anlasma maddeleri her iki planin da bazi unsurlarini igermekle birlikte,

savastan gii¢lii ¢tkan ABD’nin istekleri baskin ¢ikmustir (Bordo, 1993: 25-26).

Diinya altin rezervlerinin bliylik c¢ogunlugunun ABD’nin elinde bulunmasi
nedeniyle yeniden altin standardina donmek miimkiin olmamis, bu nedenle dolayli bir
altin standardi sistemi Ongorilmistiir (Toporowski, 2007: 181). “Anlagsmanin 4.
maddesinde uluslararasi parasal sistemin 6l¢iim standardi Temmuz 1944’deki agirlik ve
ayar1 bakimindan altin ya da ABD dolar1 olarak tanimlanmistir.” (Bordo, 1993: 26).
ABD dolari, bir ons altin 35 dolar diizeyinde olmak {izere altina sabitlenirken dolara
baglanan diger ulusal paralarin belirlenen dolar pariteleri etrafinda asagi ve yukar1 yonli
% 1 oraninda hareket edebilmelerine izin verilmistir (Bordo, 1993: 26-27). Boylece
dolarin altina, diger ulusal paralarin dolara bagli oldugu ayarlanabilir bir sabit doviz
kuru sistemi olusturulmustur. Uye iilkelerin paritelerini belirlenen simirlar icerisinde
tutmasi gerekirken, ABD Merkez Bankasi (FED) ise ABD dolarinin bir ons altin 35

dolar diizeyinden altina ¢evirmeyi taahhiit etmistir (Toporowski, 2007: 181).
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Bretton Woods sistemi ile olusturulacak istikrarli yapimin kurulusunun ve
devamliliginin siirdiiriilebilmesi i¢in uluslararasi bir takim kuruluslar olusturulmustur
(Harvey, 2015: 18). Bunlar daha sonra Bretton Woods kuruluslart olarak anilacak olan
IMF ve Diinya Bankasi’dir. Bu kurulusglarin kurulmasindaki temel problemler;
Avrupa’nin yeniden insasi, 1929°daki gibi kapitalizmin isleyisini aksatan iktisadi
krizlerden kaginmak ve sOmiirgeler sorunudur (Zabci, 2009: 30). IMF, {iye
devletlerarasindaki koordinasyonu saglamak ve bdylece ekonomik problemleri en aza
indirmekle gorevlendirilmistir. Bu dogrultuda ulusal paralarin yonetiminde doviz
kurlarinin istikrarini gézetmesi ve gereksiz devaliiasyonlardan kaginacak bir politikanin
on planda tutulmasini saglamasi ongoriilmistiir (Shutt, 2004: 31). Diinya bankasi ise
kurulus ismindeki gibi imar ve yatirim islerine odaklanmis, 6zellikle Avrupa’nin
yeniden insast ve somiirge durumunda olan iilkelerin kalkinmasina yardimci olmak

tizere olusturulmustur (Zabci, 2009: 31).

Bretton Woods’da tasarlanan uluslararasi parasal sistemi koordine etmekle
gorevli olan IMF’ye, iiye llkelerin temel bir 6demeler dengesizligi karsisinda parite
degisiklik taleplerini onaylama ya da onaylamama yetkisi verilmistir. Ancak IMF
degisiklik talebi % 10’dan az oldugunda bunu reddedemiyordu, % 10’dan fazla olmasi
durumunda ise 72 saat iginde kararin1 bildirmek zorundaydi. IMF kendisine
danisilmadan yapilacak bir parite degisikliginde, iiye iilkeyi fonun kaynaklarini
kullanmaktan alikoyabilir, bunun siirekli hale gelmesi durumunda iiyelikten ¢ikarma
dahi s6z konusu olabilmekteydi. Tiim paralarin itibari degerlerinde bir degisiklik
yapilmak istendiginde oy hakki olan iiyelerin ¢ogunlugunun oy kullanmasi ve kotalar1
% 10 ya da daha fazla olan iiyelerin tiimiiniin bunu onaylamas:1 gerekiyordu. Uye
tilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine gore belirlenen bu kotalar, fonun yonetimindeki oy

haklarini da belirliyordu (Bordo, 1993: 26-27).
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Uye iilkeler kisa ve orta vadeli ddemeler bilancosu dengesizlikleri finanse etmek
i¢in kendi kotalarina bagl olarak verdikleri katkilar 6lgiisiinde fonun kaynaklarini belirli
kosullarla kullanabiliyorlardi. IMF biiyiikk O6demeler fazlasi veren {iiye {ilkelerin
paralarina karsi kit para maddesini devreye sokabiliyordu. Buna goére fonun elindeki bir
iye iilke parast diger iiye iilkelerin taleplerini karsilayamayacak kadar azaldiginda bu
paranin kullanimmi kisitlayabiliyordu. IMF ayni zamanda, ayrimci para ve ¢oklu para
diizenlemelerinden kaginmak zorunda olan iiye iilkeleri denetlemekle gérevliydi. Uye
tilkeler ti¢ yillik bir gecis donemi sonunda para birimlerini konvertible yapmakla
yikiimliillerdi. Bu gegis siireci boyunca doviz kontrollerinin siirdiiriilmesine izin
verilmekteydi. Fakat merkez kapitalist iilkelerin tam konvertibiliteye gegisleri ancak
1958 yilinda gerceklesebilmistir. Diger taraftan iiye iilkelerin spekiilatif akimlardan
kaynakli parite degisikliklerine maruz kalmamalar1 igin sermaye kontrolleri

uygulamalarina izin verilmisti (Bordo, 1993: 26-28).

Bretton Woods’da planlanan sistem ancak 1955 yilinda Ongoriildiigi gibi
islemeye baslamistir. Bunda savas sonrast on yillik donemde ortaya ¢ikan bilateralizm
ve dolar kithg problemleri etkili olmustur. Bu yillarda ABD dolar1 disinda higbir
konvertibl para birimi yoktur. Dolayisiyla iilkeler gegis slirecinde doviz kontrolleri
uygulamaya devam etmisler ve genellikle ticari ortaklariyla ikili anlagmalara
yonelmislerdir. Bunun nedeni ise diinya altin stokunun tigte ikisini elinde bulunduran
ABD cari fazlalar verirken, buna karsin ABD disindaki iiye iilkelerin savasta yikilan
ekonomileri nedeniyle ihracat kapasitelerini kaybederek cari agiklar vermeleri ve
uluslararas: rezerv kithigi problemi ile karsi karsiya kalmalariydi. 1955°e gelindiginde
Bati1 Avrupa {ilkelerinin para birimleri konvertibl hale gelmis, cari islemler dengeleri
genel olarak fazla vermeye baglamisti. Bunun gergeklesmesinde anahtar rolii Marshall

Plan1 ve Avrupa Odemeler Birligi iistlenmistir (Bordo, 1993: 28-30).
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1948 yilindan itibaren baslayan Marshall yardimlari, savastan ¢okmiis halde
cikan Avrupa ekonomilerinin yeniden toparlanmasi i¢in verilen diisiik faizli kredi ve
bagislardan olusmaktadir. Bu yardimlar, ekonomik agidan Avrupa ekonomilerinin
yeniden canlanmasini, boylece kapitalist ekonomilerin bir biitiin olarak gelismesini,
siyasi agidan ise Sovyet modelinin Bati Avrupa lilkelerinde yayilma tehdidinin bertaraf

edilmesini saglamistir (Shutt, 2004: 31-32).

Marshall Plan1 Avrupa i¢indeki ticaret ve 6demelerin serbestlesmesini tesvik
etmis ve gerekli kilmistir. Bu baglamda 1948 yilinda Avrupa Ekonomik Is Birligi
Organizasyonu (OEEC) kurulmustur. Bu kurulus vasitasiyla tiye iilkelere cari agiklar
biyiikliigiine gore yardimlar dagitilmig, bu ilkelerin temel ithalat giderlerinin
karsilanmasi ve uluslararasi rezervlerinin artirilmasi saglanmistir. Yardim alan ilkeler
ise Uretken kapasitelerini artirmak iizere bu yardimlar1 sanayi, tarim ve altyapr gibi
harcamalara yonlendirmistir (Bordo, 1993: 30). 1948-1952 arasinda Marshall Plani
kapsaminda Bati Avrupa’ya 13 milyar dolar yardim ve kredi verilmistir (Milward,
1984; Hoffman ve Maier, 1984 aktaran Bordo, 1993: 30). Bu yardimlarin da destegiyle
1952 yilma gelindiginde Avrupa Ekonomik ve Is Birligi iiyesi iilkelerin sanayi
tretimleri % 39 artmus, ihracatlar1 ikiye katlanmas, ithalatlari {icte bir oraninda artmis ve
cari fazlalar vermeye baslamislardir (Solomon, 1976: 18 aktaran Bordo, 1993: 30).
Diger taraftan iki taraflili1 azaltip ¢ok taraflihigi saglamak {izere Avrupa Iktisadi Is
Birligi Organizasyonu himayesinde Avrupa Parasal Birligi kurulmustur (Bordo, 1993:

30).

Marshall Yardimlarinin siyasi amaci temelde komiinizmle miicadele olmustur.
Savag sonrasi donemde ortaya cikan iki kutuplu bir diinyada farkli sermaye birikim
modellerine dayanan iki blok arasindaki kizisan rekabet soguk savas ortamina zemin
hazirlamistir. Onceki dénemde kiiresel diizeyde hegemonya kurmus olan kapitalizm
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hammadde ve pazarlar iizerinde artik tek hakim olma statiisiinii kaybetmis, kolektif
miilkiyete-devlet zoruna dayali planlama ve sanayilesmeye sahip yeni bir gii¢ olarak
Sovyetler Birligi’nin liderligini yaptig1 sosyalizm rakip olarak karsisina ¢ikmistir
(Beaud, 2003: 234-235). Boylece savas sonrasi diinyada daha iyi bir yasam igin rakip
iki ideoloji, iki siyasi Orgiitlenis, iki farkli sermaye birikim modeli mevcut hale gelmistir
(Shutt, 2004: 26). Sovyetler Birligi’nin sosyalist sermaye birikim modeliyle kisa
zamanda devlet eliyle tarim toplumundan yiiksek bir sanayilesme diizeyi yakalamast,
yiiksek biiyiime oranlar1 elde ederek kiiresel bir gii¢ haline gelmesi, Sovyet 6rneginin

cekiciligini artirmistir (Shutt, 2004: 25).

1950’li yillarin bagindan itibaren kapitalist iilkelerde ekonomik ve parasal
iligkilerde dolar kithigr olmasi nedeniyle ABD’nin gerekli dolar arzini saglamasi
gerekmistir. Bu yillar boyunca ABD siirekli 6demeler dengesi agiklart vermistir ve
yurtdisina giden dolarlar ABD’de faiz oranlarinin diisiik olmasi ve yabanci bankalarin
ellerinde dolar tutma istekleri nedeniyle c¢ogunlukla ABD’ye geri donmemistir
(Toporowski, 2007: 182). 1951 yilinda 38 milyar dolar olan diinya altin stokunun 24
milyarlik kismi ABD’de bulunmaktaydi. Ayrica 1946-1955 yillar1 arasinda ABD cari
O0demeler dengesi 38 milyar dolar fazla vermistir. ABD, hem merkez kapitalist iilkelerin
yeniden insasi ve canlandirilmasi hem de kendi ihracatini siirdiirebilmek igin 1945-1952
arasinda 38 milyar dolar yardim yapmis, bunun 26,5 milyar dolar1 hibe, 11,5 milyar
dolant 6diing seklinde olmustur. Diger taraftan yine bu yardimin 33,5 milyar dolar
ekonomik ve 4,5 milyar dolar1 ise askeri yardim seklinde gergeklesirken, bolgeler arasi
dagilim olarak baktigimizda 29 milyar dolar1 Avrupa’ya, 7 milyar dolar1 ise Asya ve
Pasifik {ilkelerine verilmistir. ABD yardimini alan baglica kapitalist {ilkelerin yeniden
inga siireci sona erip ekonomileri canlandikca, dis ticaretleri gelismis, ulusal paralari
giiclenmis ve dis 6demeler dengeleri iyilesmistir. Bu gelisim sonunda ABD’nin

kapitalist blok toplam tiretimi igerisindeki payr 1950’deki onda yedilik seviyesinden
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1970’lerin basinda yaridan aza diigmiistiir. Aynt donemde toplam ticaret icerisindeki
payt yaridan dortte bire kadar diigmiistiir. ABD, 1950-1970 arasindaki donemde 70
milyar dolar dig ticaret fazlasi verirken, dis diinyadan sagladigi net gelir ise ayni

donemde yaklasik 36 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir (Beaud, 2003: 254-255).

1960’larin ortalarina kadar ABD disindaki pek ¢ok iilke sermaye kontrollerine
devam etmistir. ABD ise her ne kadar sabit doviz kuru rejimiyle ¢eligse de, dolarin
siirlar1 digina serbest bir sekilde akigina izin vermis, bunu ABD dolarinin kiiresel
rezerv para olabilmesi i¢in atilmasi gereken bir adim olarak gérmistiir (Harvey, 2015:
18). Dolarin uluslararasi ekonomik iligkilerde kullanilmasi ve boylece kiiresel rezerv
para haline gelmesi i¢in gerekli dolar arzi saglanmaliydi. ABD’nin kiiresel diizeyde ek
dolar ihtiyacini karsilamak tizere yaptig1 dolar arzi 6demeler dengesi acig1 vermesine
neden olmustur. Fakat dolarin diinya parasi olmasinin ABD’ye sagladigi ayricaliklar
sayesinde bu durum diger iilkelerin aksine siirdiiriilebilir olmustur. ABD, disaridaki
dolar varliklarini artirarak dis agiklart finanse edebilmistir (Beaud, 2003: 255). Bu
durum, ABD’ye benzersiz bir ‘senyoraj’ ayricaligr saglamis, diger iilkeler dis agik
verdiklerinde doviz rezervlerinin tiikkenmesini Onlemek amaciyla deflasyonist talep
politikalar1 uygulayarak ithalat taleplerini kontrol altinda tutmak zorunda kalmislardir
(Toporowski, 2007: 182). Boylece dolar kiiresel degisim araci haline gelirken, ABD,
gecen yiizyll boyunca Ingiltere’nin elinde bulunan hegemonik giicii hem kiiresel

finansal sistemde hem de siyasal alanda eline ge¢irmistir.

Dowd’un (2008: 193-196) belirttigi gibi, savas sonras1i donem ana hatlar ile ele
alimacak olursa, soguk savasin bi¢imlendirdigi kurtarma, yeniden insa ve
modernizasyon siireclerinin, ¢esitli ¢ikar gruplarinin yakinsamasi ile ABD 6nderliginde
gerceklestigi bir donem olmustur. Kurtarma sathasi Ozellikle Avrupa’daki savas

magduru milletlere insani yardimlarin asgari diizeyde saglanmasini kapsamistir. ABD
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ve Birlesmis Milletlerin g¢esitli kurumlart bu tiir yardimlarin saglanmasinda aktif rol
almiglardir. Yeniden insa siireci, hem {ilkelerin kendi i¢indeki hem de iilkeler arasi
anlagmazliklarin giderilmesi boylece kiiresel diizeyde istikrarin, ekonomik biiylimenin
ve kalkinmanin saglanmasini igermistir. Bu dogrultuda 1944 yilinda Bretton Woods
Anlasmasi kapsaminda iki 6nemli kurum, IMF ve Diinya Bankasi kurulmustur. 1946
yilinda Ingiltere ve Fransa’nin borglari ertelenmistir. 1947 yilinda GATT’ (daha sonraki
DTO) Ricardocu ilkeler ekseninde kurgulanip imzalanmigtir. Daha sonraki Marshall
Plan1 ve bu planin askeri karsiligi olan NATO (1949) ile Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu gibi yapilar da bu siirecin bir pargast olmustur. ABD’nin istekleri
cergevesinde olusturulan bu kurumsal insa siireci 1950’lere gelindiginde Onemli bir
diizeye ulasmis ve bu kurumlarin bir kismi sonraki yillarda etki alanlarini giderek
genisletmislerdir. Modernizasyon siireci ise, ABD’nin hem kendi ekonomisinde hem de
siilbvanse ettigi Japonya ve Almanya gibi gilicli ekonomilerde iktisadi genisleme
saglayacak yapiyr kurmas: siireci olmustur. Ozellikle Japonya’ya Kore Savasi nedeniyle
yiiksek dolar girisleri olmus, 1960’larda otomotiv ve elektronikte ABD’ye rakip olacak
diizeye erigmistir. 1970’lerin sonundan itibaren Japonya hem ABD’nin hem de geri

kalan diinyanin en 6nemli kreditorii haline gelmistir.

Ozetlemek gerekirse, Bretton Woods sabit doviz kuru rejimi altinda goreli
istikrarli bir gelisim gdsteren bu donem, 1960’larin sonuna kadar bu yapisim
stirdlirebilmistir. Dénem boyunca ddviz kontrollerinin yani sira dis ticaret ve sermaye
hareketleri iizerinde de kontroller uygulanmistir. Bu sayede biiylik Odemeler

dengesizliklerinden kaginilmistir. Ulusal ekonomiler o6demeler dengesi aciklar

" Uluslararas: ticarette korumacilig1 asgari diizeye indirmek, ayrimeiligi kaldirmak ve ortak
kurallara dayali serbest bir ticaret sistemi olusturmak ig¢in 1947 yilinda Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagsmast (GATT) imzalanmistir (Shutt, 2004: 34). Boylece kiiresel 6lgekte serbest dis ticaretin
tegvik edilmesi, ticaretin geniglemesine ve biiyiimenin desteklenmesine yardimet olmustur. GATT donem
boyunca ¢esitli vergi indirimleri yapilmasini saglasa da, dzellikle OECD iilkelerinin kendi ekonomileri
lehine gesitli miidahale ve siibvansiyonlari, GATT 1n etkinligini azaltmistir (Shutt, 2004: 35).
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verdiklerinde, IMF devreye girmis ve devaliiasyon yoluyla dengesizlikler giderilmeye
calisilmigtir. Devalliasyonun yetersiz kalmasi durumunda IMF ilgili iilkeye kredi
destegi saglamistir. Diger bir Bretton Woods kurulusu olan Diinya Bankas1 ise 6zellikle
Avrupa tilkelerinin yeniden yapilandirilmasi ve kalkinma programlarinin desteklenmesi
stireglerini yiiriitmiistiir. Hegemon iilke ABD, kalkinmakta olan Avrupa’ya ve az
gelismis lilkelere dogrudan yatirimlar ile ara ve yatirim mallar ihracati yaparken, ayrica
bu tilkelere yaptigi yardimlar (Marshall yardimlari) ve verdigi borglarla bu iilkelerdeki
kapitalist {iretimi yeniden canlandiracak kosullar1 yaratmis ve alim gilicii yaratmaistir.
ABD dis ticaret fazlalar1 verirken, sistemin siirdiiriilebilmesi ve dolarin rezerv para
haline gelmesi igin talep edilen dolar1 saglamakla yiikiimlii oldugundan donem

stiresince 6demeler dengesi agiklar1 vermistir.

3.1.2. Keynesyen Iktisat Politikalar

Ikinci Diinya Savasi sonrasindan 1960’larin sonuna kadar olan sira dist donem
kapitalizm tarihinde altin ¢ag olarak kabul edilir. Bu donem, 20. Yiizyilin en 6nemli
iktisat¢ilarindan olan John Maynard Keynes’in adiyla anilir. Keynesyen iktisat
politikalar1 yaklasik 25 yil boyunca kapitalist toplumda hakim paradigma haline

gelmistir (Palley, 2007: 44).

Keynesyen donemin kapitalizm tarihinde bir anomali olusturmasina zemin
hazirlayan cesitli olgular savas sonrasi diinyada mevcuttu. Ilk olarak bu dénem
kapitalist diinyada biiylik bir yikintinin {izerine insa edilmistir. Savasin merkezi
konumundaki Avrupa’da kapitalist sermaye stokunun ve yetismis isgiiciiniin biiytik bir
kismi savaslarda telef olmustur. Ikinci olarak, savas sonrasinda, Sovyetler Birligi’nin
basarili kalkinma hamlesinin ¢ekiciligi ile komiinizm, kapitalizm karsisinda gii¢lii bir

alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Ayrica, savaslardan ve yoksulluktan bunalmis olan
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genis halk kesimlerinin barinma, is, saglik, egitim vb. talepleri artmistir. Bunlarin
sonucu olarak, iki savas arasinda yiikselen fagizm egilimlerine karsin, savas sonrasinda
Avrupa’da sol goriisler giiglenmis ve iktidara gelmeye baslamislardir. Ugiincii olarak
Sovyetler Birligi Ikinci Diinya Savasi’ndan sinirlarimi genisleterek ¢ikmis ve savas
sonrasinda kapitalist sistem Cin devrimi ve Kore Savasi gibi soklarla sarsilmistir. Bu
geligsmeler karsisinda kapitalist blogun askeri ve ekonomik olarak en giiclii tilkesi olan
ABD’nin, iktisadi ve sosyal olarak ¢okmiis durumda bulunan Bati Avrupa’y1 bir an
Oonce ayaga kaldirarak, kapitalist sistemin bekasmni saglamasi gerekliligi ortaya

cikmustir.

1930’lardaki bunalimin1 asamayan kapitalizmin yarattig1 celiskileri goren
Keynes, en kisa zamanda kapitalist birikim siirecinin hiz kazanmasi gerektigini, bunun
da o donemde ancak devlet eliyle gerceklestirebilecegini iddia etmistir. Bu dogrultuda
aslinda kendisinin de mensubu oldugu, hakim diisiince olan neoklasik iktisada ciddi
elestiriler getirmistir (Lapavitsas, 2007: 62-63). Ilk olarak Keynes Say Yasasi’n1 (her
arz kendi talebini yaratir) reddetmis ve kapitalist {iretim rejiminde toplam talebin
sistemli olarak toplam arzin gerisinde kaldigin1 6ne stirmiistiir. Bu durum asir1 tiretim
krizlerine yol agmakta (metalarin satilamadigl) ve issizlik oraninin artmasma neden
olmaktadir. Dolayisiyla serbest piyasalar arz ile talep arasindaki dengeyi
saglayamamaktadir. Ikinci olarak Keynes paranin miktar kuramimni reddetmistir. Bu
kuram fiyatlar genel diizeyinin para miktarindaki degisikliklere baglamakta ve para
arzinin arttik¢a fiyatlar genel seviyesinin de artacagini ongoérmektedir. Fakat Keynes
bunun karsisinda likidite tercihi kuramini 6ne siirmiis ve ekonomik aktorlerin paralarini
gomiileme gildiisiiyle dolasimdan cekerek likit olarak elde tutabileceklerini ortaya
koymustur. Bu da satin alma giiciinii bloke ederek efektif talebin arzin gerisinde
kalmasma yol agmaktadir. Ugiincii olarak ise ekonomik aktdrlerin gelecege yonelik

beklentiler olusturmak zorunda olduklarimi ve bu beklentilerin yalnizca akilci degil
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psikolojik diirtiileri de barindiracagini belirtmistir. Bu elestirisi ile iktisadi karar alma
stirecinde psikolojik bilesenin 6nemli bir rolii oldugu goz ardi edilmemesi gerektigini

vurgulamaistir.

Keynesyen iktisat politikasina gore, ekonomideki iktisadi faaliyet diizeyi, mal ve
hizmetlere olan toplam talep tarafindan belirlenir. Kapitalist ekonomilerde toplam
talebin olusum stirecinde zayifliklar meydana gelebilir ve bu durum issizlige yol
acabilir. Toplam talep olusum siirecindeki daha ciddi problemler iktisadi krizlere neden
olabilir. Bu nedenle talep eksikliginin mevcut oldugu durumlarda hiikiimetler para ve
maliye politikalariyla talep yaratabilir ve talep olusum siirecini istikrarli bir hale
getirebilir (Palley, 2007: 43). Bu miidahaleler var olan gizli talebin efektif talebe
doniismesini saglamaktadir (Shutt, 2004: 33). Zira Keynes’e gore sistemsel toplam talep
eksikligi kapitalist ekonominin bir ger¢egidir ve bu durum biiyliime ve istihdam tizerinde
negatif etkiler yaratacaktir. Boylece toplam talep eksikligini bertaraf etmek {izere
hiikiimetin ekonomiye diizenli miidahaleleri mesru hale gelmistir (Lapavitsas, 2007:
63). Keynes, devletin iktisadi miidahalelerine kuramsal olarak mesruiyet kazandirirken,
bu miidahaleler uygulamada 1960’larin sonuna dek silirecek olan refah doneminin
yaraticist olmustur (Lapavitsas, 2007: 64). Ekonomik biiylime, tam istthdam ve halkin
refah diizeyini artirmak lizere yapilan devlet miidahaleleri piyasa aktorleriyle birlikte ya

da onlarin yerine gecerek gergeklestirilmistir (Harvey, 2015: 18).

Devlet, kapitalist birikim rejiminde her zaman 6nemli bir role sahip olmustur. iki
savag aras1t donemde biiyiik devlet istiraklerinin kurulmasi ya da ekonomik kriz sonrasi
batan bankalarin millilestirilmesi gibi cesitli yapilarla devletin ekonomideki rolii

herhangi bir ideolojik temele dayanmaksizin artmistir (Shutt, 2004: 26-28). Ayrica New
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Deal® programu ile sosyal koruma ve diizenleme kurumlar yaygimlasmis (Palley, 2007:
44), bu uygulamalar proto Keynesyen bir nitelik tasimistir. Ancak devlet miidahalesi
kuramsal mesruiyetini Keynes ile kazanmis ve Ikinci Diinya Savasi sonrasinda devletin
rolii lilkeden iilkeye degismekle birlikte hem nicel hem de nitel olarak artmistir. Kamu
harcamalarinin ve vergi gelirlerinin GSYH’ye orani ylikselmis, devletin ekonomik ve

sosyal fonksiyonlar1 gogalmistir (Dowd, 2008: 203).

Savag sonrast Keynesyen donemde, merkez kapitalist {lilkelerde devlet,
ekonomik ve sosyal hayatta giderek daha dogrudan bir rol iistlenmistir. Kamu
harcamalarindaki artis, refah devleti uygulamalari, gelisme silirecinde planlama, aktif
devlet miidahalesi bu donemin yaygin politikalar1 haline gelmistir (Harvey, 2015: 19).
Refah sisteminin insa edilmesi ve gelistirilmesi dogrultusunda saglik, egitim, sosyal
giivenlik, konut vb. alanlarda diizenlemeler ve kurumlarin yayginlik kazanmasi ile
devlet hizmet alanlarini genisletmistir. Pek ¢ok iilkede devlet eliyle planlama yapilirken,
“basta kamu hizmet kuruluslar1 olmak iizere iiretken kapasitenin 6nemli bir kismi1 kamu
miilkiyeti haline gelmistir” (Harvey, 2015: 19). Sanayi politikalarina devletler aktif
miidahalelerde bulunmuslar, ortodoks iktisadin rekabet kuramu ile gelisir sekilde yatirim
tesvikleri (stibvansiyonlar) ile ekonomik canliligi artirmaya calismislardir (Harvey,

2015: 19; Shutt, 2004: 30).

Kapitalizmin bu refah doneminde artan devlet miidahaleleri kadar siirdiiriilebilir
yiiksek biiyiime oranlarinin da katkis1 biiyiiktii. ikinci Diinya Savas1 sonrasinda basta

merkez iilkeler olmak iizere kapitalist blokta yakalanan yiiksek biliylime oranlar

8 ABD’de New Deal programina karsi olan is diinyasi, savas sonrasinda devletle uzlasmanin
kendilerine fayda saglayacagim idrak etmisti. Ozellikle savas doéneminde yatirimlarini askeri alana
kaydiran sektorler biiyilik karlar elde etmistir. ABD 1930°larin bunalimindan bu biiyiik askeri harcamalar
sayesinde kurtulmustu. Bu kesim savas sonrasinda da, savastan tiimiiyle sosyoekonomik bir yikimla ¢ikan
Avrupa’nin yeniden canlandirilmasiin kiiresel ekonomik isleyis icin ne kadar degerli oldugunun
farkindaydi (Dowd, 2008: 192).
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1960’larin sonlarma kadar istikrarlt bir sekilde siirdiiriilmiistiir. Kiiresel diizeyde sanayi
iretimi ve ticaret esi goriilmemis bir artis gostermis, ceyrek ylizyillik donemde sanayi
tiretimi yillik ortalama % 5,6’lik ve ticaret ise % 7,3’liik bir artis kaydetmistir (Beaud,
2003: 240-242). Bu kapitalizm tarihinin en Kkesintisiz ve en biiyiik genislemesi olmustur
(Dowd, 2008: 187). Avrupa’nin da toparlanmasiyla birlikte diinya ekonomisi ¢eyrek
asir boyunca ciddi bir kesintiye ugramadan yliksek diizeyde bir biliylime gostermis,
kiiresel ¢apta ekonomik bir genisleme gergeklesmistir (Shutt, 2004: 35; Dowd, 2008:
196). Merkez kapitalist iilkelerde siyasal ve sosyal istikrar saglanmis, iktisadi diizeyde
nicel olarak yiiksek biiyiime oranlart yakalanirken yapisal olarak da gelisme

saglanmistir (Dowd, 2008: 187).

Stirekli teknolojik gelismelerle birlikte emek verimliligindeki artig, hizli bir
tretim artig1 siirecini beslemistir. Emek verimliligindeki artig, liretim araglarindaki
gelisim ve farklilastirilmis calisma yontemleri ile isgiicliniin ¢alisma yogunlugunun
artirilmast ile saglanmistir (Beaud, 2003: 243, 244). Emek verimliligindeki artisin
licretlere yansitilmasiyla reel {icretler hizla artmis ve buna Orgiitlii emegin emekli
maaslari, saglik sigortalar1 gibi sosyal ticretlerdeki artislar eslik etmistir (Dowd, 2008:
204). Bu refah devleti uygulamalari ile gelir dagilimindaki iyilesme 6zellikle marjinal
tilketim egilimi yliksek olan diisiik gelirli gruplarin efektif talebinde artig yaratmistir
(Shutt, 2004: 33). Boylece tiiketicilerin alim giicliniin artmasiyla kitlesel iiretim artigina
kitlesel bir tiiketim artis1 eslik etmistir. Isgiicii iiretim siirecinde bir maliyet unsuru iken
ayni zamanda kitlesel tiiketim i¢in bir talep unsuru olarak gorilmiistiir. Boylece
sermaye birikiminin siirmesi igin gerekli talep yaratilirken ayn1 zamanda devlet
harcamalarini finanse edecek olan vergi tabaninin da genisletilmesi miimkiin kilinmistir
(Dowd, 2008: 205). Bu yap1 igerisinde i¢ talep ekonomik biiylimenin itici giicli haline
gelmistir. Tiiketim diizeyi yiikselirken tiiketim kompozisyonu da degismistir. Dayanikli

tikketim mallar1 yeni tiiketim toplumunun sembolii haline gelmistir (Beaud, 2003: 246).
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Teknolojik ilerleme ile bu mallarin iiretiminde maliyetler diigiiriiliirken artan alim giicii

nedeniyle bu mallara yonelik talep de artmistir (Shutt, 2004: 33).

Keynesyen donem ayrica issizlik ve gelir dagilimi bozuklugu gibi temel iktisadi
sorunlarin iistesinden gelindigi, emek ile sermaye arasindaki geliskinin azaltildig1 bir
donem olmustur. Yoksulluk, esitsizlik, baski ve adaletsizlik ortadan tamamen
kalkmamis fakat merkez kapitalist {ilkelerde reel fiicretler ve istikrarli istihdam
olanaklar1 artmistir (Lapavitsas, 2007: 61). Sendikalar giiclenmis ve sendikali is¢i
sayisinin toplam isgiicii igindeki payr hizla yiikselmistir. Daha once “New Deal”
kapsaminda ongoriilmiis olan sosyal koruma ve diizenleme kurumlar1 yayginlagsmistir
(Palley, 2007: 44). Toplumun genis kesimlerinin talepleriyle birlikte kentlesme ve konut
yapimi, saglik harcamalari ve kredi kullanimi (konut, otomobil, dayanikli tiikketim

mallar1 i¢in) artmistir (Beaud, 2003: 246, 247).

Emek ve sermaye arasindaki uzlasi i¢ barisi saglamis ve bdylece biiylime
oranlart yiiksek diizeylerde seyretmistir. 1960’larin sonlarna kadar yakalanan yiiksek
biliylime oranlart ekonomik ve sosyal tiim sorunlarin ¢oziimii olarak goriilmustiir.
“Yiikselen deniz biitiin gemileri kaldirir” slogani g¢ercevesinde sermaye ve emek
smiflar1 yiiksek biiyiime oranlarinin herkesin durumunu daha iyiye tasiyacagmna dair
uzlagmislardi (Shutt, 2004: 34). Bu noktada ticretler ve sosyal haklarin, rekabet giiciinii
artiracak, enflasyonu kontrol altinda tutacak ve boylece yliksek biliyiimeyi destekleyecek

diizeylerde tutulmasi her iki sinif igin de yarar saglayacakti (Shutt, 2004: 34).

Savas sonrasi donemin kapitalist diizeninin toplumsal formasyonu tekelci
kapitalizmdir. Tekelci kapitalizm doneminde sanayiler, sektorler ve iilkelerin iclerindeki
ya da aralarindaki ele gecirmeler ve birlesmelerle siyasi ve ekonomik gii¢

yogunlagmistir. Sosyal yapimin biitiinii ekonomiye tabi kilinmig ve Sermayenin
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isteklerine gore sekillendirilmistir. Bu donemin iktisadi, siyasi ve kiiltiirel yonlerden

baskin giicii ABD’dir (Dowd, 2008: 188-189).

Tekelci kapitalizmin temel 6geleri birbirleriyle etkilesim halinde 1950’ler ve
1960’lar boyunca biiyliylip giiglenmistir. Bu 6gelerin en 6nemlisi olan siiper sirketlerin
donem boyunca gii¢leri artmis ve sinirlar arasi hareketleri yogunlasmistir. Geleneksel
iktisat anlayisinin tersine, bu sirketler giderek biiylimiis ve beraberinde devletin de
sosyoekonomik rollerinin genislemesini saglamistir. Siiper sirketlerin ve devletin etki
alanlarinin genigledigi bu sistemde istikrar siirekli bir ekonomik biiyiime ile
saglanmistir. Bu da ikinci 6ge olan tiikketimin basta ABD’de olmak {izere artmasini
boylece iktisadi genislemenin siirdiiriilmesini gerekli kilmistir. Ayrica soguk savas
sayesinde askeri-sinai harcamalar 6nemli bir iktisadi uyaran haline gelmistir. 1960’larda
sosyal ve iktisadi alanlarda elde edilen istikrarli refah seviyesine ulagsmada tiglincii 6ge
kitle iletisim teknikleridir ki bunun i¢in de gerekli zemini soguk savas ortami
saglamistir. Kisacasi tekelci kapitalizmde biiylik sirketler ve devlet giic merkezlerini
olustururken, tiiketim ve medya ise sistemin isleyisini saglamiglardir (Dowd, 2008: 190-

191).

Sirketler, 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren sanayilesen iilkelerde biiyliimeye
baslamistir. Bu isletmeler biiyiidiik¢e iiretimde 6l¢ek ekonomilerinden faydanmis ayrica
fiyat rekabetinde avantajli hale ge¢cmislerdir. Birinci Diinya Savasi sanayi ve ulastirma
gibi sektorlerde gelismeyi uyarirken, bu sektorlerdeki sirketler savas ekonomisinin de
etkisiyle artan birlesmelerle giderek biiylimiislerdir. 20. Yiizyilin kalaninda da bu

birlesme ve ele gegirme dalgasi devam etmis ve artis gostermistir (Dowd, 2008: 200).

1960’11 yillarda teknolojideki gelisme ve kiiresellesmenin etkisiyle biiyiik

sirketler faaliyetlerine uluslararast boyut kazandirmis ve c¢ok uluslu sirketler haline
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gelmiglerdir. Cok uluslu sirketler; ulasim, bilisim ve haberlesme alanlarindaki
teknolojik gelismelerin sagladigr olanaklar g¢ercevesinde karini en yiiksek diizeye
cekebilmek i¢in birgok farkli iilkede faaliyet gosteren ve 6zelde bu iilkelere bagimlilig
olmayan, kiiresel piyasalar iizerinde kontrol gii¢leri olan biiyiik boyutlu sirketlerdir
(Shutt, 2004: 38-39). Cok uluslu sirketler ulusal pazarlari asarak, {iretim ve pazarlama
planlarini uluslararasi 6l¢ekte yapmislardir. Bunu miimkiin kilan havacilik ve elektronik

alanlarindaki teknolojik ilerlemeler olmustur (Dowd, 2008: 202).

Bu sirketlerin ilk ornekleri Amerikan sirketleridir. 1947-1972 arasindaki
genisleme doneminde ABD sirketleri ek maliyetlerini rahatlikla fiyatlara yansitabiliyor,
tiretkenlik artiglart karsisinda iicretleri ve sosyal yardimlart yilikseltebiliyordu. Ne dis ne
de i¢ rekabetten gekinmiyorlardi (Dowd, 2008: 197). Amerikan sirketleri 1950’lerin
sonundan 1960’larin ortasina kadar 6zellikle Avrupa pazarina girmislerdir. Amerikan
sirketlerini daha sonra Japonya ve Avrupa’daki sirketler takip etmislerdir. Girdikleri
iilkelerde iktisat politika kararlarini etkileyen bu sirketler, kiiresel ekonomide giderek

daha fazla s6z sahibi olmaya baslamislardir (Dowd, 2008: 203).

Keynesyen donemde kiiresel kapitalist sistemin isleyisinde, sistemin iktisadi ve
siyasi garantorii olan ABD ile savasta ekonomik yapilari ciddi oranda yikilmis olan
gelismis kapitalist iilkeler ve az gelismis iilkelerden olusan iigiincii diinya arasindaki
iliskiler belirleyici olmustur. Muazzam bir askeri-ekonomik giice sahip olan ve savasta
elde edilmis teknolojik bir stok kullanan® ABD, 1960’lara kadar diger iki grupta
bulunan iilkelere dogrudan yatirimlar ile mal ve hizmet ihracati gergeklestirmistir.

Ayrica verdigi yardim ve borglarla bu iilkelerdeki yeniden yapilanma ve kalkinmay1

° Savaslar ardinda biiyiik bir yikim yaratiyor olsa da savas donemleri isgiiciiniin seferber
edilmesi ve verimlilikte yakalanan sigrayislarla {iretim artig1 saglanan donemler olmustur (Beaud, 2003:
240).
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desteklemis, alim gii¢lerinin artmasina katki saglamistir. ABD bu donemde net mal ve
hizmet ihracat¢isi olmus, yani ticaret fazlalar1 vermistir. 1960’larda yeniden yapilanma
siirecini tamamlayan Avrupa (0zellikle Almanya) ve Japonya dis ticaret fazlalari
vermeye baglamislardir. ABD’nin 6zellikle 1960’11 yillarda artan biitge agiklari ve
tilkketim egilimi bu tlkeler i¢in iyi bir ihracat pazar1 haline gelmesine yol agmistir. Bati
Avrupa ve Japonya’nin da eklemlenmesi ile ABD ekonomisinin dnciiliigiindeki gelismis
kapitalist ekonomiler diinya sanayi iiretiminin beste iigiinii, diinya ticaretinin ise licte

ikisini gergeklestirir duruma gelmistir (Beaud, 2003; 242).*

Ancak tgiincii diinya iilkelerine kalkinma ihra¢ etmede basari saglanamamis ve
sisteme eklemlenmeleri tam olarak gerceklesmemistir (Harvey, 2015: 18).
Sanayilesmesini tamamlayamayan bu iilkelerde disa bagimlilik siirmiis, ihracat
kapasiteleri yetersiz ve genellikle tarim ve tekstile bagli olmustur. Sanayi {iretimi
genellikle ya merkez ekonomilerdeki kuruluslarin uzantis1 ya da kamu-6zel ulusal
tesebbiisleri vasitasiyla yapilabilmistir (Beaud, 2003: 242). Tiiketimlerini siirekli
borglanarak siirdiirmiisler ve borg¢ yiikleri giderek artmistir. Gelismis kapitalist tilkeler
ile tiglincii diinya arasindaki esitsizlik derinlesirken, mutlak deger olarak kisi basina
diisen gelir itibariyle bu iki grup arasindaki fark gittikge genislemistir (Beaud, 2003:
243). Siyasi bir amag¢ olan komiinizmle miicadele politikasi baglaminda 1960’1 ve
1970’1i yillarda tgiincii diinya iilkelerine yiiksek diizeylerde borglar verilmeye devam

edilmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 37).

191946°dan sonra ABD 6nderliginde kapitalist ekonomilerde yasanan genislemede soguk savas
ideolojisinin dolayli ya da dolaysiz 6nemli bir etkisi olmustur. Askeri Keynesciligin uyardig: elektronik,
ulasgim, metalurji ve niikleer enerji gibi sektorler ciddi gelisim gostermislerdir (Dowd, 2008: 198). Fakat
Dowd’a (2008: 198) gore, bu askeri harcamalar iktisadi fonksiyonlar1 olmadig1 igin israfa donik ve
pazarlanabilir mal ve hizmetlerde saglanan artislarla gelirleri artirmadigi igin enflasyonisttir.
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Az gelismis iilkelerin sisteme entegre olmasiyla ilgili problemler, Ikinci Diinya
Savagi sonrasinda artan anti somiirgeci hareketlerle daha genis bir cografyaya sirayet
etmistir. Savag sonras1 donemde somiirgeciligin kalkmasina yonelik politik baskilarin,
demokrasi ve esit hak talepleri sdylemlerinin yiikselmesiyle ulusal bagimsizlik bilinci
gelismis, bunun sonucu ortaya ¢ikan anti somiirgeci hareketlerle birgok iilke miicadele
vermis ve bagimsizligini ilan etmistir (Beaud, 2003: 235; Shutt, 2004: 37). Bu iilkelerin
cogu azgelismisti, ekonomileri tarima dayaliydi ve uluslararasi ticari iliskilerde
sanayilesmis iilkelere bagimliydilar. Ulusal politikalarni 6zerk olarak belirleyebilme
hakkini elde etmelerine karsin dis kaynaklara bagimli oluslart bu o6zerkliklerini

kisitlamistir (Shutt, 2004: 37).

Sonug olarak; ikinci Diinya Savasi sonrasinda Keynesci iktisat politikalart
kapitalist ekonomik isleyisin barindirdigi istikrarsizliklara karsi bir ¢oziim gibi
gorilmistiir. Bu goriisiin benimsenmesinde, devletin ekonomik faaliyetlerin ilk kez bu
denli fazla i¢cinde oldugu bu donemde yakalanan refah seviyesi etkili olmustur (Shutt,
2004: 32). Bu yeniden insa ve ardindan refah doneminde, sanayilesme ve sermaye
kiiresel hale gelmis, kapitalizm kiiresel bir sermaye birikim modeli olarak tekrar
yiikselise gee¢mistir (Beaud, 2003: 233). Kapitalizm tarihindeki bu essiz donemdeki
kalkinma modeli esasinda giiglii devlet miidahaleleriyle beslenen, reel ekonomiye
fazlasiyla bagimli ve kamu ile 6zel istiraklerin birlikte var oldugu bu nedenle “karma
ekonomi” olarak da adlandirilan bir yapiya dayanmistir. Yatirimlar i¢in uygun kosullar
yaratan diislik faiz oranlar1 ve diisiik temettii dagitimlari, karlarin genellikle sirketlerde
kalmasint saglamig ve boylece dagitilmayan karlar sabit sermaye yatirimlarinda
kullanilmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 35). Bretton Woods sistemi ve ABD
hegemonyasina dayanan bu sistem kontrollii ve dengeli bir sekilde 1970’lerin basina

kadar siirdiiriilmiistiir.
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3.2. Bretton Woods Déneminin Sona Erisi: Goreli Istikrarin Bozulusu

3.2.1. Bretton Woods Sisteminin Cokiisii

1949 yilinda sterlinden spekiilatif bir kagisin baslamas iizerine Ingiltere IMF’e
bildirerek para biriminde % 30,5’lik bir devaliiasyon gerceklestirmistir. Bunu takiben
23 tilke daha ulusal paralarin paritelerini yaklasik olarak benzer boyutlarda devaliie
etmislerdir. Bu devaliiasyonlar Marshall Yardimlarinin da katkistyla Avrupa tilkelerinin
cari islem agiklarinin fazlaya doniigmesine katkida bulunmustur. Boylece iilkelerin
konvertibiliteye gegisleri (1958 yilinin sonunda gegis saglanmistir) kolaylasmistir. Fakat
bu devaliiasyonlar ayni zamanda uyum saglayabilen sabit kur diizenlemesinin parite
degisimleri sirasinda bir takim riskler barindirdigini ortaya ¢ikarmistir. Sonug olarak
parasal otoriteler sonraki siiregte pariteleri degistirmek konusunda direng gostermisler
ve sistem anlagsmada Ongoriilen ayarlanabilir sabit kurdan sabit kur rejimine
dénﬁsmﬁstﬁr.n Bretton Woods sistemi sabit altin dolar kuru standardina doniisiince iki
savag arast donemdeki problemler yeniden ortaya c¢ikmistir. Bunlar; uyum saglama,

likidite ve giiven problemleridir (Bordo, 1933: 31-34).

Uyum problemi; sermaye kontrollerinin, sabit doviz kurlarinin ve yurtici politika
otonomisinin oldugu bir yapida uyumun nasil saglanacag iizerine ortaya cikmustir.
Uyumun saglanabilmesi i¢in sermaye ve ticaret kontrolleri, para ve maliye politikalari,
kurtarma paketleri, gelirler politikas1 ve likidite enjekte edilmesi gibi politika araclarinin

kullanilmas1 6ngoriilmiistiir. Fakat dénem boyunca Ingiltere gibi agik veren iilkelerle

! Anlagmada 6ngoriilenden farkli gelisen diger bir olgu, sistemin esit para birimleri sistemi
yerine altin standardinin diger bir bi¢imi olan altin dolar sistemine evrilmesidir. Baslangigta dolar ve
sterlinin iki kilit para olmasiyla 6ngoriilen altin doviz standard: sistemi, donem boyunca sterlinin rezerv
para olma statiisiinii kaybetmesi ve 6zellikle tam konvertibiliteye gegisle dolarin uluslararasi rezerv haline
gelisiyle gergeklesmemistir. 1960’larin ortalarina kadar dolar diisiik ve istikrarl parasal biiyiime ile goreli
olarak diisiik olan enflasyonun yardimi ile hegemon para statiisiine ulagmstir (Bordo, 1993: 33).
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Almanya gibi fazla veren iilkeler arasinda ayrica rezerv paraya sahip ABD ile digerleri

arasindaki uyum asimetrileri ortaya ¢ikmistir (Bordo, 1993: 34).

ABD’nin 1950’lerin sonlarindan itibaren artan hiikiimet harcamalari, 6zellikle
Vietnam savasi nedeniyle artan askeri harcamalari (1961-1970 arasinda 35 milyar
dolara ulagsmist1) ve soguk savas nedeniyle bir takim iilkelere yaptig1 ekonomik ve
askeri yardimlar (1957-1967 arasinda 56 milyar dolar diizeyindedir) nedeniyle dis
yiikiimliiliikleri stirekli artmistir. Bu nedenle ABD 1958 yilindan sistemin ¢okiisiine
kadar neredeyse siirekli 6demeler dengesi agiklart vermistir. Diger taraftan uluslararasi
rekabetin kizigmasi sonucu 1960’larin sonundan itibaren dis ticaret fazlalar1 azalmaya
baslamis ve savag sonrasi donemde ilk kez 1971 yilinda 2,7 milyar dolar, 1972 yilinda

ise 6,9 milyar dolar dis ticaret agig1 verilmistir (Beaud, 2003: 256).

Dolar fazlalar1 basta Avrupa’da olmak {lizere diinyanin geri kalaninda ¢ok fazla
birikmis ve bu dolarlarin altina ¢evrilme olasihigi sistem tizerinde bir tehdit
olusturuyordu (Dumenil ve Levy, 2007: 28). Fransa baskan1 De Gaulle bu tehdidi ABD
karsisinda sikg¢a kullanmistir. ABD’nin disaridaki dolar varliklar1 hizla artmis ve
1960°dan itibaren ABD altin stokunu asmistir. 1968°de disaridaki dolar varliklar1 ABD
altin rezervlerinin li¢ kat1 fazlasina, 1972 yilinda ise sekiz kati1 fazlasina ulagmusti.
Ozellikle Avrupa bankalarinda biriken dolarlar 1971 yilinin sonunda 100 milyar dolar

seviyelerine ulagsmistir (Beaud, 2003: 256).

Avrupa iilkeleri ABD’nin rezerv para iilkesi oldugu icin yurti¢i ekonomisini
O0demeler dengesi agiklarina gore uyumlastirmasinin gerekli olmamasina i¢erlemislerdir.
Almanya ABD’nin agiklar1 yoluyla oOdemeler dengesi fazlasi veren {ilkelere
enflasyonunu ihrag ettigi gerekcesiyle bu duruma itiraz etmistir (ABD’nin enflasyonu

esasen 1968 yilindan 6nce diger G7 iilkelerinden daha diisiiktii). Bu sebeple ABD’nin
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daraltici para ve maliye politikalar1 uygulamasimi talep etmistir. ABD’nin finansal
baskinligindan ve senyoraj gelirlerinden rahatsiz olan Fransa’nin ABD &6demeler
dengesi agiklar1 problemi i¢in sundugu regete ise altin fiyatinin ikiye katlanmasi
olmustur. ABD parasal otoriteleri 6demeler dengesi aciklar1 i¢in; sermaye ihracglar
iizerine kontroller getirmek™, ticaret dengesini gelistirmek, yeni bir para ve maliye
politikas1 karmasi1 uygulamak ve yurtdisindaki dolarlarin altina ¢evrilmesinin Oniinii

kesecek onlemlere basvurmak seklinde politikalara yonelmistir (Bordo, 1993: 35).

Likidite problemi, ABD’nin rezerv para sahibi olarak kapitalist sistemin ihtiyaci
olan likiditeyi saglamakla yiikiimlii olmasi ile ilgilidir. ABD’nin 6demeler dengesi
aciginin kapatilmasi sonucu ortaya ¢ikacak bir likidite kitlig1 kiiresel bir deflasyona yol
acacakti. Nitekim 1950’lerin sonlarina gelindiginde parasal altin kitliginin yol actigi
likidite problemi ortaya ¢ikmistir. 1958 yilinda G7’deki ¢ikt1 diizeyi ve ticaret hacmine
kiyasla ABD disindaki altin rezervleri yetersiz kalmistir. Boylece ortaya ¢ikan likidite
ithtiyact 1967 yilina kadar ABD’nin parasal altin rezervinden karsilanmigtir. Triffin
(1966), bunun kalict bir ¢oziim olamayacagini, ABD parasal altin rezervlerinin hem
mutlak hem de mevcut dolar yiikiimliliiklerine goreli olarak azalmasiyla bir
konvertibilite krizinin kaginilmaz oldugunu belirtmistir. Yeni bir likidite kaynag1 olarak
1967 yilinda SDR yaratilmig fakat 1970°de enjekte edildiginde o donemde sorun haline

gelen enflasyonu daha da tetiklemistir (Bordo, 1993: 35-37).

Giliven problemi konvertibl donemin bir diger sorunuydu. Triffin, Kenen ve
Gilbert’in (1960; 1960; 1968) belirttigi gibi, altin dolar sistemi 1959’dan sonra evrildigi

haliyle dinamik olarak istikrarsiz olmaya mahkiim olmustur. Aslinda giiven krizinin ilk

12 Bretton Woods déneminin biiyiik bir boliimiinde ABD disindaki iilkeler genel olarak sermaye
kontrolleri uygularken, 1960’larin ortalarindan itibaren bu iilkeler sermaye kontrollerini gevsetirken ABD
kontrollerini artirmistir (Bordo, 1993: 33).
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niiveleri Ekim 1960°da spekiilatorlerin Londra piyasasinda altinin serbest piyasa fiyatini
ABD hazine fiyat1 olan 35,20 dolardan 40 dolara yiikseltmesi ile ortaya ¢ikmistir. ABD
Hazinesi derhal miidahale ederek Ingiltere Merkez Bankasina altin arz etmis ayrica G10
tilkelerinin parasal otoriteleri altin1 35,20 dolardan daha yiiksek bir fiyattan almamak
tizere anlagsmiglardir. Merkez bankalar1 Kasim 1961°de resmi halini alacak olan Londra
Altin Havuzu’nu olusturmuslar ve altinin ons basma 35 dolardan alinip satilmasini
garanti altina almiglardir. 1967’ye kadar altin fiyatinin istikrarinin korunmasinda basari
saglanmis fakat ABD parasal altin stoklari tiiketilmistir. Bu donem boyunca ABD; diger
merkez bankalariyla swap anlagmasi, Roosa tahvilleri ve “moral suasion” gibi
uygulamalarla parasal altin rezervini korumaya calismistir. Fakat 6zellikle Fransa’nin

kars1 ¢ikiglart ile gereken etkinlik saglanamamistir (Bordo, 1993: 37-38).

1960’larda altindaki kithk ve ABD’de yiikselen enflasyon dolarla altin
arasindaki iliskinin altin1 oyan iki gelisme olarak 6ne ¢ikmistir. Altin kithginin yarattigi
baski sonucu altin havuzu Mart 1968’de dagitilmistir. Bunun yerine altin otoriteleri iki
kademeli bir anlasma yaparak, piyasadan alim-satim yapmamak ve aralarinda ons
basina 35 dolar fiyatindan islem yapmak konusunda uzlagsmislardir. Diger taraftan ABD
12 Mart 1968’de bastig1 banknotlara kars1 % 25 altin rezerv gerekliligini kaldirmistir.
Gelinen asamada sanayilesmis tilkeler her ne kadar mevcut dolar varliklarini altina
cevirmemek konusunda {stii kapali olarak anlagmaya varsalar da, bu ihtimal hep
olasilik dahilinde olmustur. Kita Avrupasi ve Japonya dolarlar1 massetmek konusunda
giderek isteksiz davranmiglar ve uyum saglamasi gerekenin ABD olmasi gerektigini
diistinmislerdir. Yine bu yillarda artmaya baslayan sermaye hareketleri pariteler
tizerinde baski olusturmustur. IMF de mevcut yetkileri ile biytk {lkelerin

devaliiasyonlarini engelleyecek bir otorite sergileyememistir (Bordo, 1993: 38-40).
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1970’lerin basinda ABD’nin savas donemi sonrasi ilk kez dis ticaret agigi
vermesi, yiiksek denizasirt yatirimlar ve siirekli biiyiiyen askeri harcamalar yiiziinden
disart ¢ikan dolar altin rezervlerinin tiikenmesi sonucunu yaratmistir (Dowd, 2008:
211). Bunun sonucunda 15 Agustos 1971°de Baskan Nixon dolarin altinla
konvertibilitesine son verdiklerini ve Bretton Woods sistemini askiya aldiklarimi
aciklamistir. Kur dalgalanmaya birakilmis ve bir siire sonra dalgalanmalar1 kontrol etme
gayretinden de vazgecilmistir (Harvey, 2015: 20). ABD, 1971 ve 1973 yillarinda dis
ticaret agiklarin1 dnlemek iizere iki kez devaliiasyona gitmistir. Ayrica hizla yiikselen
enflasyonla miicadele kapsaminda ticret ve fiyat kontrolleri uygulamaya baslamistir
(Dowd, 2008: 211). Devaliiasyonlarin etkisiyle ABD’li iireticilerin rekabetgiligi gecen
yirmi yilda ciddi bir atilim gosteren Japon ve Alman iireticilerine karsi bir miktar

diizelmistir.

Japonya ve Almanya 1950’ler ve 1960’lar boyunca hizli gelisimleri, buna ek
olarak Bretton Woods rejiminin sona ermesi, 1970’lerin yapisal krizi ve Vietnam
yenilgisi ABD’nin kapitalist diinyadaki hakimiyetinde goreli bir gerileme yaratmistir.
Ancak, ABD 1974’te sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi gibi yeni politika
araclarmi devreye sokarak yeniden hegemonyasini tesis etmistir. Ingiltere de bu akimi
devam ettirerek 1979°da sermaye hareketlerini serbest birakirken onu daha sonra diger

Avrupa iilkeleri de takip etmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 28-30).

Bretton Woods sabit kur rejiminin 1971°de askiya alinmasiyla ilk kez para
birimlerinin degerleri altin ya da giimilis gibi standart bir mala bagli olmaksizin
belirlenmeye baslanmistir. Bu durum, para birimlerinin degerlerinin belirlenmesinin
spekiilatif bir nitelik kazandigi, boylece finansal asiriliklarin daha kisa periyotlarda ve

daha siddetli bir bigimde ortaya ¢iktig1 yeni bir donemi baglatmistir (BSB, 2009: 59).
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3.2.2. Stagflasyon Krizi

1960’larin ortalarindan itibaren kiiresel rekabet arttikca gelismis kapitalist
tilkelerin neredeyse tiimiinde kar oranlar1 diismeye baslamis, ciddi bir sermaye birikimi
krizi kendini gostermeye baslamistir. Artan maliyetler, yogunlasan rekabet, doygunluga
erigsmis pazarlar ile kitlesel tiiketim modeli sinirlarina ulagsmistir (Beaud, 2003: 251).
Bunun sonucunda kiiresel ekonomi 1970’lerin baslarindan itibaren sert ¢evrimsel bir

dalgalanma ile krize girmistir (Shutt, 2004: 40).

Bu donemde biiylime yavaslamis, enflasyon ve igsizlik oranlari hizla artmistir.
ABD’de tiiketici fiyatlarindaki yillik artis 1960’larin ilk yarisinda yaklasik % 1,2
diizeylerinde iken 1970’lerin ikinci yarisinda % 8,1 seviyelerine yiikselmistir. Issizlik
oranlari, 1960’larin ikinci yarisinda yaklasik % 4,6 diizeyinde iken 1970’lerin son
doneminde % 6,9’a yiikselmistir (Dowd, 2008: 211). Keynesyen anlayisa gore bu iki
ekonomik olgu esasinda birbirinin ¢aresiydi fakat ikisi de ayn1 anda var olarak yeni bir
problem yaratmistir (BSB, 2009: 55). Literatiirde stagflasyon adi verilen bu durum

enflasyonist bir durgunlugu ifade etmekteydi.

Kiiresel ekonomideki bu yapisal problemler biiyiime beklentilerini
kotiilestirirken, kapitalist merkez iilkelerde tiiketici piyasalari (hem dayanikli hem de
dayaniksiz tiiketim mallarinda) doygunlagsmis ve ekonomik biiyiimeyi sinirlandirmistir.
Bu piyasalarda iiretim yapan sirketlerin diger rakiplerini ele gegirmeleri anti tekel
kanunlariyla sinirlandigi durumlarda, bu sirketler {iretimlerini yeni {iriin ve hizmetlere
yonlendirmislerdir (Shutt, 2004: 41). Fakat bu yo0nelis, mevcut piyasalarin
doygunlugunun yarattig1 talep yetersizligini gidermeye yetmemistir. Ayrica tiiketicilere
arz edilebilecek mal ve hizmetlere yonelik var olan smirlamalarin kaldirilmasina

yonelik talepler de artmistir (Shutt, 2004: 42).
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I¢ pazarlarin doyuma ulasmasiyla kapitalist iilkeler dis pazarlara yonelmislerdir.
1967-1971 arasinda yillik ihracat ortalama ABD’de % 9, Ingiltere’de % 12, Fransa ve
Federal Almanya’da % 16 ve Japonya’da ise % 23 artis gostermistir. Bdylece i¢
pazarlarda keskinlesen rekabet artik dis pazarlarda da mevcut hale gelmistir. Dis
pazarlarda pay kapmak i¢in sirketler liretimlerini oralara kaydirdik¢a (dis yatirimlar),
tiretim uluslararasilagsmis (yabanci sermaye yatirimlari) ve o doneme kadar kontrol
altinda olan sermaye sinirlar arasinda akiskan hale gelmistir. Subeler kurulmus ya da
yabanci sirketlerin denetimi ele gecirilmistir. Teknolojinin gelismesi, i¢ ve dis
pazarlarda rekabetin kizigmasi, liretimin uluslararasi hale gelmesi gibi siireglerin tiimii
yogunlagma siireciyle paralel ilerlemistir. Ele gecirme ve birlesmeler 1950’lerden

itibaren siirekli artig gostermistir (Beaud, 2003: 251-253).

Savas sonrast donemde 1970’lere kadar siirdiirilen karliligin sayesinde
yatirilabilir fonlar hacmi siirekli genislemistir. Bununla birlikte sirketlerin sermaye
getiri oranlar1 ve sirket karlariin ulusal gelir i¢indeki pay1 siirekli azalma gostermistir.
Uzun stiren ekonomik biiylimenin sagladigi giiven ortaminda, 1960’larin ortalarindan
itibaren banka kredileri genislemistir. Ancak kredilerin genislemesine karsin OECD
iilkelerinin tiimlinde sabit yatirimlarin GSYH’ye gore artis hizi yavaslamistir (Shutt,
2004: 43). 1970’lerden itibaren isletme sermayesi olarak kullanilan fon talebi de
diismeye baslamigtir. Bu donemdeki mevcut sermaye talebi genellikle kamu altyapi
harcamalarindan kaynaklanmigtir. Getiri oranlar1 diisiik olan bu yatirimlar 6zel kesim

tarafindan ragbet gormemistir (Shutt, 2004: 44).

Yatirilabilir fonlarinda stirekli genisleme olurken, hem sabit yatirimlarin hem de
isletme sermayesi talebinin diistiigli bir ortamda bu fonlarin biiyiik kismi dogrudan
spekiilatif varliklara dogru yonelmistir. Hiikiimetlerin, genisletici para ve maliye
politikalar1 uygulamaya devam edecegi beklentisi ile mali piyasalar1 destekleyerek

63



spekiilatif yatirimlar1 batma riskine kars1 koruyacagi goriisti spekiilatif yatirimlara karst
ilgiyi artirmistir. Fakat bu destekler de iktisadi ¢okiisii engellemeye yetmemistir (Shutt,

2004: 45).

Sermaye agisindan 1970’lerde deger ve arti deger iiretimi ve gerceklesmesi
siireci baglica kapitalist tlkelerde kar oranlarindaki gerileme nedeniyle sekteye
ugramustir. Iscilerin iicretleri artirmaya yonelik baskilar1 sonucu artan reel iicretler, is
stirecinde fordist rejimin getirdigi Orgiitlenme bigimine (niteliksiz, parcalanmig ve
tekrara dayanan ¢alisma) iscilerin tepkisi iizerine artan grev ve eylemler ve kitlesel
tiretimin yarattig1 cevresel kirlilige toplumdan gelen itirazlar sonucu isletmelerin
onlemler almak zorunda kalis1 sermayenin karsi karsiya oldugu bir takim sorunlar

olmustur (Beaud, 2003: 249-250).

1960’larin sonunda daralmaya baslayan tiiketici talebini artirmak tizere ilk elden
Keynesyen politikalara basvurulmustur. Genisletici para ve maliye politikalar ile
tiketici talebinin yeniden artinlmasi ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi
amaglanmistir. Fakat durgunlugu asmak tizere uygulanan bu genisletici politikalar bir
taraftan biitce aciklarina diger taraftan ise banka kredilerinin artmasina neden olmustur.
1960’larin baglarinda GSYH’nin yaklasik % 7’si civarinda biit¢e fazlasi veren OECD
iilkeleri, 1970 yilinda GSYH’nin yaklasik % 1,1°1 diizeyinde biitce ag1g1 vermislerdir. ™
Ayrica talebin bu sekilde yapay olarak artirilmasi i¢in tiiketim kredilerinin ucuzlatilmasi
tiikketici borg¢larinin giderek artmasina neden olmustur. Bu da uzun dénemde tiiketim

diizeyinin yeniden yiikseltilmesi 6niinde engel olusturmustur (Shutt, 2004: 42).

13 1975-76°da ingiltere’nin yasadig1 gibi bazi iilkeler artan sosyal harcamalar ve hizla diisen
vergi gelirleri nedeniyle mali krize girmistir (Harvey, 2015: 20).
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Ekonomide agir1 iiretim kapasitesinin mevcut oldugu bu yillarda, kisa donemli
satin alma giicii de sinirlarina ulagsmistir ve bu satin alma giictinii genisletici politikalarla
artirma c¢abalar1 enflasyonun artmasindan baska bir seye yaramamistir. 1960’larin
sonundan itibaren tiiketici talebindeki daralmanin sonucu var olan piyasadaki pay1
yiikseltmek ya da korumak iizere rekabetin yogunlagmasi olmustur. Bu durum OECD
ilkelerinin ¢ogunda firmalarin maliyetlerini azaltmasint zorunlu kilarken, igsizlik
oranlarinin artmasina neden olmustur. Boylece satin alma giiciinii azaltan bu siirec,
marjinal tiketim egilimindeki azalmanin tersine c¢evrilme gayretlerini sekteye

ugratmistir (Shutt, 2004: 42-43).

OECD iilkelerinde hiikiimetler 1970’lerdeki resesyona yonelik genisletici
Keynesyen politikalar uygulayarak, devlet gelirlerinin azaldigi bir dsnemde harcamalari
azaltmak yerine devlet bor¢lanmasini artirarak ekonomideki iiretim azalisin1 engellemek
istemiglerdir. Artan kamu harcamalar ile resesyonun etkisi zayiflatilmaya ¢alisiimistir.
Cevrimi engellemeye yonelik bu politikalarin gerekcesi biiylime trendindeki diisiisiin
gecici oldugu ve bunun normale donecegi beklentisi olmustur. Boylece istikrarli bir
bliylime trendine girildiginde, devletin vergi gelirleri artacak, harcamalar1 diisecek ve
boylece kamu biitce dengesini saglamaya yonelik adimlar atilmis olacakti. Uzun
donemde ise durgunluk doneminde artan kamu bor¢lar1 kontrol altina alinacakti. Uzun
donemde talebin yetersiz kalacagi ve issizligin artacagina dair veriler ortaya ¢iksa da,
savas sonrast uzun refah doneminin 1970’lerin basinda bitmek iizere oldugu
goriilememistir. Gegici duraklamalar olsa dahi bunlarin devlet miidahalesiyle asilarak
stirdiiriilecegi diistiniilmiistiir. Merkez kapitalist iilkelerin ihtiyag dahilinde olsa dahi

kemer sikma politikalar1 uygulamalart pek olasi goriilmemistir (Shutt, 2004: 45-46).

Savas sonras1 donemde somiirgeciligin tasfiye siirecinde petrol iireticisi lilkelerin

bircogunda petrol millilestirilmis ve ulusal sirketler tarafindan kontrol edilmeye
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baslanmistir. 1960 yilinda OPEC (Petrol Ureticisi ve Ihracatcist Ulkeler Orgiitii)
kurulmus ve iye tilkeler lehinde politikalar benimsenmistir (Beaud, 2003: 257).
1970’lerdeki enflasyon ve beraberinde ortaya ¢ikan durgunlugun sorumlusu OPEC’in
ham petrol fiyatlarini aniden dort kat artirmasi olarak gosterilmistir. Bu kararin da Arap-
Israil savasi gibi siyasi nedenlerle alindig1 algisi yaratilmistir. Oysa bu sorunlar o
donemde diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan istikrarsizligin nedeni degil belirtileriydi.
OPEC’in, 1972-73te (spekiilatif refah donemi) OECD ekonomilerinin hizla 1isinmasi
sonucu ortaya ¢ikan enflasyonun ithalat maliyetlerini yiikseltmesine karsi tepki vererek
petrol fiyatlarin1 artirmast siyasi nedenlerden daha ¢ok iktisadi nitelikte kararlardir
(Dowd, 2008: 211; Shutt, 2004: 40). Zira 1970’lerin basinda bir varil petrolle ithal
edilen mal miktar1 1949°da yine bir varil petrolle ithal edilen mal miktarinin iigte ikisine

esittir (Beaud, 2003: 257).

Bu donemde petrol iireticisi iilkelerin ¢ikarlar1 ile ABD’li petrol sirketlerinin
cikarlar1 c¢akismis, petrol fiyatlarindaki artis ABD’li sirketlerin de isine yaramistir.
ABD’li sanayiciler petrol ihtiyaclarinin % 80’lik kismini kendi iilkelerinden
karsiliyorlar ve varil basina ti¢ dolar ddiiyorlardi. Avrupali ve Japon rakipleri ise varil
basina iki dolar odiiyorlardi. Petrol fiyatlarindaki artis ile ABD’li sanayicilerin rekabet
giicii diger rakiplerine kars1 artmistir (Beaud, 2003: 257). Ham petroliin fiyatinin 1973
ile 1976 arasinda dort kat artmasi sonucu ise petrol ihracatgisi iilkelerin ticaret fazlalar
cok yiiksek diizeylere erismistir. Petrol ithalatcisi iilkeler ise ¢ok biiylik ticaret agiklari
ile kars1 karsiya kalmiglardir. Petrol ihracatcis1 {ilkelerin artan ihracat gelirleri
Europiyasalara yonelmis, bu piyasadan borclananlar ise genellikle yiiksek ticaret
aciklar ile sorun yasayan iilkeler olmuslardir. Uluslararas1 bankacilik {izerinden fazla
verenlerin gelirlerinin acik veren iilkelere geri ¢evrimi mekanizmasi: 1980’lerde borg

kriziyle islemez hale gelmistir (Toporowski, 2007: 183).
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Talep yonetimi politikalariyla biiylime ve istihdam konularinda ilerleme
kaydedilememis, dahasi genisletici politikalar enflasyonun daha fazla yilikselmesine
neden olmustur (Shutt, 2004: 47). Bretton Woods sabit doviz kuru sistemi altinda
uygulanan Keynesyen politikalar artik tikanma noktasina gelmis ve krizi asamamustir.
Diizenleme ve kontrolleri igeren gelir politikalari, fiyat kontrolleri, kemer sikma
Onlemleri gibi korporatist ¢oziim Onerilerinin ise 1970’lerin ortalarinda asir1 sermaye
birikim krizini agsmakta yetersiz kaldiklar1 anlagilmigtir. Bu yillardan sonra sermaye
kesiminin serbest piyasa goriisleri 6ne ¢ikmis ve sermaye birikim siirecinin genisleyerek
yeniden devam etmesi i¢in gerekli ekonomik ve sosyal diizen yeniden tesis edilmistir
(Harvey, 2015: 21-22). Ozellikle parasalci goriisler iktisat yazin1 ve politikalarinda
hakim gorlis haline gelmistir. Sistem c¢okerken Keynesyen modelin miidahaleci
anlayigina saldirilsa da sonraki neoliberal dénemde 6zellikle kriz anlarinda, devlete

bagimlilik agisindan Keynesyen mirastan kopulamamaistir (Shutt, 2004: 39).

Savas sonrast donemde emek ve sermaye siniflarinin uzlasist sonucunda
ozellikle sermayenin Ust smifinin ekonomik giiciiniin sinirlandirilmasi, emegin ise
ulusal gelirden daha fazla pay almasinin saglanmas1 amaglanmistir. Ornegin ABD’de en
iist gelir seviyesine sahip % 1’lik kesim savas Oncesi ulusal gelirin % 16’sin1 alirken,
savag sonrasi bu oran % 8’in altim1 diismiis ve yaklasik otuz yil boyunca bu diizeyde
sirdirilmiistiir. 1946’dan sonra kapitalizmin altin ¢agim yasadigr 25 yil boyunca
yiiksek biliyiime oranlart altinda bu durum sermayenin iist smifi tarafindan
onemsenmemistir. Fakat 1970’lerdeki kriz ortaminda kar oranlari ve biiylime oranlar
diiserken, reel faiz oranlar1 negatife siiriiklenirken {ist siniflarin savas sonrasi kosullar
kabullenmesi imkansiz hale gelmistir. Ulusal gelirden aldiklar1 pay zaten diismiisken,
bir de diisen ulusal gelirler kosullar1 {ist siniflar i¢in siirdiiriilemez hale getirmistir. Ust
siiflarin servet iizerindeki paylar gelirdeki paylarinin aksine savas sonrasi bir diisiis

yasamamis ortalama olarak ayni dilizeylerde seyretmistir. Fakat 1970’lerde varlik
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degerlerinin de hizla diismesi sonucu bu smiflarin servetlerinde de kayiplara neden
olmustur. Kapitalist sermaye birikiminin uygulamada gecerli olan modeli artik {ist

smiflar i¢in bir tehdit olusturmaya baslamigtir (Harvey, 2015: 23).

Diger taraftan 1970’lerdeki kriz ortaminda toplumsal diizeyde hosnutsuzluklar
artmis, isci hareketleri yayginlagmistir. 1970’lerin ortasindan itibaren orgiitlii emegin
ticret ve sosyal yardimlarinda kesintiler yapilmaya baslanmistir (Dowd, 2008: 211)
Boylece sermaye ve emek arasinda savas sonrasi donemde saglanan toplumsal uzlasi
bozulmus ve bu ortamda Avrupa’da bir¢ok iilkede sosyalist ve komiinist partiler ya

iktidara gelmis ya da gii¢c kazanmiglardir (Harvey, 2015: 23)..

Aslinda emek karsiti ve sermaye yanlist politikalar daha 1960°larda belirgin hale
gelmeye baglamistir. Unutulmamali ki devletin fonksiyonlarinin genislemesi ve emegin
sosyoekonomik kazanimlar1 s6z konusu olsa da, Keynesyen dénem boyunca sermaye
egemenligini siirdiirmiistiir. 1960°lardan itibaren ABD’de sirketlerin ve en iist gelir
grubunun vergi gorece diismiis buna karsin emek kesiminin (6zellikle orta siifin) vergi
yikii yiikselmis buna karsilik sosyoekonomik istikrar1 saglamak {izere orgiitlii emege
yonelik sosyal harcamalar giderek yiikselmistir. Bu degisimlerin yarattigi gerilimler,
sermaye yanlist politikalara, irk¢iliga, yoksul karsitligina yonelimi yani laissez-faire

ideolojisine doniisii daha Carter zamaninda hizlandirmistir (Dowd, 2008: 205).

1970’lerdeki daralma esasinda Marx’in kapitalizmin i¢ ¢eliskileri dedigi durumu
yansitmaktadir. Her kapitalist gelisme asamasi, asir1 iretim krizleri yani {iretimin
optimum sekilde yapilip karli bir sekilde satilamamasi nedeniyle zorunlu olarak sona
ermektedir (Dowd, 2008: 210). Bu baglamda 1970’lerin krizi esasinda kapitalist

bliylime mantiginin bir sonucudur. Biiyiime hareketi kendi oniinii tikayan siireci de
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icinde gelistirmistir. 1950’lerin ve 1960’larin biiylime donemi 1970’lerin krizinin

niivelerini i¢inde barindirmaktaydi (Beaud, 2003: 249).

Fakat bu donemin 0zgiil karakteri, diisen kar oranlari ve ylikselen issizlikle
kendini gosteren daralmaya kalict bir enflasyonun eslik etmesi olmustur. Bunun
temelinde ise diinya ekonomisinde enflasyonist askeri harcamalarin besledigi
genislemenin sagladigi ortamda sermaye ve emegin fiyatlart ve ticretleri (sosyal
yardimlar da dahil) ytikseltebiliyor olmalar1 yatmaktadir. Ulusal ve kiiresel diizeyde atil
bir kapasitenin varligi fark edilmesine karsin, bu genisleme siireci hi¢ bitmeyecekmis

gibi bir alg1 olugsmustur (Dowd, 2008: 210-211).

Bretton Woods sistemine i¢kin olan uluslararasi ¢eligkiler de sistemin ¢okiisiinde
rol oynamugtir. Sistem uluslararasi igbirligi esasina dayali olarak kurulurken, ulusal
ekonomilerin kendi ¢ikarlar1 baglaminda aldiklar1 biiyiime ve istihdam politikalar
kararlar1 uluslararas1 diizeyde bir koordinasyonsuz bir iliskiler ag1 yaratmistir. Ulkeler
GATT’m kurulus gerekcesine karst durarak ulusal ekonomilerinin ¢ikarlar
dogrultusunda baz1 sirketleri, sektorleri ya da bolgeleri desteklemek iizere
miidahalelerde bulunmuslardir. Savas sonrasi kurulan yeni ekonomik ve sosyal diizenin
ingasinda rol oynayan kuruluslar ulusal politikalara miidahale edemedigi igin
uluslararasi diizeyde ortaya g¢ikan bu kontrolsiiz yapiyr yonetememis, somiirgeciligin
kalkmaya baslamasiyla bagimsizligini ilan eden birgok egemen devlet bu diizensizligi

perginlemistir (Shutt, 2004: 35-36).

Ulkelerin uluslararas1 alanda sermaye ¢ekebilmek icin girdikleri rekabet de
sistemde istikrarsizlik yaratmistir. Bu siirecte ¢ok uluslu sirketlerin yiikselisleri etkili
olmustur. 1960’larin sonundan itibaren iilke ekonomilerindeki agir1 iiretim kapasiteleri

nedeniyle sirket karlar1 ve reel yatirimlar uzun dénemli bir diisiise girince reel sermaye
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birikimi sekteye ugramis, siire¢ bu yillarda finans kesiminin ve dev sirketlerin lehine
ilerlemistir. Ulagtirma ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte bu kesimler
uluslararasi faaliyetlerini artirmis ve giderek kiiresel ekonomideki hakimiyet kurmaya
baslamislardir (Dowd, 2008: 212). Devletlerin rekabet halinde vergi indirimleri ve
siibvansiyonlarla bu biiylik sirketleri ¢ekebilme yarisi uluslararast piyasalarda

istikrarsizlik yaratmistir (Shutt, 2004: 38).

Bretton Woods doneminin sonlarina dogru yiikselen bir bagka uluslararasi
gerilim, az gelismis tllkelerin bor¢larindaki artis olmustur. Geligmis kapitalist tilkelerce
az gelismis {ilkelere saglanan devlet yardimlar1 ve diisiik faizli kredilerin yerini
degisken faizli ve biiyilk hacimli 6zel sektor kredileri almigtir. Bu kredilere mahkum
olan yoksul iilkelerin, 1970’lerin sonuna gelirken derin iktisadi ve bunun besledigi

siyasi krizlerle karsilagsmalar1 ¢ok olasi hale gelmistir (Dowd, 2008: 212).

Genel bir degerlendirme yaparsak, savas sonrasi kurulan bu kapitalist diizeninin
yapisal problemleri aslinda yiliksek biiyiime oranlarinin arkasina saklanmistir. Bu
yapisal problemlerin ilki Almanya ve Japonya’nin diinya piyasasina girmesiyle ortaya
cikan asir1 rekabet ve bunun sonucunda meydana gelen asir1 birikim kriziydi. Sermaye
birikim siirecinin devam etmesi icin {retilen mallarin satilmast ve genisleyen
sermayenin yeniden yatirnma donmesi gereklidir ve asir1 birikim krizi bunu
engellemistir. Ikincisi azgelismis iilkelerde yardim ve borglanmaya bagh siirekli acik
veren birikim modelinin siirdiiriilmesiydi. Bu iilkelerin ara ve yatirim mallari ithalatina
bagl iiretimleri ancak i¢ tiiketime sunulabilmistir. Uciinciisii ABD igin emperyalist
koruma maliyetlerinin artmis olmasidir. Dordiinciisii Ticret artis hizinin emek verimliligi
artis hizim1 gegmesi ve karliligr disiirmesidir. Son olarak besincisi ise hammadde

fiyatlarinin ciddi sekilde artmasi ve bunun 1970’lerin stagflasyon krizini beslemesidir.
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3.3. Neoliberalizm: Kiiresel Ekonomide Artan Dengesizlikler

1960’larin  sonundan itibaren kiiresel kapitalist sistem krize siiriiklenirken,
1970’ler boyunca neoliberal doneme gegis siireci gergeklesmistir. Neoliberalizm yeni
bir toplumsal diizen olarak basta Ingiltere ve ABD’de olmak {izere kapitalist merkez
tilkelerde ortaya c¢ikarak daha sonra ¢evre iilkelere ihra¢ edilmistir (Dumenil ve Levy,
2007: 25). Niifusun en zengin kesiminin gelir ve servetlerindeki 1970’ler boyunca
meydana gelen asmmanin telafi edilebilmesi ve 1960’larin ortalarindan itibaren
diismeye baslayan kar oranlarinin once diisiisiiniin durdurulmasi sonra da tekrar
yiikseltilmesi amaciyla neoliberal politikalara bagvurulmustur (BSB, 2009: 57; Dumenil
ve Levy, 2007: 30). ABD hanehalklarinin en zengin % 1°lik kesiminin toplam servetten
aldig1 pay 1970’lerden 6nce % 35 diizeylerinde iken bu oran 1970’lerde % 20’nin biraz
lizerinde seyretmis, sonraki on yilda yeniden yiikseltilmistir (Dumenil ve Levy, 2007:

29).

1960’larin sonundan itibaren ABD ve Avrupa’da enflasyon ve issizlik bir arada
artmis, stagflasyon ortaya c¢ikmistir. Buna karsilik 1979 yilinda ABD Merkez
Bankasi’nin basina gegcen Paul Volcker parasalci iktisat politikalar1 ¢ergevesinde
nominal faiz haddini % 20’lere kadar ylikseltmis ve enflasyonla miicadeleye politika
onceligi vermistir. Literatiirde bu uygulama Volcker Soku olarak bilinir. Boylece
neoliberal doneme girilmis, devletin miidahaleci genisletici politikalar1 rafa kaldirilmig
ve ekonomideki agirligi azaltilmaya baslanmistir. Uygulanmaya baglanan daraltici
politikalar enflasyonun kontrol altina almada etkili olsa da, issizligin azaltilmasinda

etkili olamamistir (BSB, 2009: 55).

Neoliberalizm sadece 6zellikle 1980 sonrasinda uygulanan politikalar1 degil ayni

zamanda bu politikalar1 yonlendiren diisiinsel temelleri de igeren bir kavramdir.
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Neoliberal doktrinin diisiinsel kokenleri esas itibariyle Friedrich Von Hayek’e kadar
dayanmaktadir (Lapavitsas, 2007: 59). Uygulamada ise Keynesciligin hakim oldugu
donemde dahi neoliberalizmin 6n plana ¢ikacagl zamana zemin hazirlamak iizere
muhafazakar muhalefet ABD’de mevcut olmustur. Aslinda bu muhalefet New Deal
politikalariin uygulandigi dénemden beri yapilmaktadir. Sosyal giivenlikle ilgili bir
takim diizenlemeler karsisinda bu muhafazakar muhalefet karsi tavir sergilemistir.
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra da sendikalarin giiciinii ve orgiitlenme kapasitelerini
zayiflatacak olan Taft-Harley Yasasi’ni bu muhafazakar muhalefet desteklemistir

(Palley, 2007: 45).

IIk neoliberal devlet olusturma deneyi ise 1973 yilinda Pinochet darbesinin
ardindan Sili’de yapilmistir. Darbenin ardindan Sili’'nin ekonomisinin yeniden
yapilandirilmast  i¢in Chicago Universitesi’'nden yetisen bir grup iktisatg
gorevlendirilmistir. Bu iktisatgilar radikal liberalizmi yansitan bir takim politikalar
uygulamaya koymuslardir. Bunlar arasinda kamu varliklarinin 6zellestirilmesi, dogal
kaynaklarin yerel halkin haklarini ezerek somiiriiye agilmasi, yabancilarin dogrudan
yatirimlarinin  kolaylastirilmasi, Sili’deki yatirimlarindan elde ettikleri gelirlerini
iilkelerine geri gotiirebilme haklarinin garanti altina alinmasi, serbest ticaretin
desteklenmesi, ithal ikamecilikten ihracata dayali biiylimeye doniilmesi yer almaktadir

(Harvey, 2015: 15-16)

Neoliberalizm bu deney sonrasinda 1970’lerin ortalarindan itibaren iktisat
kurami ve politikalar1 iizerindeki etkisini artirarak hakim diisiince haline gelmistir. Bu
diisiince temelde iktisadi bir perspektifle serbest piyasalarin kapitalist ekonomiler i¢in
en 1yi orgiitlenme sekli oldugunu esas almaktadir. Bunun pek tabi toplumsal, ideolojik,

siyasi ve kurumsal sonuclar1 vardir. Neoliberal diisiince sistemi son otuz kiisur yilda
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tilke yonetimlerinde, iiniversitelerde, IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararast kuruluglarda

hakim pozisyondadir (Lapavitsas, 2007: 59).

Neoliberal diigiincede devlete verilen neredeyse tek rol piyasa pratiklerine uygun
kurumsal ¢ergeveyi olusturup sonrasinda da korumaktir. Ornegin devlet paranin itibarini
korumali, 6zel miilkiyet haklarimi ve piyasalarin pliriizsiiz isleyisini giivence altina
almak i¢in gerekirse zor giiclinii ordusu, emniyeti ve hukuki kurumsal yapisi ile
kullanmalidir. Hatta eger toprak, su, egitim ve saglik gibi bazi alanlarda serbest
piyasalar mevcut degilse kendi elleriyle bu piyasalarin olusumunu saglamalidir.
Bunlarin 6&tesinde islerle ilgilenmemelidir (Harvey, 2015: 10). Ancak neoliberal
donemde oOzellikle 1990’lardan itibaren ana akim iktisat ideolojik olarak Hayek’in
goriiglerinden esinlendigi asiriliklardan kopmaya baglamistir. Piyasalar halen kapitalist
ekonomiler icin en iyi Orgiitleyici mekanizmalar olarak goriilse de, piyasalari
diizenlemeyi amaglayan yeni bir miidahalecilik anlayis1 asamali olarak neoliberal

diisiince i¢ine niifuz etmistir (Lapavitsas, 2007: 59).

Neoliberalizm, makro iktisadi politika uygulamalarinda kuramsal retoriginden
uzaklagmistir. 1980’lerin basinda neoliberal politika yapicilar Keynesyen faiz oraninin
ince ayarlanmasina dayanan para politikasim1 terk ederek parasalct politikalan
uygulamaya baglamiglardir. Bu politika degisimi ile OECD iilkelerinin genelinde
igsizlik hizla artarak Biiyilkk Bunalimdan bu yana en yiiksek seviyeleri gormiistiir,
kiiresel reel faiz oranlar1 yukar1 yonlii sigrama yapmis ve finansal piyasalarda
oynakliklar meydana gelmistir. Bunun sonucunda parasalct uygulamalardan
vazgecilerek faiz oran1 hedeflemesine yonelik politikaya geri doniilmiistiir (Palley,

2007: 49).
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Reagan yoOnetimini gibi yeni sag hiikiimetlerin, yeniden canlandirilmak istenen
yeni ortodoksiye bagliliklar1 genellikle sdylem diizeyinde olmustur. Bu hiikiimetler
vergi gelirlerini kullanarak tercih ettikleri sirketleri ve ¢ikar gruplarini desteklerken, bir
yandan da ideoloji olarak vergilerin diistirilmesinin gerekliliklerini vurguluyorlardi.
Ormegin Reagan yonetiminin kampanyasinin en 6nemli destekgisi olan ABD savunma
sanayi, 1980’lerin basinda biiyilk vergi indirimlerinin yapildigi donemde askeri

harcamalarda yapilan biiyiik artislardan ciddi bir fayda elde etmistir (Shutt, 2004: 64)

Genel bir ilke olarak serbest piyasanin erdemlerinde 1srar edenlerin Keynesyen
donem sonrasinda neoliberal donemde de kendileri i¢in 6zel kosullar tliretme egilimleri
stirmistiir. Reagan ve Bush yonetimlerinin iflas eden mali kurumlari desteklemek tizere
bliyik  miidahaleleri (1984 yilinda Continental Illinois Bank’mn fiilen
millilestirilmesinden 1990 yilinda tasarruf ve kredi kurumlarina yapilan biyiik
yardimlara kadar), diger taraftan Thatcher hiikiimetinin 6zel yatirimlar1 destekleme
planlar1 ve sosyal giivenlik biit¢elerinin emlak piyasalarinin 1988°de ¢okiisiinden sonra
ve ardindan gelen resesyonda zor duruma diisen kisilerin ipotek faizlerinin 6denmesinde

kullanilmasi bu duruma 6rnekler olarak sayilabilir (Shutt, 2004: 65).

Neoliberal politikalarin uygulamada yasadigi sikintilar heniiz 1980’lerde
diisiinsel temellerinden en Onemlisi ve neoliberal doniisiimde Onemli bir yeri olan
parasalc1 yaklasima dayali siki para politikalarinda yaganmistir. 1970’lerde kapitalist
sistem yapisal krize girince, Keynesyen diisiince gézden diismiis ve Milton Friedman’in
parasalcilig1 popiiler hale gelmistir. Bu kuram paranin miktar teorisini temel almaktadir.
Friedman, 1970’lerde biiyiik bir problem haline gelen enflasyonun nedeninin asiri
diizeylere varan para arzi oldugunu diisiiniiyordu. Kapitalist ekonomilerde dogal issizlik
orant mevcuttur ve igsizlik oranim1 bu dogal siirin altina indirmeye yonelik her adim
enflasyona neden olacaktir. Dolayisiyla hiikiimetlerin enflasyon ile issizlik birlesimleri
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arasinda bir tercihi s6z konusu olamaz. Hiikiimetler enflasyona neden olmak
istemiyorlarsa, paranin miktar kuramini géz Oniinde bulundurup para arzimi kontrol
altina almalar1 gerekir. ABD’de Reagan ve Ingiltere’de Thatcher hiikiimetleri yonetime
gectikleri zaman enflasyonla miicadele igin parasalct politikalar uygulamiglardir

(Lapavitsas, 2007: 66).

Ancak parasalcilik 6gretisinin pek de ise yaramadigi kisa siirede anlagilmigtir ve
1980’lerin ortalarindan itibaren gozden diismeye baslamistir. Parasalci politikalar
enflasyonun diisiiriilmesinde yararli olsa da, bunu ancak reel ekonominin zayiflamasi,
tiketim ve yatirnmlarin asagi cekilmesi pahasina yapabilmistir. Ayrica ekonominin
yeniden canlanmasi durumunda tekrar enflasyonun ortaya ¢ikmasinin engellenmesinde
bu politikalar yetersiz kalmis, para arzi ile enflasyon arasindaki iliski istikrarsiz hale
gelmis, ABD ve Ingiltere hiikiimetleri para arzin1 kontrol altina alamamislardir (Shutt,

2004: 52; Lapavitsas, 2007: 66).

Parasalciligin basarisizliginin baslica iki nedeninden bahsedebiliriz. ilk olarak,
parasalcit yaklasim hiikiimetlerin para arzi artisini varsayilan dogal biiyiime oranina
uygun olarak sinirlandirarak yiiksek enflasyonu engelleyecegi goriisiine dayanmaktadir.
Ancak, bu yaklasimin kar pesinde kosan bankalar1 herhangi bir sekilde sinirlayabilecegi
oldukga siipheli olmustur. Diger taraftan mali sistemdeki diizenlemelerin kaldirildig: bir
ortamda mali kurumlarin kredi hacmi iizerinde herhangi bir sinirlama yapilmasi,
boylece para arzinin artisina iliskin resmi hedeflerin tutturulmasi pek miimkiin
goziikkmiiyordu. Uygulamada 1979 yilinda Thatcher yonetiminin ilk icraatlarindan biri
kambiyo  kontrollerini  kaldirmasi, mali  kurumlarin  disaridan  serbestce
borglanabilmelerini  saglamis ve onlarnt  kredi hacimleri iizerindeki miktar
sinirlamalarindan kurtarmisti. Bu ise parasal hedeflemeyi imkansiz hale getirmistir
(Shutt, 2004: 53).
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Serbest piyasa kapitalizmi i¢inde, parasalci goriisiin parasal kontrol politikasinin
Keynesgi fiyat ve licret kontrollerinden daha fazla uygulanabilir olmadig: kisa siirede
anlagilmistir. Buna karsilik yurti¢i kredi genislemesinin yaratti§i enflasyonun faiz
oranlarinin yiikseltilerek kredi talebinin diisiiriilmesi yoluyla dnlenebildigi goriilmiistiir.
Buna karsilik yurtdisindan daha diisiik faiz oranlari ile bor¢lanabilme olanaklart mevcut

olsa da, doviz kuru riski bu durumu sinirlamaktadir (Shutt, 2004: 53).

Ikinci olarak, parasalci uygulamalarla enflasyonu simirlamak iizere yiikseltilen
faiz oranlar1 iretimin azalmasina ve bdylece reel ekonominin zarar gérmesine yol
acmistir. Monetarist politika yapicilarin elinde parasal biiyiimeyi sinirlandirmak iizere
(enflasyonu sinirlandirmak tiizere) yalnizca faiz oranlari politikast kalmisti. Daha
Onceleri parasal biliyiimeyi sinirlandirmak {izere faiz oranlar1 belirli bir diizeyde
belirlenirken, diger farkli araglar da kullaniliyordu. Fakat faiz oranlari tek politika araci
olarak kalinca faiz oranlarimin normalde belirlendiginin daha {izerinde saptanmasi
gerekiyordu. Boylece ulusal para deger kazanirken, dis ticarete konu olan mal ve
hizmetlerde rekabet giicii azaliyordu. Ayrica yiiksek faiz orani hiikiimet ve sirketlerin

zaten biiyiik boyutlara ulagmis borg yiiklerinin maliyetini artirtyordu. (Shutt, 2004: 54).

Muhafazakar ortodoks bir iktisadi goriise dayanan neoliberalizm, son g¢eyrek
yiizyilda sosyal yasami ve iktisat politikalarin1 belirlemektedir. Diistlinsel temelleri 19.
Yiizyil liberalizm doktrinine dayanan neoliberalizm, 1970’lerin ortalarindan itibaren
giiclenen parasalct goriislerle baglantili olarak gelisip, son donem iktisadi ve sosyal
yasami hakimiyetine almistir. Neoliberalizm, hiikiimet miidahalelerinin piyasanin
isleyisinde aksakliklar yarattigimi buna karsin serbest ticaretin ve rekabetin piyasa

ekonomisini gii¢lendirip iktisadi etkinligi artirdi§ina vurgu yapmaktadir (Palley, 2007:

42).
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Yukarida ozellikle ardinda yatan diislinsel temel baglaminda ele alinan
neoliberalizm aslinda 1970’lerdeki kar krizine kars1 iist siniflarin gelir ve servetlerini
koruma miicadelesini yansitmaktadir. Bu krizin 6telenmesi igin 1980°den itibaren bir
dizi ekonomik, sosyal ve siyasal doniisiim gergeklesmistir. Bu dontisiimde {i¢ siireg
etkili olmustur. Bunlar; neoliberal yeniden yapilanma, neoliberal kiiresellesme ve
finansallagsma siiregleridir (Bello, 2008; BSB, 2009: 63). Devam eden boliimlerde

neoliberal donem ve politikalar bu {i¢ baslik altinda detayli incelenmektedir.

3.3.1. Neoliberal Yeniden Yapilanma

Neoliberal yeniden yapilanma; ABD’de Reagan ve Ingiltere’de ise Thatcher’in
yonetime gelmesiyle baslattiklar1 serbest piyasa yanlisi muhafazakar Ortodoks
politikalar1 kapsamaktadir. Bu politikalarla kapitalizmin isleyisi ile ilgili yeni kurallar
seti olusturulmustur. Bu dogrultuda, sermaye ve borg verenlerin lehine yeni bir emek ve
yonetim sistemi kurulmus, devletin refah ve kalkinmaya yonelik miidahaleleri
azaltilmis, isgiicli piyasalar1 esneklestirilmis ve boylece emegin kazanimlar geri
almmistir. Ozellestirmeler, sendikasizlastirma gibi sermaye yanlis1 uygulamalar devreye
sokulmustur (BSB, 2009: 63; Dumenil ve Levy, 2007: 27). Gelir boliistimii konusunda
neoliberal politika yapicilar 6nceligi emek piyasasinin diizenlemelerden arindirilmasina
vererek licret ve gelir esitsizliklerinin artmasina neden olmuslar ve artan esitsizliklerin
piyasalarin tiretim faktorlerine hak ettikleri kadar 6diiyor olmasindan kaynaklandigim

one siirmiislerdir (Palley, 2007: 49).

Yeni muhafazakar neoliberal politikalar baglaminda finansal sistemin
kuralsizlagtirilmas1 ve serbestlestirilmesi Ongoriilmiistiir. Reel ve finansal sektorler
arasindaki iliskiler ikincinin lehine diizenlenmis, birlesme ve satin almalari

kolaylastiracak hukuki alt yap1 kurulmus, merkez bankalar gii¢lendirilmis ve
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faaliyetleri fiyat istikrar1 hedefine yonlendirilmis, cevre ekonomilerden merkeze kaynak
aktarimi ile finansal piyasalarin gelistirilmesi saglanmistir (Dumenil ve Levy, 2007:
27). Genisletici Keynesyen politikalarin yerini daraltici, enflasyonla miicadeleyi esas
alan politikalar almistir. Devlet miidahaleleri verimsiz ve genellikle popiilist oldugu icin
elestirilmistir. Istikrar, giiven, kredibilite, beklentiler, seffaflik ve yonetisim gibi reel
ekonomiden ziyade daha c¢ok finansal ekonomi ile ilgili kavramlar iktisat yazininda
tiremistir. Keynesyen iktisadin yerini muhafazakar Ortodoks iktisat anlayisi (rasyonel
beklentiler ve monetarizm ekolleri ile) almistir (BSB, 2009: 58). Washington Uzlagsmasi
altinda belirlenen 6zellestirme, serbest ticaret, ihracata dayali biiyiime, finansal sermaye
hareketleri, emek piyasasinda deregiilasyon ve kemer sikma gibi politikalar kiiresel

diizeyde iktisat politikalarinda hakim konuma gelmislerdir (Palley, 2007: 51).

Keynesyen politikalarin 1970’lerin yapisal krizini ¢6zememesiyle eli iyice
giiclenen neoliberalizm taraftarlari devlet miidahalelerinin giiclii oldugu Avrupa,
Japonya ve pek cok g¢evre lilkeye karsi neoliberal saldirilara baglamiglardir. Avrupa
neoliberal politikalara hizla uyum saglamigtir. Fakat sosyal giivenlige doniik
uygulamalar halklarin direnci nedeniyle varligini siirdiirmiistiir (Dumenil ve Levy,

2007: 30).

Neoliberal doktrin o6zellikle Anglosakson iilkelerde yaygin olarak kabul
gormiistiir. Bu doktrinin en sadik taraftarlari ironik bir bicimde Avustralya ve Yeni
Zelanda’nin sozde sosyalist hiikiimetleri olmustur. Yeni Zelanda hiikiimeti, mali sektor
ve ithalat {izerindeki kontrolleri kaldirmis, tek tarafli olarak tarife indirimleri
gerceklestirmistir.  Ayn1 zamanda sik1 mali ve parasal politikalar uygulamaya karar
vermistir. Ana akim iktisat¢ilar bliyiik ovgiiler yagdirsa da, her iki iilke de diisiik

bliylime ve yiiksek biitge agiklar1 tuzagindan kurtulamamistir (Shutt, 2004: 59).
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Neoliberal modaya ayak uyduran Japonya da ekonominin ¢esitli alanlarinda
devlet miidahalesi ve kontroller uygulamis, uluslararasi piyasa giiclerine goriilmemis
derecede kendini agmistir. Japonya, sermaye ihraci lizerine koymus oldugu sinirlamalar
ve uyguladigi diisiik faiz oranlari sayesinde Japon imalat¢ilarinin goreli diisiik sermaye
maliyetlerinden yararlaniyor olmasina uzun zamandir icerleyen ABD’nin baskisi
karsisinda sermaye giris ¢ikislarini biliylik Olgiide serbest birakmistir. Bu politika
degisiklikleri ile birlikte denizasir1 dogrudan sermaye yatirimlar1 1980°li yillarda bir
onceki on yila nazaran bes kat artirmis, bu durum 1980’lerde kiiresel ekonomi egilimini

giiclendiren en 6nemli olgulardan olmustur (Shutt, 2004: 59).

ABD’de uygulanan neoliberal model Avrupa’da uygulanan modelden farkliliklar
gosterir. Giiclii yonii, ABD’de daha diislik bir ortalama issizlik orani, daha hizli bir
bliyiime mevcuttur. Bunun karsisinda asir1 bozuk bir gelir dagilimi, daha yiiksek
yoksulluk orani, 1990’larin ortalarina kadar daha diisiik iiretkenlik artigi, daha uzun
caligma saatleri, az licret alan kesimlerin iicretlerindeki duraganlik ABD modelinin

zayif yonleridir (Palley, 2007: 52).

Neoliberal donemde devletin iktisadi roliiniin ne olmasi gerektigine dair
anlayista bazi temel degisimler gergeklesmistir. Devletin iktisadi roliine dair geleneksel
liberal aciklama; tekel, dogal tekel, kamusal mallar ve digsalliklar gibi “piyasa
basarisizliklarin1” merkezine koyar (Palley, 2007: 54). Piyasa basarisizliklar1 soz
konusu oldugunda, optimal iiretim diizeyine ulasilamaz. Bu problemi ¢6zmek {izere
devlet miidahaleleri ile diizenlemelere, vergi ve tesviklere bagvurulur ya da iiretim

bizzat devlet tarafindan yapilir (Palley, 2007: 55).

Piyasa basarisizliklarina karsi ortaya cikan neoliberal argiiman “devletin

basarisizlig1’” kavramidir.  Biirokratik yetersizlikler ve piyasa taraftar1 tesviklerin
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yoklugunda devletin piyasa basarisizliklarina miidahaleleri daha kotii sonuglar
dogurabilir. Bu argliman 6zellikle radikal bireyciligin geliskin oldugu ABD’de destek
gormiistiir (Palley, 2007: 55). Soguk savasi kullanan ve ideolojik diizeyde kolektif
iktisadi hareketlere karst saldiri baglatan, bu sayede giiciinii daha fazla arttiran
Amerikan radikal bireyciligi anlayisi; serbest piyasalart kutsayarak, hiikiimet
miudahalelerinin iktisadi etkinligi azalttigma yonelik sdylemin yayginlagmasi igin

gerekli altyapiyr olusturmustur (Palley, 2007: 45- 46).

Neoliberallere gore, miidahale ve diizenlemelerden arindirilmis serbest piyasa
ekonomisi, genel toplumsal ve iktisadi faydalar saglayacaktir. Fakat sistem onlarin
Ongordiigii gibi akilcit ve saydam olmanin Otesinde, yozlasmis ve devlet destegine
bagimli hale gelmistir (Toporowski, 2007: 187). Benimsenen yeni ortodoks yaklasim,
kuramsal olarak fiyat istikrar1 ve denk biitce amaglarina dayansa da, bunlar politikanin
temel yol gosterici ilkeleri olarak belirlense de; uygulamada, 6zellikle denk biitce
hedefinden oldukga sapildig1 gozlenmistir. Biitce agiklarinin artmasinda, bu dénemde
siyasi olarak giiclii bir durumda olan arz yanli iktisat diisiincesinin, vergi indirimlerinin
ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi goriisliniin de cok biiyiik etkisi olmustur (Shutt,

2004: 66).

Ingiltere’deki muhafazakar Margaret Thatcher hiikiimeti, 1980°li yillarda
sanayilesmis kapitalist lilkeler arasinda, radikal ortodoks politikalarin en tutarli ve en
sadik uygulayicist olmustur (Shutt, 2004: 52). Ingiltere diger sanayilesmis iilkelerin
bircogundan daha az mali agiklar gerceklestirmistir. Hatta 1980’lerin ortasindaki kisa
refah doneminin sonuna dogru biitce fazlasi bile vermistir (Japonya disindaki diger G7
iilkelerinin aksine) (Shutt, 2004: 55). Thatcher’in konusmalarinda tasarrufun 6nemi
lizerine ¢cok yogunlasmasina karsin, denk biit¢ce hedefi de (mali disiplin) parasal disiplin

konusunda gosterilen tutumdan daha kararli ve sahici degildi. Kuzey denizi petrol
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gelirlerinin hizla artis1 ve ozellestirmeler sonucu kamu varliklarinin satisindan elde
edilen tek seferlik gelirlerin etkileriyle saglanmaya calisilan biitce dengesi bu kaynaklar
azalinca ve 1980’lerin sonunda tekrar resesyona girilmesiyle bozulmustur. Béylece mali

disiplin iddialarinin bos oldugu ortaya ¢ikmistir (Shutt, 2004: 56).

Neoliberal donemde devletin iktisadi rollinliin azaltilmasina yonelik sdylem
kullanilarak, ozellestirmeler yoluyla kamu mallarimin  yagmalanmast olanakli
kilinmistir. Ozellestirme politikasinin temel argiimani, zarar eden devlet isletmelerini
0zel miilkiyete gecirerek, yeniden karli calismalarini saglamak ve vergi miikelleflerinin
tizerinde yiik olusturan bu yapiya son vermek, bdylece tiiketicilerin daha ucuz ve etkin
hizmet almalarinin yolunu agmak olarak ortaya konmustur. Sirketlerin 6zel miilkiyete
gecisiyle karli bir sekilde calismaya baglamalarinin vergi sistemi iizerinden kamu

hazinesine de katkida bulunacagi iddia edilmistir (Shutt, 2004: 56).

Ancak uygulamada &zellestirilen bir¢ok sirket (telekomiinikasyon, gaz, elektrik
ve su sirketleri gibi) devlet miilkiyeti altinda karli bir sekilde faaliyet gosteren sirketler
olmustur. Dolayisiyla bu sirketlerin elde ettigi karlardan kamu hazinesi mahrum
birakilarak bunlarin satisindan elde edilen tek seferlik gelirle bu kayip telafi edilmis gibi
gosterilmigstir. Diger taraftan 6zellestirilen bir¢ok isletmenin karliliklarindaki artisin
temel sebebi toplu sekilde isten ¢ikarma siirecinin yarattigi maliyet azalmasi olmustur.
Fakat bu durum issizligi artirmis ve bunun da sosyal giivenlik biitgesinde yarattig1 yiik
genel bilitce dengesini olumsuz etkilemistir Bu tiir uygulamalar, yapilan
ozellestirmelerin uzun donemdeki iktisadi etkinligi bakimindan soru isaretleri
dogurmustur. Diger taraftan tekel isletmelerin kamu miilkiyetinden 6zel miilkiyete

gecirilmeler tiiketiciler agisindan riskler ortaya ¢ikarmistir (Shutt, 2004: 56-57).
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1980 sonrasinda uygulanan bu irrasyonel strateji, hiikiimetlerin kisa donemde
ekonomik ve sosyal yikimlardan kurtulmak iizere umutsuzca uzun dénemli etkilerini
diisinmeden her careye basvurmalart ile agiklanabilir (Shutt, 2004: 66). Ortodoksiye
(gergeklestigi sOylenen) geri donlis kamu mallarinin  yagmalanmasi ve kamu
maliyesinin kotiilesmesi sonuglarint dogurmustur. OECD iilkelerinin gayri safi borglar
olaganiistii artmistir. GSYH i¢indeki payr 1977-1980 arasinda % 35’ten % 42’ye
yiikselmis olan gayri safi bor¢lar, 1980’lerin baslarinda hizli artigini siirdiirmiis, 1986-
1989 doneminde hafif bir gerileme gosterdikten sonra yine hizlanarak 1997°de
GSYH’nin % 73’line ulasmistir ve bu oran, 1974 yili oraninin iki katindan fazladir.
Bor¢ sorununu daha da agirlastiran (finansal ortodoksiye ve piyasa liberalizmine iddia
edilen geri doniisiin dogrudan sonucu olarak) 1960’lar ve 1970’lerden bu yana reel faiz
oranlarinda meydana gelen biiyiik artislar olmustur. Boylece OECD iilkelerinde ulusal
gelirin orani olarak kamu borg servisi maliyetleri 1974’ten bu yana ii¢ kat artmis, %

3’lin lizerine ¢ikmistir (Shutt, 2004: 68).

Neoliberal istikrar politikast uygulamasi iki nedenden Otlirii sorunlu ve
kendisiyle ¢elisiktir. ilk olarak istikrar politikasi is ¢cevrimleri ile miicadele bakimindan
dogru olsa da neoliberal uygulamasi bu politikalar1 hedefinden saptirmistir. Buna 6rnek
olarak 2001 yilinda Bush yonetiminin vergi politikasini verebiliriz. Bu donemdeki
durgunluk bahane edilerek vergi indirimlerine gidilmis ve bu iist gelir kesimleri lehine
yapilmistir. Ayrica durgunlukla miicadele i¢in gecici olarak uygulanmasi gerekirken
kalict hale getirilmistir. Ikinci olarak neoliberal yaklasim piyasa ekonomisinin
kendiliginden tam istihdama ulasacagin1 ongoriir fakat neoliberal politika yapicilar

uygulamada istikrar politikalarina bagvurmak zorunda kalmislardir (Palley, 2007: 50).

Neoliberal donem boyunca devletler siklikla makroekonomik miidahalelerde

bulunmuslardir. Devlet harcamalarinin GSYH icindeki payr merkez kapitalist {ilkelerin
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hepsinde yiiksek seviyelerini siirdiirmiistiir. Devlet miidahalelerine yonelik neoliberal
ideolojik saldir1 tim hir¢inligiyla siirse de, devletin kapitalist ekonomilerdeki rolii hala
devam etmektedir. Ancak Keynesyen, tam istihdami ve toplumsal refahi saglamaya
yonelik kamu politikalarinin  uygulanmasi1 gerektigi fikri, ortadan kaybolmustur

(Lapavitsas, 2007: 67).

Keynesyen ¢evrim karsit1 para ve maliye politikalarina geri doniilmesine karsilik
bu politikalarin tam istihdami saglamaya yonelik amaglari terk edilmistir. Bu donemde
emek piyasasi arz ve talep faktorlerince belirlenen dogal issizlik orani (enflasyonun
artma ve azalma egilimi gostermedigi issizlik oranit diizeyi oldugu varsayilan
‘enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani’ olarak da bilinir) kavrami tam istihdamin
yerini almistir. Dogal issizlik oraninin 6n plana ¢ikarilmasi neoliberal politikalarin iki
noktada ¢ikarlarma hizmet etmistir (Palley, 2007: 49). ilk olarak iscilerin pazarlik
giiclinii zayiflatan ortalama issizlik oranlar1 yiikselmis ikinci olarak ise reel faiz
oranlarinin yiiksek olusunun servet sahiplerine ve finans kesimine sagladigi fayda
kamuoyunun goziinden kagirilmistir. Dolayisiyla faiz oranlari is ¢evrimini hafifletmek
lizere cevrim karsitt olarak ayarlanmistir fakat ortalama faiz oranlar1 yiliksek olmustur.
Maliye politikasi da ¢evrim karsit1 olarak kullanilsa da, yine de yiiksek gelir gruplarina
yonelik vergi indirimlerinde oldugu gibi sermaye kesimi lehine 6zel ¢ikarlar igin

kullanilmistir (Palley, 2007: 50).

3.3.2. Neoliberal Kiiresellesme

Kiiresellesme ve neoliberalizm birbirleriyle iligkili olgulardir fakat farkl
mekanizmalar1 barindirirlar.  Kiiresellesme eski bir siirectir. Marx’in  Komiinist
Manifesto’da belirttigi gibi, kapitalizmin igsel bir egilimi olan diinya pazarinin
kurulmasi siirecidir. Uluslararasi ticaretin genislemesi ve sermaye akislari bu siirecin

83



pargalaridir. Kiiresellesmenin bugiinkii asamasinda; ulus oOtesi sirketler yayilmis,
sermayenin uluslararast hareketliligi artmis, doviz islemleri yiiksek hacimlere ulagmis,
IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi finansal kuruluglar yeni rolleri ile kiiresel
ekonomide onemli aktorler olmuslardir. Sovyetler Birligi’nin yikilisi ile tek kutuplu
hale gelen diinyada, ABD hegemonyas: daha da giiclenmistir. Kiiresellesme, yani
kapitalizmin uluslararasilagmasi, ayn: zamanda siddet kullanimini igeren sOmiiriiye
dayali emperyalist bir nitelik tasimistir (Dumenil ve Levy, 2007: 26-27). Serbest ticaret,
serbest finans ve esneklestirilmis isgiiciine dayanan bir sermaye birikim rejimi olusmus,
tiretim faaliyetleri ise yeni uluslararasi igbdliimiiniin bir sonucu olarak isgiicliniin ucuz

oldugu Giiney ve Dogu Asya’ya kaydirilmistir (BSB, 2009: 52).

Glniimiiz kiiresellesme donemi neoliberalizmin hakimiyeti altindadir.
Neoliberalizmin kuramsal kokleri ana akim iktisada dayanir ve uygulanmasi da bu
kuramsal altyap:r lizerinde gerceklestirilmektedir. Buna gore, piyasalar herhangi bir
kisitlamaya maruz kalmadigi siirece mevcut kaynaklarin en iyi sekilde tahsisini
gerceklestirecek, tiim iktisadi ihtiyaglart optimum diizeyde karsilayacak ve
kendiliginden tam istthdami saglayacaktir. Kendi kendini diizenleyen serbest piyasalarin
sagladig1 tiim bu faydalarin diinya geneline yayilmasi i¢in piyasalar kiiresellesmelidir.

Piyasalarin kiiresellesmesi neoliberalizmin ilk temel 6nermesidir (Shaikh, 2007: 77).

Neoliberal doktrinin kendi koklerinden aldigi en Onemli sdylemlerden biri
serbest ticaretin herkes i¢in iyi oldugudur. Neoliberalizmin temel mantigi, Ortodoks
serbest ticaret mantigina dayanmaktadir. Yani rekabetci serbest ticaret biitiin uluslara
fayda saglayacaktir. Neoliberalizm savunucular1 ge¢miste rekabetci kosullarin var
olmadigi, bugiin ise uluslararas1 kurumlarin da katkilariyla rekabetin diinya 6l¢eginde

saglanabilecegini vurgulamaktadirlar. Bu saglanabilirse serbest ticaretin yaratacagi
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faydalardan herkes yararlanabilecektir. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan diinyada

piyasalar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi gerekmektedir (Shaikh, 2007: 78).

Oysaki uluslararasi ticaretin isleyis mekanizmasimin ulus igindeki ticaretin
isleyisinden bir farki yoktur. Rekabetciligi yliksek olan diislik olan karsisinda iistiinliik
kurar. Bu bakimdan neoliberal kiiresellesmenin toplumsal diizeyde bir takim problemler
ortaya cikaracag asikardir. Nitekim kalkinmis {ilkeler de, kendi kalkinma asamalarinda
uluslararas1 rekabeti smirlayict kurum ve wuygulamalart kullanmaktan imtina

etmemislerdir (Shaikh, 2007: 79).

Gergek rekabet kuraminda ise rekabet nedeniyle fiyatlar dolayisiyla da dis ticaret
hadleri goreli reel maliyetlerce belirlenir. Uluslar arasinda ticaret basladiginda ticaret
fazlas1 veren iilkeye fon girigleri icerideki kredi miktarini artiracak ve faiz oranlarini
diisiirecektir. Tersine baslangicta ticaret agigi veren iilkede, fon akisi disar1 dogru
gerceklesecek, kredi arzi azalacak ve faiz oranlan yiikselecektir. Uluslararasi sermaye
akimlar1 sinirlar arasinda hareket ederek karinmi artirmaya calistigi i¢in faiz oranlarmin
diistiigli fazla veren iilkeden faiz oranlarmin yiikseldigi agik veren iilkeye dogru
yonelecektir. Boylece uluslararasi piyasalarda acik veren iilke net borglu, fazla veren
iilke ise net bor¢ veren durumuna gelecektir. Ticaret dengesizlikleri diizelmeyecek
bunun yerine bu dengesizlikler sermaye akislariyla karsilanacaktir. Boylece ticaret
dengesizlikleri kalici olacak ve agik veren ilkeler uluslararasi borglular haline

geleceklerdir (Shaikh, 2007: 87).

Neoliberalizm, {igiincii diinya bor¢ krizi ile cevre iilkelerde kendini ilk kez
acikca gostermistir. Komiinizmle miicadele adina siyasi bir kararla 1960’11 ve 1970’11
yilarda bu tilkelere biiyiik miktarda bor¢ verilmistir. 1979 yilinda faiz oranlarinin aniden

ve hizla yiikseltilmesi ile bu iilkeler bor¢ krizine siirliklenmislerdir. Ayrica 1970’li
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yillarda merkez kapitalist iilkelerin yapisal krize girmesi, ¢evre iilkelerin dis ticaretini
olumsuz etkilemis ve kriz ortamina olumsuz katkida bulunmustur. Bu donemde
gerceklesen hammadde ve enerji fiyatlarindaki disiisler de, ¢evre iilkeleri olumsuz

etkilesmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 37).

Ticaret agig1 veren ve bunu kapatmak {izere Europiyasalardan borglanan bu
tilkelerin ticaret agiklar1 ve dis borglart siirdiiriilemez boyutlara ulagmistir. Nitekim
Agustos 1982°de Meksika hiikiimeti moratoryum ilan etmistir. Daha sonra Brezilya,
Arjantin ve Polonya Meksika’y1 takip etmistir. Piyasa mekanizmasi icerisinde hareket
edilseydi, moratoryum ilan eden iilkelere bor¢ veren bankalar iflas edecek, ayakta kalan
bankalar kredi verirken daha ihtiyatli davranacakti. Ancak, serbest piyasa ekonomisi
yanlist Reagan hiikiimeti, ¢ogu Amerikan bankalarindan olusan bu uluslararasi
bankalarin  distigi durumun piyasa mekanizmasi tarafindan kendiliginden

¢Oziimlenmesine sicak bakmamistir (Toporowski, 2007: 183).

Bretton Woods sabit doviz kurlar1t sisteminin  ¢okmesi ve iilkelerin
Europiyasalardan daha rahat kosullarda borglanmalari IMF’in 1970’lerde islevini
azaltirken 1980’lerin baslarindaki bor¢ krizleri sonrasinda sistemi tekrar diizeltmek
tizere IMF yeni gorevler iistlenmistir. Bu dogrultuda uluslararasi bankacilik sisteminden
bor¢ almis ve borglarin1 ddeyemeyecegini ilan eden iilkelere yeniden finansman
olanaklar saglamak IMF’in yeni gdrevi olmustur. Ulkeler bu finansman imkanindan
yararlanmak i¢in yapisal uyum diye adlandirilan ve deflasyonist nitelikli finansal

istikrar paketini uygulamak zorunda kalmiglardir (Toporowski, 2007: 184).

Cevre iilkelere neoliberal politikalar baglaminda Onerilen yiiksek finansman
maliyeti, doviz kuru istikrar1 ve sermaye hareketlerinin serbestisi kalkinmadan ziyade

iktisadi durgunluk ve kriz regetesi olmustur. Bu politikalarin uygulanmasi ve bunun
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sonucunda yabanci yatirimlari ¢ekerek kalkinma saglanmasi bir mit haline gelmistir
(Dumenil ve Levy, 2007: 38). Washington Uzlasis1 ile kalkinmakta olan iilkelere
Onerilen politikalar, biiylimeyi hizlandiramamis hatta aksine yavaglatmigtir. Bu durum
bir takim tepkiler dogurmus ve bu politikalarin itibar kaybetmesine neden olmustur. Bu
politikalara tepki olarak goriisler ortaya konulmustur. Bunlardan bazilari; uluslararasi
finansal piyasalarin istikrarsizlik yaratma egilimi i¢inde olabilecekleri, ihracata dayali
bliylimenin kiiresel bir deflasyonu ve fiyatlarda dibe yaris1 tesvik edebilecegi ve
sOmiiriinlin engellenmesi i¢in emek piyasalarinda diizenlemeler yapilmasi gerekliligidir.
Fakat ABD tarafindan yiiriitilen neoliberal model hala kiiresel etkinligini

stirdiirmektedir (Palley, 2007: 51-52).

Neoliberalizm, merkez ekonomilere ise c¢esitli faydalar saglamistir. Bunlar:
¢evreden ucuza ve azalan fiyatlarla hammaddeler elde edilmesi; ¢evre iilkelerin ucuz
isgiicliniin ulus Otesi sirketlerce somiiriilmesi; ¢evre ekonomilerin biriken borglar
nedeniyle merkez ekonomilere faiz akisidir. Ayrica Ozellestirmeler ile c¢evre
ekonomilerinin potansiyel karli, stratejik kuruluslarmin diisiik fiyatlarla ulus Gtesi
sirketler tarafindan asamali olarak ele gegirilmesi bunlar arasinda sayilabilir (Dumenil
ve Levy, 2007: 40). Neoliberal donemde, biiyiikk oranda ABD’li finans kuruluslarinin
olusturdugu uluslararast finans kesimi, finansal diizenlemelerin kaldirilmasini
sagladiktan sonra ulusal karar vericilerin destegiyle iilkelere girmeye baglamistir. Reel
sektorle finans sektorii arasindaki iligkilerde ise ikincisinin lehine olacak sekilde bu

iliskileri yeniden dizayn etmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 37).

3.3.3. Finansallagsma

Neoliberalizm yeni bir toplum diizen, 6zgiil bir iktidar sekillenmesi yaratsa da,

esasinda kapitalizm gelisiminden bagimsiz degildir. 19. Yizyildan beri yiikselisini

87



stirdiiren finansallasmanin ve 20. Yiizyilda iyiden iyiye merkezilesen sermayenin
neoliberal donemde en u¢ noktasina geldiklerini goriiyoruz. Dev finansal sirketler ve
bunlarin muazzam boyutlara ulasmis olan finansal faaliyetleri donemin karakterini
yansitmaktadir. Bu sirketler hem geleneksel bankacilik ve sigortacilik faaliyetlerini
yuriitirken ayn1 zamanda yeni gelisen varlik yonetimi faaliyetlerini bir arada
stirdiirmektedirler. Menkul kiymetler, yatirim ve emeklilik fonlar1 gibi kurumlarda
yogun olarak tutuluyordu. Finans ve diger tiim alanlarda idari bir devrim baglamis,
geleneksel kapitalist islerin tamami idari kadrolara devredilmistir (Dumenil ve Levy,

2007: 31).

Finansallasma fenomeni esasinda savas sonrasi uzun genigsleme déneminin artik
sona erdigini gosteren 1973-74 petrol krizini takiben, bilgi islem ve telekomiinikasyon
alanlarinda gerceklesen teknolojik devrim ve emek ile finans piyasalarinda
gerceklestirilen deregiilasyonlar ve Keynesyen uzun genislemenin sona ermesi
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu siireglerin finansallasmay ilgilendiren temelde {i¢ yonii
vardir. Bunlar; 1970’lerin ortalarindan 1990’larin ortalarina kadar tiretkenlik artiglarinin
sinirl1 olmasi, emek yogunlasirken karsiligit 6denmeyen emegin yayginlasmasi ile
iliskili degisen calisma pratikleri ve ¢ok uluslu sirketlerin hakimiyetine giren kiiresel
iretim ve ticaretin sonucu olan iiretim kapasitesindeki kiiresel kaymalardir (Lapavitsas,

2010: 39-41).

Neoliberal donemdeki ekonomik ve siyasi miidahalelerle 1980’lerin ortalarindan
itibaren ABD’de finans dis1 kesimlerin kar oranlar1 yeniden artmaya basladi. Fakat bu
artis genellikle bu sirketlerin yatirinmlarini faaliyet dis1 finansal alanlara kaydirmasiyla
elde edilmistir. Sanayi karlarindaki gerileme bu sekilde telafi edilebilmistir. Finans

piyasalarin hacimleri hizla artarak devasa boyutlara ulagsmistir (BSB, 2009: 58).
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Neoliberal doénemdeki bu doniisiim, finansal faaliyetlere olan ydnelimi
artirmigtir. Finans sektoriinde karliligin artmasi finansal faaliyetleri ve finansal
kuruluglarin biiyiikliglinii artirmistir. Finansal kuruluslarin 6z kaynaklar1 (borglar
Odendikten sonraki toplam varliklar1) reel sektor kuruluslarinin 6z kaynaklarinin %
25’kadar iken, bu oran 1970’lerde % 18’e gerilemis, 2000 yilinda ise yiikselerek % 30’a

ulagmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 32).

Neoliberal donemde servetlerin elde tutus sekli de finansal bir nitelik kazanmas,
sermaye sahiplerinin iist kesimleri servetlerini hisse senedi, tahvil ve bono gibi menkul
kiymetler seklinde tutmaya baslamislardir. Basta ABD’de olmak iizere niifusun genis
bir kesimi de bu tip menkul kiymetlere (emeklilik fonlar1 gibi) yatirim yapmis ve gelir
elde etmistir. 1990’larin ikinci yarisinda oldugu gibi varlik fiyatlarindaki artiglar bu
kesimlerin kendilerini daha zengin hissetmelerine neden olmustur. Boylece toplumun
bu kesimleri de kapitalist sinifin bir pargasi haline getirilmislerdir. Varliklarin bu tiir
fonlarda (emeklilik fonlar1) toplanmasi finansin iyice giiclenmesine hizmet etmistir.
Fakat bu genis toplumsal kesim, rahat bir emeklilik donemi arzusunun risk altinda

oldugunu gérememistir (Dumenil ve Levy, 2007: 33-34).

Finansallagsma siireci sermayeye aktarilan ve neoliberal donemde artirilan artigin
daha da sisirilmesine yardime1 olmustur. 1970’lerin krizinde merkez kapitalist tilkelerde
bliylime hizlar1 diisme egilimine girerken, ayni donemde finans kapitalin genisleme
arzusu kendini gosteriyordu. Neoliberal donemle birlikte bir takim gerilimleri i¢inde
barindirsa da finansallasma doniisiimii gerceklesmeye baslamistir (BSB, 2009: 63).
Neoliberal donem boyunca ABD ekonomisinde reel sektorlerden finans-sigorta-emlak
kesimlerine yonelik kaynak aktarimi gergeklesmis ve bu kesimlerin ABD milli gelirinde
aldiklar1 paylar araliksiz artig géstermistir. Finansal karlarin toplam karlar icindeki pay1

artmistir. BOylece finans kapital ABD ekonomisinde yaratilan toplam arti degerin
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giderek artan boliimiine el koymaya baglamistir. Diger taraftan finans kapitalin arti
degerin artan kesimlerine el koymasi emek gelirlerinin asindirilmasi ile miimkiin
olabilmistir. ABD ekonomisinde reel iicretler verim artislarin1 geriden takip etmis ve
ticret gelirlerinin toplam hasila igindeki pay1 azalmistir. ABD’de iicretli emegin reel
gelirleri son iki yiizyil boyunca ilk defa 1980 sonrasinda gerilemeye baglamistir (BSB,

2009: 64).

Ucretli emegin gelirlerinin agndirilmasi, bu smifin maliyet unsuru olmasi
disinda ayn1 zamanda bir talep unsuru olmasi dolayisiyla ekonomide toplam talep
eksikligine yol acabilirdi. Talep eksikliginin ortaya ¢ikmasi ise kar oranlarinin
yiikseltilmesi tizerinde baski olusturacakti. Finansallagsma siireci gelirleri diisen emekgi
kesimlerin bor¢lanma olanaklarini artirarak tiiketimlerini artirabilmelerine yardimci
olmustur. Boylece emeke¢i smiflarin gelirleri azalirken ekonomide talep eksikligi
yasanmamasi i¢in borglanma siireci kolaylastirilarak bu kesimlerin tiikketim seviyelerini
artirabilmeleri saglanmistir. Kredi kartlari, tiiketici fonlar1 ve tiirev iriinler gibi finansal
araclarin yayginlagsmasi, varlik fiyatlarinin (hisse senetleri, borg¢ senetleri, gayrimenkul)
siskinlesmesi bu bor¢lanma furyasini beslemistir. Neoliberal kiiresellesme ile Cin ve
Hindistan’in kiiresel meta iiretim siirecine katilmasiyla artan rekabet sonucu asagi
cekilen tcretlerin yaratacagi eksik talep sorunu, finansallasma siireci ile bir siire daha
ertelenebilmis ve bor¢lanma ile ABD tiiketimi artirilmistir (BSB, 2009: 65). Kiiresel
dengesizlikler diye adlandirilan ve ABD’nin 2006 yilina kadar kesintisiz olarak artan ve
devasa boyutlara erisen cari agiklarini ifade eden durum, ABD’ye dis diinyadan net
kaynak aktarimini saglayarak hem finansallasma siirecinin gerilimlerini yumusatmis

hem de finansallagsmaya yol agan bir etken olarak rol oynamistir (BSB, 2009: 66).

1980 sonrasi neoliberal doniisiimiin en O6nemli siire¢lerinden biri olan

finansallasma siirecinin yapisal problemlerini dogru analiz edebilmek i¢in finans
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sektoriiniin deger yaratmadigi, daha ziyade tarim, sanayi ve tiretken hizmet sektdrlerinin
yarattigt degere el koyarak yeniden dagitimina hizmet ettigi akilda tutulmalidir.
Finansallagsma siirecinde prim, komisyon, y0netici maas ve tazminatlar1 gibi 6gelerden
olusan finansal karlar giderek artmistir. ABD ekonomisinde reel sektorlerden finans
kesimine aktarilan kaynaklar, dis diinyadan saglanan net kaynak aktarimlari ve
sermayenin lehine emek sinifinin {icretlerinin agindirilmasi finansal sigkinlige giden

stireci (spekiilasyon ve belirsizligin hakim oldugu) desteklemistir (BSB, 2009: 69).

1980 sonrasinda merkez bankalarinin bagimsizligr ve giiclendirilmesi finans
kesiminin destekledigi bir silire¢ olmustur. Para politikast enflasyon hedeflemesine
indirgenerek genel fiyatlar diizeyinin kontroliinii esas alinmistir. Keynesyen dénemde
tam istthdamin saglanmasina yonelik kullanilan para politikasi, sermaye sahiplerinin
gelir ve servetlerinin korunmasi hedefine yonelmistir. Bu dogrultuda gerekli kurallarin
koyulmasi, kurumsal ve politik yapilarin olusturulmasi gerekmistir. Neoliberalizmin
sinifsal niteligi, bir azinliga fayda saglarken ¢ogunlugun zararina sonuglar dogurmasidir

(Dumenil ve Levy, 2007: 31).

1980’11 ve 1990’11 yillardaki yiiksek faiz oranlart hem bireysel hem de kurumsal
diizeyde alacaklilarin lehine olan bir politika se¢cimi olmustur. 1980 sonras1 déonemde
hissedarlara temettii dagitimi yiiksek oranlara ulagsmistir. 1960’larda vergiler ve faizler
diisiildiikten sonra toplam karlarin yaklasik % 30’u temettli olarak dagitilirken, bu oran
yirminci yiizyillin sonunda % 100’e yaklasmistir. Hisse senedi piyasalar1 da yiiksek
endeks degerlerine ulasmistir. Hanehalklarinin finansal varliklara sahip olan kesimi
alacaklilar olarak bu gelismelerden fayda saglamislardir. ABD’de 1960’1 ve 1970’1
yillarda hanehalklarinin bir kisminin finansal varliklar1 harcanabilir gelirlerinin yaklagik
% 100’tint bulurken, bu oran neoliberal donemde % 150’ye varmistir. Diger taraftan

hanehalklarinin baska bir grubu ise 1960’11 ve 1970’11 yillarda harcanabilir gelirlerinin
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% 60’1n1 bulan borglari, neoliberal donemde % 100’{in iizerine ¢ikmistir. Devletler
acisindan da yiiksek faiz oranlarinin bir takim sonuglari olmus, ABD ve Fransa’da biitce
aciklar1 yilikselmistir. Neoliberal soylem nedenselligi tam tersine cevirerek biitge
aciklarin yiiksek faiz oranlarina neden oldugunu vurgulamaktadir (Dumenil ve Levy,

2007: 32).

Finansal piyasalar devasa boyutlara erisirken spekiilatif nitelikli yatirimlar
istikrarsizlik kaynagi haline gelmistir. Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢okmesiyle
para birimlerinin standart bir mala (altin, giimiis gibi) bagh olmadigi bu donemde,
spekiilatif beklentileri dizginleyecek herhangi bir kurumsal yapt mevcut olmadigindan
finansal cosku ve kaos donemleri siklasmis ve daha yikici hale gelmistir (BSB, 2009:

50).

Yiikselen piyasalara giren sermaye ¢ok hizli bir sekilde c¢ikabiliyordu. Bu
piyasalarda ortaya ¢ikan finansal sigskinlik ve bunun sonucu olarak yatirim patlamalari
ithalat talebini olduk¢a artirtyordu. Ithalat arttikca, déviz kurunun istikrarini
saglayabilmek i¢in gereken sermaye girigi miktar1 daha da artiyordu. Yabanci sermaye
sahiplerinin ellerinde tuttuklari varliklar doviz kurunun diismesi durumunda deger
kaybediyordu. Devaliiasyon olma ihtimali bile sermayenin hizla bu yiikselen
piyasalardan kagmasina neden olabiliyordu. Nitekim olgulara baktifimizda bu sonug
kacimilmazdi ve 1995°te Meksika’da, 1997°de Dogu Asya’da, 1998’de Rusya’da,
2001°de Tiirkiye’de ve 2002’de Arjantin’de bu gerceklesmis ve bu iilkelerde finansal

piyasalar ¢cokmiistiir (Toporowski, 2007: 186).

2007-2008 finansal krizi yine bu finansallasma siireci sonunda ortaya ¢ikmuistir.
Krizin nedeni genellikle olgular i¢inde aranmis ve yapisal nedenler gézden kagirilmistir

(BSB, 2009: 59). Krizin nedeni bankacilik sektoriindeki denetimsizlik nedeniyle esik
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alti krediler, ipotekli konut piyasalarinin ve tiirev piyasalarin kontrolsiizliigii gibi

uygulamalara baglanmistir (BSB, 2009: 60).

2007-2008 krizi kapitalizmin merkezinde ortaya ¢ikmig ve 1980 sonrasi
olusturulan devlet miidahalelerinden arindirilmig serbest piyasa diizeni icinde
gerceklesmistir. Ayrica ABD’deki ipotekli konut ve vasifsiz kredi piyasalarinda
baslayan finansal ¢alkantilar kiiresel diizeyde reel ekonomiyi etkileyen bir krize neden
olmustur (BSB, 2009: 51). Baslica kapitalist iilkelerde sermaye, kar oranlarini
stirdlirebilmek i¢in finansal piyasalara daha fazla bagimli hale gelmis, ABD’de finansal

sirketlerin kar oranlar1 bu donemde artis gostermistir (BSB, 2009: 60).

Kapitalizmin krizleri farkli konjonktiirlerde meydana gelirken, bu krizlere
sermayenin ve devletin krize cevabi da ortaya c¢iktigi cografyanin siyasi kiiltiirii ve
krizin sekline gore degisiklik gostermektedir (BSB, 2009: 73). 2007- 2008 finansal
krizine karst verilen iktisat politikalar1 tepkileri 2008 yilinin ortalarindan itibaren
sekillenmeye baslamistir. Ekonomilere likidite enjekte edilerek kredi mekanizmasi
yeniden c¢aligir hale getirilmeye calisilmistir. Faiz hadleri asamali fakat hizli bir sekilde
indirilmigtir. Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarimi diisiirmiis ve karsilik
kurallarin1 yumusatmistir. Basta finans sektoriinde olmak tizere Ozellikle kilit dnem
tasiyan sirketleri kurtarma yoluna gidilmis, bu dogrultuda kamulastirma ve kamu
istiraki uygulamalarina bagvurulmustur. Devlet harcamalar1 6zellikle altyapi ve sosyal
hizmet alanlarina yonlendirilerek artirilmis ve ortaya ¢ikan talep yetersizligi
giderilmeye calisilmistir. Muhafazakar ortodoks iktisadin siddetle elestirdigi
kamulastirma, kurtarma vb. tiirden kamu miidahaleleri ilk elden basvurulan politikalar

olmustur (BSB, 2009: §82).
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Neoliberal donemde kiiresel niteligi artan, giderek daha sik ve yikici hale gelen
finansal krizler finansal serbestlesmenin getirecegi iddia edilen faydalarinin
sorgulanmasina neden olmustur. Neoliberal finansal serbestlesmeye karst elestirel
goriigler, uluslararasi finansin istikrara kavusturulmasi, iktisadi ve toplumsal gelisime
uygun hale getirilmesi yoniindedir. En yaygin Oneri savag sonrasi donemdeki gibi sinir
Otesi sermaye denetimi uygulamasina geri donililmesidir. Bu denetimler esasinda

1990’lara gelinceye kadar pek cok iilkede var olmustur (Toporowski, 2007: 188).
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DORDUNCU BOLUM

KURESEL DENGESIZLIKLER: HETEREDOKS BiR YAKLASIM

Bretton Woods ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimi altinda kapitalist diinyada
O0demeler bilangosu dengesizlikleri kontrol altinda tutulurken, iilkeler ancak temel
dengesizlik durumlarinda kur miidahalelerinde bulunabilirdi. Cari islemelerin dengede
olmasinin gdzetilmesi yurtigi politikalar i¢in bir kisit olusturmaktayd: (Glyn, 2005: 25).
Dolayisiyla donem boyunca cari islem agik ya da fazlalarnn kiicik diizeylerde

gerceklesmis ve siireklilik arz etmemistir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra dalgali déviz kuruna geg¢ilmis ve
paralarin herhangi bir standart mala bagli olmadigi bir donem baglamistir. Ancak
Bretton Woods doneminde siyasi ve askeri olarak hegemonyasini saglamlagtiran ABD
ve kiiresel rezerv para haline gelen ABD dolari, sistemin ¢okiisiiyle de bu statiilerini

siirdiirmeye devam etmistir.

Kiiresel dengesizlikler fenomeni temelde ABD hegemonyas: altinda neoliberal
dontlistimiin bir ¢iktist olarak goriilebilir. Yukarida ayrintili bir sekilde ele alinan
neoliberal yeniden diizenleme, kiiresellesme ve finansallagsma siireglerini yansitan; emek
piyasalarinin isciler aleyhine yeniden diizenlenmesi, uluslararast mal ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, finansal piyasalardaki kuralsizlastirma gibi politikalar

kiiresel ekonomide yapisal celigkiler yaratmistir.

ABD hegemonyas1 altinda neoliberal kiiresel ekonominin yapisal celiskileri
sonucu ortaya ¢ikan {li¢ gelisme kiiresel cari islemler dengesizliklerinin daha once

goriilmedik diizeylere ulasmasinda basrolii oynamiglardir.



ABD: Asiri Tiiketim

/ Bolgesi

ABD H C
egemonyasli Kiiresel Uretim

Altinda _— .. . .
Neoliberalizm Bolgesinin Kaymasi >_ De

\ Finansallagsma:

Kredi Geri Cevrimi

Kiiresel
ngesizlikler

Sekil 1 Kiiresel Dengesizliklerin Ortaya Cikisi

Bunlardan ilki ABD ekonomisinin kiiresel ekonomide asir1 tiiketim bolgesine
dontigiimii siirecidir. Bu silire¢ neoliberal politikalar sonucu ABD imalat sektoriiniin
uluslararas: rekabetgiliginin zayiflamasi, boylece hem iiretimde hem de istihdamda
paymin hizla azalmasiyla ABD’de yasanan sanayisizlesme ile ilgilidir. Tiiketimin
2007/2008 kiiresel krizine kadar hizla artan paylarina karsilik ABD firetiminin altinin
oyulmast sonucu ABD kiiresel ekonominin talep kaynagina doniismiis ve hizla artan

cari islem agiklar ile kars1 karsiya kalmistir.

Ikincisi kiiresel iiretim bolgesinin Giiney ve Dogu Asya’ya kayisinin, Cin’in
kiiresel ekonomiye eklemlenmesi ve hizla artan iiretimi sonucu baska bir boyut
kazanmasidir. Eksik tiiketim bolgesi olarak ortaya c¢ikan Giiney ve Dogu Asya
iilkelerinin asir1 tasarruflart 6zellikle ana akim kiiresel dengesizlikler agiklamalarinda
temel neden olarak sunulmaktadir. Oysaki bu {ilkelerin tiretim ve tasarruf fazlalari
aslinda kiiresel dengesizliklerin neredeyse tamamen ABD tarafindan yaratilan talep

unsuruna karsi arz unsurunu olusturmaktadir.

Ucgiinciisii ise neoliberal ddnemin en énemli unsuru olan finansallasma siireciyle
iligkilidir. Siirekli cari agik veren ABD ile 6zellikle Cin’in dahil oldugu fazla veren
tilkeler arasindaki kredi geri gevrimi mekanizmasi devasa cari islemler agiklarinin

stirdiiriilebilmesini olanakl kilmistir.
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Kiiresel dengesizliklerin kapitalizm tarihinde goriilmemis boyutlara ulagmasina

neden olan bu gelismeler takip eden boliimlerde ayrintili olarak ele alinacaktir.

4.1. ABD: Asin Tiiketim Bolgesi

Savas sonras1 donemde kiiresel kapitalist diinyanin hegemon giicii haline gelen
ABD, neoliberalizm altinda artan kiiresel dengesizlikler doneminin en 6nemli ve temel
belirleyici aktorii olmustur. Tiim donem boyunca ABD’nin bu rolii géz Oniine
alindiginda, kiiresel dengesizliklerin gelisiminin daha iyi anlasilmasi, 1980 sonrasinda
neoliberal politikalar altinda ABD’deki gelismelerin daha yakindan incelenmesini

gerekli kilmaktadir.

Bu gelismelerden kisaca bahsedecek olursak; 1980 sonrasinda ABD imalat
sanayinin Uretimdeki, yatirimdaki ve istthdamdaki pay1 hizla azalirken bunun karsisinda
finans sektoriinlin milli gelirden aldig1 pay hizla yiikselmistir. Reel {icretler verimlilik
artiglarim1 geriden takip etmis, 6zellikle iiretken sektorlerde arti deger yaratanlarin reel
ticretleri baskilanmistir. BOylece maliyet unsuru olarak ticretler baskilanirken ayni
zamanda Kitlesel tiiketimin kaynagi baltalanmistir (BSB, 2009: 64). Bu ¢eliski ABD is¢i
sinifinin  en yoksul kesimlerinin gelirlerinin bile finansallasmasi1 ile asilmigtir
(Lapavitsas, 2010: 29). ABD hanehalklari tiiketimlerini borglanarak arttirmaya devam
etmis; tiiketimin GSYH pay1 % 70’e kadar dayanirken, borgluluk diizeyi harcanabilir
gelirin % 140’mna kadar ¢ikmistir. Ayrica dzellikle Cin’den ithal edilen ucuz mallar, reel
ticretler baskilanirken i¢ talebin canli kalmasindaki diger 6nemli etken olmustur. Bu
siireg devasa ABD cari islemler agiklar1 ve siirekli artan dis bor¢lanma ile

stirdiiriilmiistiir. Asagida bu gelismeler detayli sekilde ele alinacaktir.
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1979 yilinda ABD Merkez Bankas1 bagkanligina getirilen Paul Volcker gegcen on

yilda hizla yiikselen enflasyonu diisiirmek iizere istihdam iizerinde yaratacagi yikici

etkileri goz ardi ederek faiz oranlarini dik bir sekilde yiikseltmistir (bkz. Grafik 3). Bu

karar iktisadi diizlemde Dumenil ve Levy’nin (2015: 78) belirttigi gibi “yeni toplumsal

diizene girisin sembolik tarihi” olarak goriilebilir. Bu arz yonlii parasalci politika,

enflasyonun borglarin degerini diisiirmesini engellemek ve finans gelirlerini yiikseltmek

baglaminda neoliberal mantiga uygun goriiniiyordu. Bunun yani sira fiyatlar genel

seviyesinin kontrolii icin ABD Merkez Bankasi’nin para politikasiyla ilgili yetkilerinin

artirilmasina  ve bir takim kurallarin  gevsetilmesine yonelik reformlar da

gerceklestirilmistir (Dumenil ve Levy, 2015: 78).

Grafik 3 ABD Federal Fon Efektif Faizi ve Reel Faiz Oranlart (%, 1978-2016)
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Kaynak: Federal Reserve, Reel faiz oranlari i¢in World Development Indicators

Faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle uygulanan parasalci siki kredi politikalar1 ve

bunun sonucunda dolarm degerinin artis;, 1979 yilinda iran devrimi sonrasi petrol

fiyatlarinda yasanan sigrayisin da etkileriyle birlikte kiiresel ekonominin 1979-1982

yillart arasinda resesyona girmesine yol agmistir. ABD ekonomisi bu kiiresel daralma
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siirecinde 1980 Ocak-Temmuz ve 1981 Temmuz-1982 Kasim dénemlerinde™ ¢ift dipli
olarak adlandirilan iki resesyona siiriklenmistir (bkz. Grafik 4). Diger taraftan Volcker
soku ile Latin Amerika iilkeleri bor¢ krizine siiriikklenmistir. Reagan ydnetimi bu
iilkelerin bor¢ senetlerinin biiyiik kismin1 elinde bulunduran ABD bankalarini
kurtarmak amaciyla ABD hazinesi ve IMF’nin araciligiyla bu iilkelerin borg

sOzlesmelerini neoliberal recetelerin uygulanmasi karsiliginda yenilemistir (Harvey,

2015: 37).

Grafik 4 ABD GSYH Biiyiime Oranlari (sabit fiyatlarla, %)
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Reagan yoOnetimi, yliksek faiz oranlar1 ile uyguladigi parasalci siki kredi
politikasinin yarattigi daralmay: telafi etmek ilizere, devasa askeri harcamalar ve
Ozellikle iist gelir gruplarin1 kapsayan vergi indirimleri gergeklestirmistir. Bunun
sonucunda kamu gelirleri 6nemli 6l¢lide azalirken, kamu harcamalarinin da artmasiyla
kamu kesimi agiklar1 hizla yiikselmistir. 1983 yilinda federal biitge ag1g1t GSYH’nin %

5,9’u diizeyinde gerceklesmistir (bkz. Grafik 5).

4 Kaynak: http://www.nber.org/cycles.html, Erisim: 06.12.2017
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Grafik 5 ABD Federal Biitce Gelir, Gider ve Dengesi (GSYH’ye Oran olarak, %,

1977-2016)
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Kaynak: U.S. Office of Management and Budget

Kamu agiklarinin hizla artmasiyla zaten yiiksek olan faiz oranlar1 daha da
yiikselerek ekonomiyi ciddi bir daralmaya sokabilirdi. Ancak bu dénemde yiiksek reel
faiz oranlar1 nedeniyle diinyanin dort bir tarafindan ABD’ye fon akis1 gerekli
finansman1  saglamistir. Ozellikle Japon yatirimcilar, Japon ihracat artiglarinin
stirdiiriilebilmesi amaciyla ABD hiikiimetine olaganiistii krediler saglamis ve ABD
biit¢e agiklarin1 fonlamislardir (Murphy, 2006: 102). Boylece 1980’lerin ilk yarisinda
Japon ekonomisinin genislemesi ile ABD’nin devasa biitce agiklarinin yarattigi talep

karsilikli bir bagimlilik iligskisine dontismiistiir (Brenner, 2007: 71).

Faiz oranlarindaki sert yukar1 yonlii hareketle, dolar 1980’lerin ortalarina kadar
stirecek olan bir ylikselise ge¢mistir. Grafik 6’da goriildiigli gibi nominal doviz
kurundaki bu yiikselis birim isgiicli maliyetine dayali olan reel efektif doviz kurunun da
yiikselmesi iizerinde etkili olmustur. Neoliberal dénem boyunca nominal doéviz
kurundaki dalgalanmalar imalat sektoriiniin maliyet rekabetini yansitan reel efektif

doviz kurundaki degisimlerde baskin bir etkiye sahip olmustur (Glyn, 2005: 7).
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Grafik 6 ABD Nominal ve Reel Efektif Doviz Kuru (2010=100, 1978-2016)
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Kaynak: Federal Reserve (major currencies dolar index), Reel efektif kur i¢in OECD, Main Economic
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Not: Reel efektif doviz kuru imalat birim iggiicii maliyetlerine dayanmaktadir.

Yiiksek faiz oranlari ile dolarin degerlenmesi finansal sektoriin glic kazanmasina
yardimci olurken imalat sanayi tizerinde, uluslararasi rekabetciligini azaltarak, ciddi bir
baski olusturmustur. 1981-1985 arasinda reel faiz orami ortalama % 7,6 civarinda
seyretmis, bor¢lanma maliyetleri rekor diizeylere ulasmis ve imalat sanayi ciddi bir
talep soku ile karsi karsiya kalmustir. imalat sanayi iiretimi, yatirrmi ve kapasite
kullanim oranlar1 diismiistiir. Bu donemde imalat sanayinde sirket iflaslar1 artarken,
biiyiik ¢apli isten ¢ikarmalar yasanmustir (bkz. Grafik 7) (Brenner, 2007: 67). Grafik 8
ABD imalat sanayi istthdaminin neoliberal politikalarin etkin oldugu dénemde azalisini
gozler Oniine sermektedir. ABD imalat sektoriinde istihdam edilen kisi sayist 1992
yilinda 1980°deki diizeyine gore yaklasik % 10 azalmis 2002 yilinda ise bu azalis % 20
diizeyine ¢ikmistir. Daha sonraki yillarda imalat sektorii istthdamindaki azalma hizla

surmustir.

101



Grafik 7 ABD Imalat Sanayi Istihdami (Kigil980= 100 Endeksi, Mevsimsel

Etkilerden Arindirilmus) 1945-2016
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED)’den elde edilmistir.

Issizlik oran1 1982 yilinda yillik ortalamada yaklasik % 10 diizeyine ¢ikmustir
(bkz. Grafik 8). Issizlik oranlarinin hizla artisi Reagan ydnetiminin arzu ettigi emek
disiplini i¢in uygun kosullar1 yaratmistir (Dumenil ve Levy, 2007: 29). Sendikalar
tizerindeki baskilar artmis ve sermaye, sendikalasmis kuzey dogu ve orta batidan,

sendikalagsma oraninin diisiik oldugu giiney ve batiya hareket etmistir (Harvey, 2015:

34).

Grafik 8 ABD Issizlik Oranlart (%) 1948-2016
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Emek piyasasinda isciler aleyhine olan bu gelismeler sayesinde reel licretler
baskilanmistir (bkz. Grafik 9). 1981 yilinda sirketlerin 6deyecegi vergi oranlarinin da
diistirilmesi ile birlikte ABD imalat sektorii, rekabet giiciindeki sira dis1 kayiplara
ragmen kar paylarinda buna paralel bir diisiis yasamamistir. ABD imalat sanayi kar pay1
1979 yilinda % 24,3 diizeyinde iken 1985 yilinda % 24,8 olarak gerceklesmistir. Bu
durum esasinda, 1980’lerin basinda FED, Wall Street ile bazi ABD bankalarinin dolarin
degerlenmesinin misrif ve disiplinsiz olarak gordiikleri ABD imalat sanayi i¢in gerekli
oldugu gorilisiine paralele olarak, imalat sanayinin “rasyonellestigini” ve maliyet

tasarrufu yaptigini1 gostermektedir (Glyn, 2005: 8).

Grafik 9 ABD Imalat Sektirii ve Toplam Ozel Sektor Ortalama Saatlik Reel Ucretler

(1982=100) 1947-2002
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics

ABD ekonomisinde reel iicretler verim artiglarini geriden takip etmis ve iicret
gelirlerinin toplam hasila i¢indeki pay1 azalmistir (BSB, 2009: 64). Grafik 9°da Bretton
Woods doneminde verimlilik artiglarini takip ederek siirekli artan reel {licretlerin,
neoliberal donemde siirekli baskilandigi, 1990’1larin ilk yarisinda 1960°larin ortasindaki

diizeyine kadar geriledigi gortilmektedir.
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ABD imalat sanayi sirketleri sermaye stoklarini azaltirken karlarini yeni
yatirimlara dondiirmekten kagmmuslardir. Ustelik daha dnce goriilmemis diizeylerde
gerceklestirdikleri bor¢clanmalar ile kaynaklarint borsadan kendi sirketlerinin hisselerini
satin almaya, diger sirketlerle birlesmelere veya bu sirketleri satin almaya
yoneltmislerdir. Sirket sahipleri bu islemler sayesinde degerlenen varliklarindan, bu
borglar1 finanse edenler ise yiiksek faiz oranlarindan getiriler elde etmislerdir (Brenner,
2007: 75). Ayn1 zamanda iiretim sirketlerinin déviz islemleri ya da kredi ve sigorta
islemleri gibi finansal faaliyetlerden elde ettikleri kazanglar artmistir. 1980°den itibaren
sirketlerin {iretim zararlarin1 bu tiir faaliyetlerden elde ettikleri kazanglarla telafi

etmeleri olagan hale gelmistir (Harvey, 2015: 40).

Imalat dis1 sektdrler 1978-1986 doneminde imalat sektdriine gore daha diisiik
verimlilik ve daha yiiksek lcretlerle karst karsiya kaldiklari halde, iirlin fiyatlarini
artirarak kar hadlerini koruyabilmislerdir. Burada 1980’lerin ilk yarisinda Reagan
donemi askeri harcamalar1 ve vergi indirimlerinin yol actig1 talep artis1 etkili olmustur.
Imalat sektorii ise dolarin hizla artmasi nedeniyle yurtdisi piyasalardaki goreli diisiik

fiyatlarin baskisi altinda kalmistir (Brenner, 2007: 74)

1980’lerin basindan itibaren finansal faaliyetlere giden yatirimlar artis
gostermistir. Bunda en biiyiik etken reel ekonomide karliligin duraganlasmasi, finans
sektoriindeki karliligin gerisinde kalmasi olmustur. Finans sektoriinde karliligin artmasi
finansal faaliyetleri ve finansal kuruluslarin biytikligiini artirmistir (Dumenil ve Levy,
2007: 32). Grafik 10°da gorildigi gibi ABD’de finansal sektoriin GSYH katma deger
paylar1 neoliberal doneme girisle birlikte hizlanarak artmaya devam etmistir. 1980’lerin
sonuna gelindiginde finansal sektoriin GSYH i¢indeki payr imalat sektdriiniin payini

asmistir.
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Grafik 10 imalat ve Finansal Sektor Paylart (Katma Deger, GSYH’ye Oran Olarak,

%)
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

1985 yilinin baslarinda imalat sektoriinlin, yiiksek dolar kuruna miidahale
konusunda itirazlarin1 artmistir. Artan dolar nedeniyle rekabetciligini kaybeden imalat
sektorlinlin politik baskilart sonucu Reagan yonetimi daha aktif bir politikaya gegmek
zorunda kalmistir. 1985 yilinin Eyliil ayinda, G5 temsilcileri, Plaza Oteli’nde yaptiklar
toplantida diger para birimlerine karsi asir1 degerlenmis olan dolar doviz kurunu
diisirmek tizere yakin igbirligi yapmak konusunda anlagsmaya varmislardir. Anlagsma
uyarinca ilk etapta dolarin % 10-12 arasinda deger kayb1 ongoriilmiistiir. FED ve diger
merkez bankalarinin miidahaleleri ile dolar hizla diigmeye baslamistir (Glyn, 2005: 9).
Diger taraftan ABD yonetimi bir takim ticari anlagsmalarla bu siireci desteklemistir.
Ornegin 1986 ve 1991 yillarinda Japonya ile Japon pazarlarinda ABD bilgisayar ¢ipi
ihracatinin artirilmasini hedefleyen Yari iletken Anlasmalari imzalanmustir (Brenner,

2007: 78).

Plaza Anlagmas1 ve diger bir takim diizenlemelerle ABD imalat sanayi yeniden
rekabetciligini kazanarak toparlanmaya baslamistir. ABD imalat sanayinin ihracat artisi

hizlanirken kar paylari da 1988-89 doneminde % 30 seviyelerine c¢ikmistir. Ancak
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anlagsmanin diger taraflar1 i¢in bu siire¢ sikinti yaratmistir. Japon imalat sanayi daha
1986 yilinin sonlaria dogru gelindiginde sikinti yagamaya baglamistir. Dogu Asya’da
para birimlerini dolara karsi sabitleyen tilkelerin ise dolarin deger kaybetmesi sonucu bu
yillarda Japonya’ya karsi rekabetcilikleri artmistir (Brenner, 2007: 78). Dolarin hizla
deger kaybetmesinden dolay1 sikint1 yasayan G7 iilkeleri, 1987 nin Subat ayinda dolar
disiisiiniin yeterli diizeye geldigini ve daha fazla diislisiin zarar verici sonuglar
doguracagini belirtmislerdir. Bu dogrultuda Louvre Anlasmasi imzalanmis ve merkez

bankalarinin miidahaleleri ile dolarin diisiisti sinirlandirilmistir (Glyn, 2005: 9).

ABD imalat sanayinin 1980’lerin ikinci yarisinda hem rekabetciligini hem de
karliligin1 yeniden kazanmasinda dolarin diisen degerinin yani sira reel tdicretlerin
azalmasi1 (bkz. Grafik 9) etkili olmustur. ABD imalat sanayinin rekabetgiligini
kazanmasi sonucu uluslararasi fiyatlardan kaynaklanan baskilarin kalkmasiyla sektor
yeniden ihracata yonelmistir. 1980’lerin ilk yarisinin tersine, ikinci yarisindan itibaren
artan ihracat, imalat sanayinin karliliginin artmasina yardimci olmustur (Brenner, 2007:
83). Verimlilik artisginin imalat sektorii karliligindaki asil etkisi ise Grafik 11’de

gortldiigi gibi 1993 yilindan sonra gergeklesmistir.
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Grafik 11 ABD Iimalat Sanayi Yillik Verimlilik Artus Oranlart (%, 5 Yillik

Ortalamalar) 1955-2011
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics

1986-1993 arasinda ABD imalat sanayi verimlilik artis1 ortalama % 2,9
olmustur. Tablo 1’de goriildiigii gibi, bu oran diger G7 iilkeleriyle karsilastirildiginda
Japonya ve Ingiltere disinda diger iilkelerden yiiksektir. 1980-1985 donemine gore
degerlendirdigimizde ABD imalat sanayi verimliligi 1980’lerin ikinci yarisindan uzun

genislemeye kadar olan donemden daha yiiksektir.

Tablo 1 G7 Imalat Sanayi Yillik Verimlilik Artis Oranlart (%)

ABD Japonya Almanya Ingiltere italya Fransa Kanada
1980-1985 3,2 3,4 2,2 3,4 4,0 3,9 3,5
1986-1993 2,9 3,8 2,1 4,0 2,4 2,5 1,6
1994-2000 4,9 3,6 4,0 2,3 2,8 44 3,7
2001-2007 6,1 3,8 4,3 4,5 0,9 3,3 1,0

Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics

1980’lerin ikinci yarisinda; hala yiiksek diizeyde olan reel faiz oranlari,
sirketlerin {iizerindeki c¢ok biiylik bor¢ yiikii ve sirketlerin daha ¢ok spekiilatif
hareketlere yonelmeleri sonucu yatirimlar sinirlt diizeyde kalmistir (Brenner, 2007: 92).

Imalat sanayinin 1980’lerin sonunda elde ettigi karlilik artis1 sektoriin dinamizmine
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herhangi bir katki saglamamistir. Bu kaynaklar yeni bor¢lanmalarla birlikte daha ¢ok
sirket birlesmeleri, satin almalar1 ve hisse senedi alimlar1 gibi finansal manipiilasyonlara
yonlendirilmistir. Geligsmis kapitalist tilkelerin, borsalarin 1987°deki ¢okiislerine tepki
olarak uluslararasi likiditeyi devasa artirmasi bu tiir spekiilatif hareketlerin daha yogun
bir bigimde yapilmasina zemin hazirlamistir. 1980’lerin sonlarma gelindiginde imalat
sanayi sirketleri kendilerini muazzam bir borg¢luluk iginde bulurken, kar hadlerindeki
artiglara ragmen reel iiretken kapasitelerini bu donem boyunca ¢ok az artirabilmisler ve

yatirimlart sinirh diizeyde kalmistir (Brenner, 2007: 85).

Neoliberal politikalar kapsaminda yiikseltilen faiz oranlari ve finansal
sistemdeki kurallarin gevsetilmesi, 1980’lerin sonundaki finansal krizin hazirlayicilart
olmusglardir. 1.400 banka ile 1.200 tasarruf sandig1 (Savings and Loan Associations)
iflas etmis ve 1930’lardaki siirecin tekrarlanmasindan duyulan korku ile bu kuruluslar
devlet yardimiyla kurtarilmistir (Dumenil ve Levy, 2015: 78). ABD ekonomisi 1990-91
yillarinda ciddi bir resesyona girmistir. Imalat sektoriiniin  1980’lerin  sonunda

yakaladig1 karlilik béylece sona ermistir.

FED’in 1989-1993 arasinda politika faizini % 9,2°den % 3’e (reel olarak %
5,3’ten % 0,3’e) indirmesi sayesinde, mali acidan ¢okmiis olan sanayi sirketleri ve
geriye donmeyen krediler nedeniyle sorun yasayan finansal kuruluslarin daha biiyiik bir
krizle kars1 karsiya kalmalar1 engellenmistir. Otuz yil vadeli ABD Hazine bonolarinin
faiz oranlar1 1984’teki tepe noktasi olan % 6,1°den 1993°te % 3,6’ya diismiis, uzun
vadeli bor¢lanmanin reel maliyetleri azalmistir (Brenner, 2007: 85-86). Boylece mali
sektor dis1 sirketler bilangolarin1  diizeltmisler ve yikli faiz 6demelerinden
kurtulmuslardir. 1980°lerde ciddi sekilde artan borglanma diizeylerini 1990-1993
arasinda dizginlemislerdir. Bunda sirketlerin 1980’ler boyunca arz ettikleri hisse

senetlerini kendileri alarak ya da sirket birlesmeleri ve satin almalarla degerini
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yiikseltmeye calisirken, 1990-1993 arasinda sirketlerine ait hisse senetlerini satarak
kaynak yaratir hale gelmeleri etkili olmustur (Brenner, 2007: 88). Kisa vadeli fonlarda
reel faiz orami sifira indirilmesi, bankalarin bilancolarini toparlayarak yeniden borg
verme islemlerine donmelerine olanak saglanmistir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki
indirim hem bankalarin ellerindeki tahvillerden kar elde etmelerini hem de ucuz
maliyetle kisa donemli bor¢lanip yiiksek getirili uzun vadeli borglar vererek karlarini

yiikseltmelerine imkan vermistir (Brenner, 2007: 106-107).

1989- 1993 yillar1 arasinda merkez bankasinin faiz indirimleri, dolarin diislistini
stirdirmesi ve reel {icret artiglarinin sifira yakin diizeyde olmasi imalat sektoriiniin
potansiyel karliliklari yiikseltmistir (Brenner, 2007: 92). Clinton yonetimi de ilk iki
yilinda (1993-1995) dolarin &zellikle yene karsi disiisiinii desteklemis ve iicret
artiglarinin baskilanmas siirecini siirdiirmiis, boylece ihracatin ve yatirimin gelisimini
tesvik etmistir. (Brenner, 2007: 93). Imalat dis1 sektdrlerde ise 1980’lerin ikinci
yarisindan itibaren dolarin deger kaybetmesiyle pahalilasan ithalat girdileri nedeniyle
artan maliyet artislarina 1990’larin basindaki resesyonun olumsuz etkileri de eklenince
bu sektorde savas sonrasi donemde kar hadleri en diisiik seviyelere inmistir (Brenner,

2007: 97).

Mali krizden kurtarilan ve uzun vadeli diisilk maliyetli bor¢clanma olanagina
sahip olan imalat sektorii 1993’ten sonra karliligini yeniden artirmaya baglamigtir
(Brenner, 2007: 86). Bu canlanma temelde maliyet unsurlarindaki iyilesmeye
dayanmaktaydi. Rekabet¢iligi artan imalat sanayi muazzam bir dinamizm yakalamis ve
thracat biiylimesini hizla artirmistir. Boylece imalat sanayi giiclii bir biiylime siirecine
girmis ve genel ekonomik biliylimeye katkida bulunmustur. Merkez Bankas1 bu dinamik
bliyimenin ekonomide yaratacagi isinmadan gekinerek Subat 1994 ile Subat 1995

arasinda faiz oranlarini ii¢ puan artirmistir. Bu politika ekonomideki yiikselme egilimine
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bir siire ket vurmustur. Merkez Bankasi 1995’in sonundan itibaren ise kredi genislemesi
politikas1 uygulayarak, ekonominin yeniden canlanmasini tesvik etmistir (Brenner,

2007: 93).

Clinton yonetimi ABD’nin 1970’lerin baglarindan beri uyguladigt ve diinya
ekonomisi i¢in de dnemli bir talep kaynagi olan agik biitce uygulamasindan vazgegip,
denk biitce uygulamasina donmiistiir. Bu dogrultuda 1980-1992 arasindaki Reagan ve
Bush donemine nazaran savunma harcamalarint GSYH’ye oran olarak ortalama %
5,5’den % 3,4’e diistirmiis ve biiylik kism1 vergi gelirleri artiglarindan kaynakli olarak
toplam gelirleri GSYH’ye oran olarak ortalama % 17,6°dan % 18,3’¢ yiikseltmistir."
Bu donemde biit¢e dengesi siirekli olarak iyilesmis ve 1998 yilindan itibaren pozitife

donmiistiir (bkz. Grafik 5).

Clinton yonetiminin ekonomideki diger 6énemli bir hamlesi 1995 yilinda giiglii
dolar politikasina gegilmesidir. G7’nin diger mensuplari da ikna edilerek yeni bir
diizenlemeye gidilmis ve dolarin yen karsisindaki disiisliniin tersine c¢evrilmesi
dogrultusunda gii¢lii yabanci doviz kuru miidahalelerini yapilmasi Ongoriilmiistiir.
Sonradan Hazine Sekreteri olacak olan Lawrence Summers bu politikayi, dolarin
diisiisiiniin siirmesinin finansal piyasalarda gliven kaybina yol acacagini ve verimliligin
artirilmast i¢in gerekli olan disiplini zayiflatacagini belirterek savunmustur (Glyn, 2005:

9).

Gl¢lii dolar politikasinin devreye girmesiyle dolarin degerinin yukari dogru
hareketi baslamistir. Ancak dolar artis1 lizerinde daha baskin olan etki ABD

ekonomisindeki giiglii patlamanin yarattigi heyecan ve bunun yol actifi ABD

15 Bu oranlar U.S. Office of Management and Budget verileri kullamlarak hesaplanmstir.
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varliklarina yonelik yiiksek talep olmustur (Glyn, 2005: 9). ABD ekonomisi 1996-2000
donemi boyunca ortalama % 4,3 oraninda biiylimiistiir. Bu yillarda yiiksek biiyiime
oranlarinin yakalanmasinda, bilisim teknolojisi sektoriindeki hizli gelisim ve bunun
sagladigr verimlilik artig1 etkili olmustur (Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2009: 8).
Verimlilik artiginin ileriye doniik kar beklentilerini artirmasi ve dolarmn 1995 yilinin
ortasindan itibaren hizla degerlenmesiyle ABD’ye yonelik sermaye akimlari hizla
artmis ve Ozellikle bilisim teknolojisi sektdriindeki yenilikgi sirketlerin hisse senetlerine
olan talep ylikselmistir (Kregel, 2001: 26). Hisse senetlerine yonelik bu talep artislart ve
yiikkselen dolar bu tiir yatirnmlarin getirilerinin daha da yiikselmesine yol agmis ve

boylece ABD’ye yonelik spekiilatif akimlar daha da artmistir (Glyn, 2005: 9).

Imalat sanayi 1993’iin son g¢eyreginden 1999’un sonuna kadar ortalama % 5,1
oraninda iretim artist gergeklestirmistir. Bu yillarda hizla artan imalat yatirimlar
biliylimenin temel motoru olmustur. 1993-1999 arasinda yatirimlar yillik ortalama %
10,2 oraninda artmistir. Imalat sanayi verimlilik artis hiz1 1994 yilindan 2000 yih
sonuna kadar ortalama % 4,9 diizeyine erismistir. Bu hizlanmada makine ve teghizat
harcamalarinin artiginin etkisi yiiksektir. Boylece kar haddi artiglarinin neden oldugu
yatirimlardaki hizlanma verimlilik artiglarini ylikseltmistir, bu da yeniden imalat sanayi

kar haddinin tirmanmasina énemli 6l¢iide katkida bulunmustur (Brenner, 2007: 94-95).

Imalat sanayinde bu dénemde goriilen dinamizm, imalat dis1 sektdriin 1993’iin
sonundan itibaren tirlinlerine olan talebi koriiklemistir. Talep artisinin yol agtig karlilik
neticesinde imalat dis1 sektor, imalat sektorii ile birlikte iiretimini hizla artirmistir.
(Brenner, 2007: 96). 1990’larda reel ekonomideki canlanma mali sektoriin de
yiikselisine yardime1 olmustur. Ozellikle bankalar bu donemde hizla toparlanmis, batik
krediler azalirken kredi talebi hizla biiylimistiir. Ayrica kisitlayict diizenlemelerden
kurtulan bankalar yeni gelir kaynaklar1 elde etmisler ve bilango dis1 islemlerini
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arttirmislardir. 1990°Ii yillarda 6zkaynaklart ve varliklarindan elde ettikleri getiriler
savas sonrast donemin en yiiksek diizeylerine ¢ikmistir. Toplam sirket karlari iginde
mali sektoriin karlariin payr da ayni sekilde savas sonrasi goriilmemis diizeylere

erigsmistir (Brenner, 2007: 107-108).

1990’larn ikinci yarisinda hisse senetlerinin fiyatlari, temsil ettikleri sirketlerin
karliligindan bagimsiz olarak hizla artmis ve ekonomide bir borsa balonunun ortaya
¢ikmasini tetiklemistir (Brenner, 2007: 14). 2000 yili Mart ayindan itibaren hisse senedi
fiyatlarinin hizla diismesiyle borsa balonunun yarattig1 servet etkisi ortadan kalkmis ve
ABD ekonomisi krize siiriiklenmistir. Ekonomi 2001 yilinda bir onceki yila gore
yaklasik % 3,1 oraninda daralarak resesyona girmistir. ABD Merkez Bankasi hizla
miidahale etmis ve faiz oranlarini sert bir sekilde indirmistir. Buna ek olarak, Bush
yonetimi vergi indirimleri ile mali genisleme politikalarini uygulamaya sokmustur

(Roubini ve Mihm, 2012: 262).

Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ile yarattigi kredi genislemesi, varlik
fiyatlarinda, ozellikle de konut fiyatlarinda artisa yol a¢gmistir. Finansal piyasalar
tizerindeki denetimlerin esnetildigi bu donemde, varlik fiyatlarindaki sigrama konut
balonunun olugmasini tetiklemistir (bkz. Grafik 12). Boylece resesyon sonrasindaki
ekonomik canlanma sisen konut balonuna dayali olarak saglanmistir. ABD’nin
1990’1arin ikinci yarisinda hisse senedi fiyatlari izerinden yarattig1 balon etkisi, bu kez

konut fiyatlar1 tizerinden yaratilmistir (Brenner, 2007: 354).
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Grafik 12 ABD Hanehalk: Tiiketimi (GSYH’ye Oran Olarak, %) 1951-2016
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Hanehalklarinin ipotek karsiligi borglandirilmasi ve daha sonra bu ipoteklerin
menkul kiymetlestirilmesi siireci konut fiyatlar1 arttikca hanehalk: tiiketiminin artigina
yol agmistir. ABD Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ile bor¢glanma maliyetlerinin
diismesi de ayrica bu artis1 beslemistir. Grafik 12°de gorildigi gibi, konut dahil
hanehalki tiiketimi 2000’lerin ortalarinda % 70’in lizerine ¢ikmistir. Tiiketim diizeyleri
ciddi diizeyde artiran hanehalklarinin borg¢lar1 da buna paralel olarak devasa boyutlara
ulagmistir. Grafik 13°te goriildiigii lizere ABD hanehalklarinin borglar1 harcanabilir

gelirlerine oranla 2007 yilinda % 140’1 iizerine ¢ikmustir.
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Grafik 13 ABD Hanehalkt Borg¢lart (Harcanabilir Gelire Oran Olarak, %) 1995-

2014
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Kaynak: OECD Factbook Country Statistical Profiles - 2015/2016 edition

Grafik 13’de gortldigi gibi, 1996-2000 doneminde borsa balonunun yarattig
servet etkisi ile hanehalklar1 ve sirketler daha az tasarruf edip daha fazla bor¢lanarak
tiketim ve yatirim harcamalarmi biiyiik Ol¢iide artirmislardir. Bilhassa sirketlerin

yatirim egilimi bir hayli yiiksek olmustur.

Grafik 14 ABD Hanehalk: ve Sirket Finansal Dengeleri (GSYH ye oran olarak,%)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

2002 yilindan itibaren hanehalki tasarruf oranlar1 2006 yilina kadar diigsmiistiir
(bkz. Grafik 14). Bunun nedeni konut balonun arttirdigi fiyatlara bagli olarak
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hanehalklarinin hem borg¢larinin hem de tiiketimlerinin artmasidir. 2006 yilindan sonra
tasarruflarini yiikseltmeye baslayan hanehalklari, 2007/2008 finansal krizi sonrasinda da

tasarruf oranlarini pozitif bolgede tutmuslardir.

Sirketler kesimi ise 2000’lerin baslarindaki resesyon sonrasinda, 2004 yilina
kadar yatirnmlarini hizla azaltmislardir. 2004 yilindan 2007’nin baglarma kadar
yatirnmlarini artiran sirketler finansal kriz sirasinda ve sonrasinda yatirimlarini hizla
kismiglardir. 2009 yilindan itibaren ise yatirimlarini sert bir sekilde artirmiglar ve
dagitilmamis karlar ile yatirnm arasindaki fark olan finansal dengeleri ciddi bigimde

bozulmustur.

Hanehalki sektoriiniin tasarrufa dontisti krizden once baslamus, sirket sektoriiniin
tasarrufa dontisli ise kriz ile beraber gerceklesmistir. Bu durum krizin ortaya ¢ikis
siireciyle uyumludur. Ilk olarak, konut fiyatlar1 en yiiksek noktaya ulasmis ve
sonrasinda diismeye baslamistir. Hanehalklarinin daha erken tasarrufa doniisii konut
fiyatlarinin 2006 son c¢eyre8inden itibaren azalmaya baslamasiyla iliskilidir.'®
Sonrasinda geri donmeyen krediler nedeniyle durumlari bozulan finansal aracilar
arasinda 2007 yazindan itibaren ¢okiisler baslamistir. Bu durum da yeni bor¢lanma

olanaklarini biiyiik oranda yok etmistir (Wolf, 2012).

Yukarida anlatilan 1980 sonrast ABD ekonomisindeki gelismeler ana hatlariyla
sOyle siralanabilir: (1) Neoliberal politikalarin uygulanmaya baslamasiyla enflasyon
hedeflemesi dogrultusunda faizlerin yiikseltilmesi, boylece istihdami gézeten kamu
politikalarinin yerini neredeyse tek hedefi ekonomide istikrarin saglanmasi olan

politikalarin almasi. (2) Faiz artirimu ile beraber artan dolar kurunun, reel uluslararasi

18 Veriler i¢in The Federal Housing Finance Agency, House Price Index Datasets kullanilmugtir.
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maliyetler tizerinden imalat sektorii rekabetgiligini azaltmasi ve tiim donem boyunca
kurdaki salinimlarin imalat sektorii {izerinde yapisal yikict etkiler yaratmasi. Ayni
zamanda artan finansallasma ile iiretim sirketlerinin daha c¢ok finansal faaliyetlere
yonelmesi ve reel sektor yatirimlarinin azalmasi. Sonug olarak imalat sektoriiniin GSYH
icerisindeki paymin hizla azalmasi. (3) Reel iicretlerin baskilanmasi hatta azalmasiyla
gelirleri diisen hanehalklarinin buna ragmen tiiketimlerini finansallasma ile hizla
arttirmayi siirdiirebilmesi ve bu sekilde ekonomideki canliligin siirdiiriilmesi i¢in ucuz

ithalat ile artan borglulugun kullanilmasi.

Tiim bu etkiler altinda hizla artan ABD ticaret agiklar1 daha 6nce goriilmemis

noktalara ulasmistir.

Grafik 15 ABD Dus Ticaret Dengesi (GSYH ’ye Oran Olarak, %) 1960-2016
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Kaynak: Census

ABD ticaret ve dolayisiyla cari islem dengelerindeki ilk biiylik bozulma 1980°li
yillarin basinda yasanmistir. 1982 yilinin sonundan itibaren ABD ekonomisinin yeniden
biiylime trendine girmesi ve dolarin deger kazanglarinin etkisiyle dis ticaret agig1 hizla

artmistir (bkz. Grafik 15). Dis ticaret agigindaki artislar cari islemler ac¢igmin da
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beraberinde hizla ylikselmesine neden olmustur. Cari islemler agigi, 1985 yilinda 119

milyar dolar ve GSYH’nin % 3’1 diizeyine ulasmistir (bkz. Grafik 16).

Grafik 16 ABD Cari Islemler Dengesi Gelisimi, 1960-2016
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Bunda en biiyiik pay 106 milyar dolara ¢ikan imalat sanayinin dis ticaret a¢igina
aittir. ABD ithalat pazarinda bu donemde en biiyiik pay Japonya’nin olmakla beraber,

Asya Kaplanlar1 da paylarini yiikseltmislerdir.

1985 yilinda Plaza Anlagmas: ile dolarin yen ve marka karsi kurunun degerinin
diistiriilmesi ABD imalat sirketlerinin rekabetgiligini arttirmis, ABD ihracatlar1 artmaya
baslamis ve ticaret dengesi 1990’larin basina kadar stirekli iyilesme gdstermistir. 1987
yilinda GSYH’ye oran olarak % 3,3’e kadar yiikselen cari islem agig1 1991 yilinda

neredeyse dengeye gelmistir.

1990-1991 daralmasindan sonra ABD ekonomisinde baslayan uzun genisleme
stireci ithalati hizla artirmis, 1992 yilinda GSYH’ye oran olarak % 10 olan ithalat

biiyiikliigii, 2000 yilinda % 14 diizeyine ¢ikmustir. Imalat sanayinin krize girmesiyle
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ABD ihracat1 ise 1998 yilindan 2003 yilina kadar azalis trendine girmis, 1997 yilinda

GSYH’ye oran olarak % 10,9 diizeyinden 2003 yilinda % 8,9 diizeyine gerilemistir.

2000 yilinda teknoloji balonun patlamasiyla ABD ekonomisi tekrar resesyona
girmis ve bu nedenle ithalatlarinda 2000-2002 aras1 GSYH’ye oran olarak yaklasik bir
puanlik bir azalma ger¢eklesmistir. Bu azalmaya, ihracattaki azalma da eslik ettigi i¢in

ticaret ve cari islem dengesinde kiigiik ve gegici bir iyilesme olmustur.

Teknoloji balonun patlamasinin ardindan uzun donemli bir resesyonu
engellemek icin FED faiz oranlarini hizla indirmistir. Balonun patlamasina ve diisen
faiz oranlarina ragmen ABD yiiksek 6zel finansal akimlar gekmeye devam etmistir (bkz.
Tablo 2). Diisiik faizler ve yurtdisindan gelen fonlar igeride tiikketimin hizla artmasina

yol agmistir. Bu tiikketimin 6nemli bir kism1 da ucuz ithalata yonelmistir.

Tablo 2 ABD Cari Islem A¢iginin Finansmani 1980-2015 (GSYH'ye Oran Olarak, %)

1980-1989 1990-1999 2000-2002 2003-2006 2007-2008 2009-2015

Cari islemler Dengesi -1,7 -1,5 -3,9 -5,3 -4,8 -2,5
Yabanci Dogrudan Yatinmlar (net) 0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,6 -0,3
Diger Ozel Sermaye 0,6 0,8 3,4 2,5 1,9 1,3
Yabanci Resmi Kuruluglar 0,4 0,7 0,6 2,8 3,5 1,3
Bilgi icin istatistiki Hata 0,5 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,1

Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), 2002 6ncesi yabanci resmi kuruluslar verisi igin
Glyn, 2005: 12

Boylece ABD cari aciklar1 2002 yilindan itibaren yeni rekorlar kirarak
genislemeye devam etmistir. 2006 yilinda en yiiksek diizey olan yaklasik 806 milyar
dolara ulagsmistir. Bu devasa cari agiklarin finansmanim1 saglamak iizere ABD’ye
yonelik sermaye akimlar1 ¢ok biiyiik boyutlara erismis ve genellikle bor¢ akimlari
seklinde olmustur. Dogu Asya’nin resmi yatirimcilart ABD hazine ve diger kamu

kesimi tahvillerini almaya devam ederken (yliksek getiri yerine likit olanmi tercih
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etmislerdir), 6zellikle Avrupali finansal kuruluglar ABD sirket tahvillerine yonelmistir

(Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2009: 10).

Tablo 2’de 1980-2015 arast artan ABD agiklarmmin nasil finanse edildigi
gosterilmektedir. 1990°dan itibaren ABD (2000-2002 donemi hari¢) net YDY
ithracatgist olmustur. Diger taraftan artan finansman ihtiyacini biiyiik oranda 6zel ya da
kamu borglanmast yoluyla karsilamistir. 2000’li yillarda bu finansman ihtiyaci
nedeniyle hem 6zel sermaye hem de yabanci resmi kuruluglarin ABD’ye yolladigi fon
akimlar1 daha Once goriilmemis diizeylere ¢ikmistir. 2003 yilindan itibaren 6zellikle
yabanci devletlerin sagladigi fonlar 6zel sermaye akimlarindan daha 6nemli hale

gelmistir.

Grafik 17 ABD Net Yatirim Pozisyonu (GSYH'ye Oran Olarak, %) 1976-2016
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Hizla artan ABD cari islem agiklarina karsiik ABD dis yiikiimliliikleri 2002
yilindan itibaren krizin etkisiyle azalmaya basladig1 2008 yilina kadar hizla artmis, daha
sonra da dalgali da olsa artis trendini siirdiirerek 2016 yilinda GSYH’nin % 173’1
diizeyine erismistir (bkz. Grafik 18). ABD varliklariin degerlerinin dengeleyici bir

unsur olmasiyla net yatirim pozisyonunda 2002-2007 aras1 kismi bir iyilesme goriilse de
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kriz sonrasinda net dig bor¢ stokundaki bozulma artmis ve 2016 yilinda ABD net dis

borg¢ stoku GSYH’ nin % 45’ine yiikselmistir.

ABD cari igslem dengesindeki bozulmay: sektorel tasarruf-yatirnm dengesi

perspektifinden inceleyerek kamu agiklarinin etkisini daha net gorebiliriz.

Grafik 18 ABD Sektorel Finansal Dengeleri (Ceyreklik veri, GSYH’ye oran olarak,

%) 1960-2016

Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Grafik 19°da goriildiigii gibi Bretton Woods doneminde cari islem genel olarak
dengedeyken, kamu aciklarinin karsiliginda 6zel sektor siirekli pozitif bolgede yer
almistir. 1980’lerin basinda Reagan donemi agiklari ile bozulan kamu dengesine karsilik
cari iglem agiklar1 artmistir. Bilindigi {izere bu olgu bu dénemde ikiz agiklar hipotezinin

popliler hale gelmesine neden olmustur.

1990’larin  ikinci yarisinda borsa balonunun yarattigi servet etkisi ile
hanehalklar ve sirketler daha az tasarruf edip daha fazla borglanarak tiiketim ve yatirim
harcamalarini biiylik 6l¢lide artirmislardir. Bilhassa sirketlerin yatirim egilimi bir hayli

yiiksek olmustur. Hanehalki ve sirketlerin bu davranislari nedeniyle 6zel kesim tasarruf-
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yatirim dengesi donem boyunca giderek bozulmustur (bkz. Grafik 19). Kamu tasarruf-
yatinm dengesinin diizelmeye baslamasi, toplam tasarruf acgigindaki genislemeyi
durdurmaya yetmemis ve ABD cari islemler agig1 hizla artmistir. Cari islem dengesinin
alt kalemi olan dis ticaret dengesi de hizla bozulmustur. Dénem boyunca ekonomik
canliligin yarattig1 tiiketim ve yatirnm genislemesine dolardaki degerlenme de katki
saglayinca ucuzlayan ithalata yonelik talep hizla artmigtir (Bernanke, 2005: 6, 7).
Ithalata yonelik sinirsiz istaha karsilik ABD ticaret ortaklarmin mecalsiz biiyiimeleri
sonucu ABD ihracatina olan zayif talep, dis ticaret agiklarinin geniglemesine ve boylece
yiiksek cari agiklarin verilmesine neden olmustur (Mann, 2004: 22). 1990’larmn ikinci
yarisindaki bu gelismeler sonucu, Wolf’un (2002) belirttigi gibi ABD ekonomisinde ii¢
dengesizlik ortaya ¢ikmistir: Bunlar; “asir1 sirket yatirimi, yetersiz hanehalki tasarruflar

ve siirdiiriilemez bir cari iglemler a¢ig1”dur.

2000 yili Mart ayindan itibaren hisse senedi fiyatlarinin hizla diigmesiyle borsa
balonunun yaratti§i servet etkisi ortadan kalkmis ve ABD ekonomisi krize
siriiklenmigstir. Resesyona karsi ABD Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ile
bor¢lanma maliyetleri diiserken, hanehalklar1 teminat gosterdikleri konutlarinin
degerleri arttikca daha fazla borglanarak tiikketim harcamalarini artirmiglardir (Brenner,
2007: 344). 2006 yilina kadar hanehalki tasarruf oranlart diismiistiir. Sirketler kesimi ise
resesyon sonrasinda, 2004 yilina kadar yatirimlarini hizla azaltmistir. Boylece toplam
0zel tasarruflar 2004’e kadar sirketlerin artan tasarruf egilimlerinin hanehalklarinin
azalan tasarruflarini telafi etmesiyle iyilesme kaydetmistir (bkz. Grafik 14). Ancak 2004
yilindan itibaren sirketlerin yatirim harcamalarini artirmasiyla toplam 6zel kesim
tasarruf-yatirnrm dengesi finansal krize kadar siirecek bir bozulma siirecine girmistir.
Kamu tasarruf-yatirim dengesi 2001-2004 arasinda ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak

lizere verilen biitge agiklarinin artmasiyla hizla bozulmustur. 2004 sonrasinda kamu

121



tasarruf-yatirnrm dengesinde bir miktar diizelme olsa da donem boyunca tasarruf agigi

vermeyi stirdiirmiistiir.

2007-2008 finansal krizi sonrast hem sirketler hem de hanehalklarinin
harcamalarin1 ve yatirimlarini hizla azaltmalar1 nedeniyle ekonominin yiliksek oranda
daralmasinin yaratacagi olumsuz etkilerden kaginmak iizere kamu aciklari, pozitife
donen 6zel kesim dengesini telafi edecek bicimde genislemistir. Kriz sonrasinda devlet
liberal politika anlayisina karsit olarak daha ¢ok Keynesyen donemi andiran biiyiik
harcama artiglar1  gergeklestirmisti. Bu durum  ABD’nin  zorunlu olarak
gerceklestirilmesi beklenen cari islem dengesizligi uyumunun sinirli kalmasina yol

acmustir.

Eger 0zel kesim dengesi pozitif alanda uzun dénemli bir dengeye gelseydi (ki
aslinda hanehalklar1 dengesi i¢in bu sdylenebilir) ABD’nin 6niinde iki tane secenek
kalacakti. Ya ikiz aciklara geri doniilerek ekonomi siirekli kamu agiklar1 ile daralmadan
kurtarilacakt1 ya da geleneksel kemer sikma politikalar1 uygulanarak daralma ve yiiksek
issizlik pahasina dis denge diizeltilecekti (Shaikh, 2012: 134-135). Ancak sirket
kesiminin artan yatirrm harcamalart ABD hiikiimetini bu zor karar1 vermek zorunda

kalmaktan kurtarmistir.
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Grafik 19 ABD Dus Ticaret Dengesinin Dagilimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Census

ABBD artan ticaret agiklarinin karsisinda yiiksek ticaret fazlalar1 veren ilkeler yer
almaktadir. Grafik 17°de bu iilkelerin dagilimi gosterilmektedir. 1950’lerin basindan
beri Japonya’'nin biiyiimesinin temeli ABD’ye yapilan ihracata dayanmaktadir (Murphy,
2007: 118). Grafikte goriildiigii Japonya siirekli ABD ticaret agiginin belirli bir kismini

olusturmaktadir. Oransal olarak 2000’lere kadar en biiyiik paya sahip olmustur.

2000 yilindan itibaren Cin ilk siraya yerlesmistir. Sonraki yillarda ABD’nin
Cin’e kars1 verdigi dis ticaret agiklar1 2008 yilina kadar kesintisiz ve hizla artmistir.
2008 yilina gelindiginde ABD, dis ticaret aciginin yaklasik {igte birini Cin’e karst

vermekteydi. 2016 yilinda dis ticaret agiginin yaklasik yarisi Cin’e kars1 verilmistir.

ABD’nin diger Onemli ticaret ortaklart Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmast (NAFTA) iiyeleri olan Kanada ve Meksika’dir. Bu iilkelere karsi verilen dis
ticaret aciklar1 2008 yilina kadar artis trendi gdstermistir. Petrol ihracatgilarina karsi
verilen ticaret aciklar1 petrol fiyatlarindaki hareketlerle paralel bir egilim izlemistir.
Genel itibariyle ABD’nin ihracata dayali biiylime modeli uygulayan {ilkelere karsi

yiiksek dig ticaret agiklar1 verdigini soyleyebiliriz. Palley’in (2014: 3) belirttigi gibi,
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ABD ile bu iilkeler arasinda karsilikli bir bagimlilik s6z konusudur ve ABD bu {ilkelerin

“biiyiimelerini kamgilayan talebi” saglamaktadir.

4.2. Kiiresel Uretim Bolgesinin Kaymasi ve Cin’in Kiiresel Ekonomiye

Eklemlenmesi

Kiiresel iiretim bolgesinin kaymasi neoliberal donemde ulasim, iletisim ve
kiiresel olarak dagitilmis iiretim aglarin1 yonetme yetisindeki ilerlemeler sonucunda
tiretim araglarinin (sermaye ve teknoloji) uluslararasi hareketliliginin artmasi ile
iligkilidir. Temel olarak kiiresel maliyet arbitraji prensibine dayanmaktadir. Degerinin
altinda kur oranlar, diisiik vergiler, siibvansiyonlar, bol ve ucuz iggiicii gibi nedenlerden
elde edilecek en diisiik maliyet avantajina sahip olabilmek i¢in sermayenin iiretim

bolgesini kaydirabilmesi bu model i¢in 6nem tasimaktadir (Palley, 2014: 15).

Serbest ticaret mallarin sinirlar1 asmasi i¢in 6nemini korumakla birlikte asil
amagc kiiresel maliyet arbitraj1 prensibine dayali olarak esnek uluslararasi liretim aglari
yaratabilmektir. Bu kapsamda 1980’lerden itibaren ABD bir takim kurumsal ve yasal
diizenlemelere basvurmustur (Palley, 2014: 15-16). Oncelikle 1980’lerin baslarinda
ABD imalat sanayi eski, agir sanayileri barindiran ve sendikalagsma oraninin yiiksek
oldugu kuzeyden (rust belt), sendikalagsma oraninin ¢ok diisiik oldugu giineye (sun belt)
tasinmustir (Harvey, 2015: 34). 1990’larda kiiresel iiretim modeliyle ilgili atilimlar hiz

kazanmustir:

Ik olarak NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi) ile ABD,
Kanada ve Meksika tek bir iiretim bdlgesine doniistiiriilmiistiir. Boylece gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler bir araya gelmistir. Ticaret i¢in 6nemli olan kur oranlar

artik dretim yeri agisindan Onemli hale gelmistir. Bu durum ABD c¢ok uluslu
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sirketlerinin kur oranlarina kars1 bakis acilarin1 da degistirmis, giiclii dolar politikasi
ithal tiriinlerin fiyatlarin1 diisiirmesi ve ithal {iriinler tizerindeki kar marjlarini artirmast
dolayisiyla istenilir hale gelmistir. Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi’nin ABD
ile Meksika arasindaki ticaret dengelerine etkisi ¢ok ¢arpici olmustur. NAFTA’dan 6nce
ABD Meksika’ya kars1 kiigiik bir ticaret fazlasi verirken, NAFTA’dan sonra bu fazla
ac1ga donmiis ve bu agik siirekli artis gostermistir (bkz. Tablo 3). Imalat tesisleri
kapatilip, iiretim tesislerinin Meksika’ya kaydirilmasi; ABD iscileri tizerinde iicretlerin
baskilanmasi ve sendikalarin giicliniin azaltilmasi dogrultusunda ¢ok etkili olmustur

(Palley, 2014: 16).

Tablo 3 ABD Dis Ticaret Dengesinin Ana Ticaret Ortaklarina Gére Dagilimi (Milyar

Dolar)"
1987] 1993] 1994] 1995] 1999] 2000] 2001] 2006] 2007] 2008] 2009] 2016
Pasifik Kiyisi --| -98,0| -113,4| -108,1| -186,0| -215,4| -194,7| -366,1| -372,3| -358,0| -278,4| -446,7
Cin -2,8| -22,8| -29,5| -33,8| -68,7| -83,8| -83,1|-234,1| -258,5| -268,0| -226,9| -347,0
Japonya -56,3| -59,4( -65,7| -59,1 -73,4| -81,6( -69,0| -89,7| -84,3| -74,1| -44,7| -68,9
NAFTA -17,0 -9,11 -12,6( -33,0| -54,9| -76,5| -82,9|-136,3|-143,0| -143,1| -69,4| -74,4
Mexico -5,7 1,7 1,3 -15,8| -22,8( -24,6| -30,0( -64,5| -74,8| -64,7| -47,8| -63,2
Canada -11,3| -10,8( -14,0| -17,1|( -32,1| -51,9 -52,8| -71,8| -68,2| -78,3| -21,6|] -11,2
Avrupa Birligi -- - - --| -45,2| -58,7| -64,6|-118,6| -110,2| -95,8| -61,2|-146,3
Almanya -15,3 -9,6| -12,5( -14,4| -28,4| -29,1| -29,1| -47,9| -44,7| -43,0| -28,2| -64,9
OPEC -12,9| -12,2( -13,8| -16,1| -21,8| -48,0( -39,7|-112,1|-117,2| -177,7| -61,7 -6,4
Diger -47,8 13,4 1,7 12,8| -20,9| -37,5| -30,0| -94,9( -66,1| -41,6f -32,9| -60,4
Toplam -152,1| -115,6| -150,6| -158,8| -328,8| -436,1| -411,9| -828,0| -808,8| -816,2| -503,6| -734,3

Kaynak: Census

Ikinci olarak giiclii dolar politikasina gecis ve bu dogrultuda 1994 Meksika krizi
ve 1997 Dogu Asya finansal krizinden sonra kriz iilkelerine dolar borglar1 vermis,
karsiliginda bu {lkelerden devaliiasyon yapmalarini beklemistir. Bu politika,
iiretimlerini vergi avantaji ve ucuz isgiicli gibi nedenlerle yurtdisina kaydirmak isteyen

ABD c¢ok uluslu sirketleri tarafindan desteklenmistir. Gli¢lii dolar politikasi hem imalat

7 pacifik Kiyis1 Ulkeleri: Avusturalya, Brunei, Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney
Kore, Makau, Malezya, Yeni Zelanda, Papua Yeni Gine, Filipinler, Singapur, Tayvan (Census).
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faaliyetlerini ABD’de azaltip yabanci lilkelerdeki faaliyetlerini artirmak isteyen ABD
sitketleri icin motivasyon saglamig, hem de ihracata dayali biiylime politikasini
benimseyen ve yabanci dogrudan yatirnmlar1 ¢ekmek isteyen gelismekte olan iilkeler
tarafindan desteklenmistir. Bu siire¢ kiiresel ekonomiyi ABD tiiketicilerine bagimli hale
getirerek ABD’deki ekonomik ¢okiislere karst hassas hale getirmistir (Palley, 2014: 17).
Tablo 3’te goriildiigii gibi ABD’nin Dogu Asya finansal Krizi sonrasinda Pasifik Kiyisi

tilkelerine kars1 dis ticaret dengesi hizla bozulmaya baglamistir.

Son olarak Cin’e 2000 yilinda Daimi Normal Iliskiler Statiisii (PNTR) verilmis
ve ardindan 2001 yilinda Cin’in DTO’ye katilmi gerceklesmistir. Daimi Normal
Iliskiler Statiisii ile Cin ABD piyasalarina daimi erisim hakki saglarken, DTO’ye
katilimla birlikte Cin’deki yatirimlara yonelik anlagmalar giivence altina alinmistir.
Boylece Cin de kiiresel tiretim bdlgesinin bir parcasi haline getirilmistir (Palley, 2014:
18). Tablo 3’te goriildiigii gibi ABD’nin Cin’e karsi olan ticaret agigi 2000°1i yillarda

devasa diizeylere erigmistir.

ABD c¢ok uluslu sirketlerinin tiretimlerini ve yatirnmlarimi Cin’e kaydirmaya
baslamalart ABD ekonomisi iizerinde reel etkiler yaratmistir. 2001-2007 is c¢evrimi
genislemesinde ABD’de imalat sektorii istthdami azalirken yatirim harcamalart zayif bir
diizeyde seyretmistir. Bu makroekonomik zayifliga kars1 Merkez Bankasi faiz oranlarini
tarihsel olarak en diisiik seviyelere ¢ekmis, bu durum ise 2007/2008 finansal krizine yol
acan konut balonunu beslemistir. Dahasi Cin’in diisiik maliyetli bir {iretici olmas1 diger
baz1 goreli daha yiiksek maliyetli iiretime sahip olan gelismekte olan iilkeler {izerinde

baski yaratmstir (Palley, 2014: 18-19).
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Grafik 20 Cin’de Uretim Yapan Sirketlerin Sahipliklerine Gore Thracat Icindeki

Paylan

W Yabancilarin sahip oldugu
B Ortak girisim

m Ozel yurtici

B Devlet sahipliginde

Kaynak: Manova ve Zhang, 2008 aktaran Palley, 2014: 12

Grafik 20’de 2005 yilinda Cin’de iiretim yapan sirketlerin Cin’in ihracat
kapasitesi i¢indeki paylar1 gosterilmistir. Buna gore Cin ihracatinin yaris1 yabancilarin
sahip oldugu sirketlerce gergeklestirilmektedir. Bu durum Cin’in kiiresel iiretim
bolgesine katiliminin ne kadar ciddi boyutlarda oldugunu gostermesi bakimindan

Onemlidir.

1960’lardan itibaren kiiresel sermaye birikimini inceledigimizde 1970’lerden
sonra birikim oraninin yavagladigini ve ayrica sanayilesmis iilkelerin de birikim hizinin
kiiresel diizeyin altinda oldugunu tespit edebiliriz. Kiiresel ekonomide “siiper
birikimciler” 1960’larda Japonya, 1970 ve 1980’lerde Kore ve Tayvan, 1990’lardan

sonra ise Cin’dir (Glyn, 2005: 13-14).

Cin kiiresel kapitalist sisteme hizla entegre olmus ve lider ekonomilerden biri

haline gelmistir. Diinyanin en biiyiik yabanci doviz rezervlerini biriktirerek ABD cari
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islemler agiginin finansmaninda ¢ok 6nemli bir rol oynamistir (Li, 2008: 104-106). Cin
1992 yilinda Deng Xiaoping’in {inlii “gliney turu” sonrasi sosyalist piyasa ekonomisi
hedefine odaklanmistir. 1990’larda biiyiik boyutlu 6zellestirmeler gergeklestirilmis ve
on milyonlarca devlet ve kolektif sektor ¢alisani igsiz kalmistir. Geriye kalan devlet
sektorli calisanlar ise geleneksel sosyalist haklarini kaybetmislerdir. Kirsal kesimlerde
halk komiinlerinin kalkmasiyla kamu hizmetleri ¢6kmiis ve yiliz milyondan fazla kisi

yurti¢i goge zorlanmugtir (Li, 2008: 112-113).

Boylece 2000’lerde Cin’in biiyiime trendinde 6zel sermaye birikimi baskin
duruma gelmistir. 2000-2007 arasinda diinya GSYH’si % 23,5 artarken Asya’da (Cin
hari¢) bu artis % 48,1 Cin’de ise % 91,8 (Hong Kong dahil) diizeyinde gerceklesmistir
(Beaud, 2015: 430). Cin’in {iretken yatirim oranlar1 yiiksek diizeylere ulasirken sermaye
stoku hizla biiylimiistiir. Bu durum daha 6nceki Asya iilkelerinde de gézlemlendigi icin
goriilmemis degildir. Fakat Cin’1 farkl kilan digerlerine gore ¢ok daha biiytik bir isgiicti

ordusuna sahip olmasidir (Glyn, 2005: 14-15).

Cin’in toplam isgiicii sayisinin 750 milyon oldugu tahmin edilmektedir. Bu
muazzam boyuttaki isgiiciiniin 6nemli bir kismi hala tarim kesimindedir. Bunlar kiy1
sanayi bolgelerinde isgiicli ihtiyact oldugunda istihdam edilebilecek devasa bir yedek
isglicli ordusunun varligini gostermektedir. Yedek isgiicli ordusunun diger bir kismini
sehir ekonomisinin kayit disi sektorlerinde ¢alisan isciler olusturmaktadir. Bunlarin bir
kism1 kirsal bolgelerden gelen yurti¢i gd¢menler iken bir kismi ise devlet

tesebbiislerinden ¢ikarilan is¢ilerdir (Glyn, 2005: 16).

Cin’in kisi basina gelir diizeyi hala ¢ok diisiik diizeydedir. Diger taraftan 6nceki
yakalama siireclerindeki 6rneklerle kiyaslanamayacak 6l¢iide biiyiik bir niifusa sahiptir.

Bu durum mevcut birikim rejiminin siirdiiriilebilmesinde Cin’e avantaj saglamaktadir.
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Bu trendin siirdiiriilmesi diinya ¢iktist ve ticaretindeki kayiglara uyum siirecinde ciddi
problemler dogurmustur ve dogurmaya devam edecektir (Glyn, 2005: 17). Glyn’in
(2005: 18) belirttigi gibi “Cin’in mevcut ve beklenen gelisimi diinya ekonomisindeki

tiim diger mevcut trendleri kiigiiltmektedir”.

Cin halihazirdaki geri kalmisligi ve biiyiikligii gelisme potansiyelinin daha ne
kadar fazla oldugunu gostermektedir. Cin’in biiyiime trendi siirdiik¢e yiyecek,
materyaller, yakit, yar1 mamul mallar, sermaye mallar1 ve lilks mallar gibi ithalat
ihtiyact artacak, bunu karsilamak i¢i dogal olarak ihracati da artacaktir. Ticaret
payindaki bu genigleme siirdiikge hem diisiik ticretli rakipleri hem de zengin tilkelerdeki

tireticiler lizerindeki baskis1 da yogunlasacaktir (Glyn, 2005: 20).

4.3. Finansallasma: Kredi Geri Cevrimi Mekanizmasi

1999-2000 teknoloji balonunun patlamasinin ardindan FED faiz oranlarini hizla
indirmis ve kredi genislemesi saglamistir. 2004 yilindan sonra faiz oranlar1 yavas yavas
yiikseltilirken bunun yaratacagi kredi daralmasi biiyiik ticaret fazlasi veren iilkelerden
gelen sermaye akisi ile telafi edilmistir. Basta Cin olmak tizere gelismekte olan iilkeler,
ABD’deki diisiik faiz oranlar1 ve dolardan ka¢is durumunda olusacak sermaye kayiplari
riskine ragmen yiiksek rezerv birikimleri gergeklestirmislerdir. Boylece gelismekte olan
ilkeler ABD’ye kars1 net sermaye ihracatcisi haline gelmislerdir (Lapavitsas, 2010: 31-

33)

Gelismekte olan iilkeleri devasa boyutta rezerv biriktirmeye (bkz. Tablo 4)
zorunlu kilan temel nedenler, sermaye akimlarinin aniden ters doniislerine karsi
ekonomilerini korumak ve 6zellikle ihracata dayali biiyiime stratejilerine sahip tilkelerin

uluslararasi rekabetgiliklerini siirdiirmek i¢in kurlarini savunmak gereksinimleridir
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(Lapavitsas, 2010: 32). Bu iilkeler yiiksek getiri pesinde kosan 6zel yatirimlari
cekebilmis ancak karsiliginda daha yiiksek boyutlarda rezerv biriktirme yoluyla basta
ABD olmak iizere ticaret acigr veren gelismis iilkelere kaynak aktarmislardir. Bu
finansal akimlar her ne kadar 2001-2007 konut balonuna desteklemis olsa da, ABD
ekonomisi bu net akimlar sayesinde tiikketime dayali genislemesini siirdiirebilmistir

(Lapavitsas, 2010: 27).

Tablo 4 Secili Ulkelerin Yabanct Déviz Rezervieri (Milyar ABD Dolar) 1995-2015

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2015

Cin 73,6 105,0 139,9 145,0 154,7 165,6 212,2 286,4 403,2 609,9 769,0 3.330,4
Japonya 172,4 207,3 207,9 203,2 277,7 347,2 387,7 451,4 652,8 824,3 823,1 1.179,0
Kore - 294 89 48,5 74,1 96,2 102,8 121,4 155,3 199,1 205,9 359,6
HongKong 55,4 63,8 92,8 89,6 96,3 107,6 111,2 111,9 118,4 123,6 122,0 346,6
Hindistan - - 239 1268 31,5 368 449 65,7 952 124,7 1369 3278
Rusya 14,4 11,3 129 7,8 8,4 24,3 32,5 44,0 73,2 120,6 155,7 307,7
Tayvan 90,3 88,0 83,5 90,3 106,2 106,7 122,2 161,7 206,6 241,7 253,7 -

Kaynak: 2015 verisi i¢in, IMF, Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity,
1995-2005 verisi i¢in, European Central Bank (ECB), The Accumulation of Foreign Reserves Occasional
Paper Series No. 43 / February 2006, sf. 11

Tablo 4’de kiiresel diizeyde en yiiksek yabanci doviz rezervlerine sahip tilkelerin
rezerv miktarlarinin 1995 yilindan itibaren gelisimi yer almaktadir. Tabloda goriildiigii
gibi Cin ve Japonya devasa doviz rezervlerine sahiptirler. 2000’lerin ortalarina kadar
Japonya en yiiksek rezerv miktarma sahipken sonraki siirecte Cin muazzam rezerv
birikimi gerceklestirerek 2015 yilinda zaten ¢ok biiyiik olan Japon rezervlerinin yaklagik

tic kat1, 3,3 trilyon dolar doviz rezervine ulagsmustir.

ABD’nin asir1 tiiketimini beslemeye yardimci olan uluslararasi kredi akisi, ABD
dolarmin uluslararas1 rezerv para olma rolii sayesinde saglanmigtir. Reel iicretlerin
baskilanmasmma ragmen tiikketimin  siirdiiriilebilmesi ucuz ithalat yoluyla

gerceklestirilmistir. Bu nedenle ihracata dayali biiylime stratejisine sahip Asya
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tilkelerinin (6nce Japonya, ardindan Dogu Asya ve Cin), ekonomilerinin genislemesi
icin ABD’deki kitlesel tiiketime bagimliliklart artmistir. Diger taraftan ABD’nin ucuz
ithalata bagimlilig1 ise yiiksek ticaret agiklar1 vermesine neden olmustur. Ancak ABD
acik veren diger iilkelerin tersine kiiresel rezerv paraya Ssahip olmasi dolayisiyla
borg¢larin1 kredi veren iilkelerin ellerinde tuttuklar1 rezervler ve hazine tahvilleri

bi¢iminde ihrag ederek agiklarinin finansmanini saglamistir (Vasudevan, 2009: 27).

ABD diinya bankeri rolii ¢ergevesinde, Asya ve petrol ihracatgisi iilkelerin
fazlalarin1 ¢ekmis daha sonra bunlar1 6zel sermaye akimlar1 formunda gelismekte olan
piyasalara dogru yeniden ¢evrime sokmustur. ABD’ye yonelik 6zel sermaye akimlari ile
gelismekte olan piyasalara yonelik 6zel sermaye akimlari tersine dongiisel bir hareket
izlemektedir. Birine giris olurken digerinden c¢ikis olmaktadir. Bu hareket dolarin
roliiniin korunmasimi saglayan mekanizma icin kritik bir 6neme sahiptir. Borglu
durumdaki ¢evre iilkelere yonelik bu 6zel sermaye akimlari, krizin bu iilkelere ihrag
edilmesine yol agarak bir tiir koruma mekanizmasi gorevi gormiistiir. Dénem boyunca
finansal kirillganliklarin neden oldugu krizler ABD’de de goriilmiistiir fakat ¢evre

iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler cok daha yikici olmustur (Vasudevan, 2009: 27).

Neoliberal donemde gerceklestirilen finansal deregiilasyonlar bir yandan siradan
insanlarin bile gelirlerini finansallastirarak tlkeler igerisinde bor¢luluk seviyelerini
yiikseltirken diger taraftan da uluslararas1 kredi mekanizmasi yoluyla yliksek diizeyde
likit ve kisa vadeli fonlarin ulusal smirlar1 asabilmesine ve bdylece finansal
kirilganliklarin hem iilkeler igerisinde artisina hem de bu kirilganliklarin uluslararasi
iletim mekanizmalarinin kolaylasmasina yol agmistir. Serbest doviz kurlarinin yarattig
spekiilatif akimlar da finansal kirilganliklarin artisini desteklemistir (Wolfson, 2002:

397).
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ABD ile cari fazla veren iilkeler arasindaki kredi geri ¢evrimi mekanizmasi,
ABD ipotekli borcundaki hizli biiyiime ile bu borcun ABD hazine kagitlar1 ihraci
yoluyla yabancilar tarafindan finansmani arasinda yakin bir iliski kurmustur. Bu kredi
mekanizmas1 2007/2008 finansal krizi dncesinde ABD’de ortaya ¢ikan spekiilatif konut
balonunu beslemistir. Dolarin kiiresel rezerv para olmasi dolayistyla ABD’nin rakipsiz
finansal piyasalar1 bu sermaye akisina aracilik etmistir. ABD finansal piyasalar kisa
vadeli diisiik faizli bor¢lanarak diinyanin geri kalanina yiiksek getirili uzun vadeli
yatirimlar yaparak arbitraj islemi gerceklestirmiglerdir. Nitekim dis agigi devasa
diizeylere gelmesine karsin 2005 yilina kadar ABD’nin net yatirim gelirleri pozitif

olmaya devam etmistir (Lucarelli, 2012: 442).

2007/2008 finansal krizinin ortaya ¢ikist hem kriz dncesinde hem de sonrasinda
artan kiiresel dengesizliklerle iligkilendirilmistir. Ancak o&zellikle kriz Oncesinde en
onemli kirilganlik, ticaret fazlasi veren iilkeler ile ABD arasindaki uluslararasi para
dongiisinde ABD dolarindan ani bir kagis olasiligi olarak goriilmekteydi. Oysa
uluslararasi para dongiisiiniin, ulusal kredi dongiisiinii beslemesi sonucu kirilma ulusal

kredi dongiisii icerisinde ortaya ¢ikmistir (Wade, 2009: 542).
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SONUC

Bretton Woods sabit doviz kuru rejimi altinda goreli istikrarli biiyiime trendi
1960’larin sonuna degin siirdiiriilebilmistir. Ddnem boyunca doviz kontrollerinin yani
sira dis ticaret ve sermaye hareketleri iizerinde kontroller uygulanmistir. Bu sayede
biiyiikk 6demeler dengesizliklerinden kaginilmistir. Ulusal ekonomiler 6demeler dengesi
aciklar1 verdiklerinde, IMF devreye girmis ve devaliiasyon yoluyla dengesizlikler
giderilmeye caligilmistir. Devaliiasyonun yetersiz kalmasi durumunda IMF ilgili iilkeye
kredi destegi saglamistir. Diger bir Bretton Woods kurulusu olan Diinya Bankasi1 ise
Ozellikle Avrupa iilkelerinin yeniden yapilandirilmasi ve kalkinma programlarinin

desteklenmesi siireglerini yiirtitmustiir.

Hegemon iilke ABD, kalkinmakta olan Avrupa’ya ve az gelismis iilkelere
dogrudan yatirimlar ile ara ve yatirim mallar1 ihracati yaparken, ayrica bu {ilkelere
yaptigr yardimlar (Marshall yardimlari) ve verdigi borglarla bu tilkelerdeki kapitalist
iiretimi yeniden canlandiracak kosullar1 ve alim giicii yaratmistir. ABD dis ticaret
fazlalar1 verirken, sistemin siirdiiriilebilmesi ve dolarin rezerv para haline gelmesi i¢in
talep edilen dolar1 saglamakla yiikiimlii oldugundan donem siiresince 6demeler dengesi

aciklar1 vermistir.

Savag sonras1 kurulan bu kapitalist diizeninin yapisal problemleri aslinda yiiksek
biiylime oranlarinin arkasina saklaniyordu. Bu yapisal problemlerden ilki Almanya ve
Japonya’nin diinya piyasasina girmesiyle ortaya ¢ikan asir1 rekabet ve bunun sonucunda
meydana gelen asir1 birikim kriziydi. Sermaye birikim siirecinin devam etmesi i¢in
dretilen mallarin satilmasi ve genisleyen sermayenin yeniden yatirima donmesi
gereklidir ve asir1 birikim krizi bunu engellemistir. Ikincisi azgelismis iilkelerde yardim

ve borglanmaya bagh siirekli acik veren birikim modelinin siirdiiriilmesiydi. Bu



iilkelerin ara ve yatirim mallar ithalatina bagli iiretimleri ancak i¢ tliketime
sunulabiliyordu. Ucgiinciisii ABD icin emperyalist koruma maliyetlerinin artmis
olmasidir. Dordiinciisii licret artis hizinin emek verimliligi artis hizin1 gegmesi ve
karlilig1 baskilamasidir. Besincisi ise hammadde fiyatlarinin ciddi sekilde artmasi ve

bunun 1970’lerin stagflasyon krizini beslemesidir.

1980 sonrasinda yogun bir bicimde uygulanan neoliberal politikalarla
Keynesyen donemde her ne kadar kapitalizmin i¢ ¢eliskilerini barindirsa da kurulan
goreli istikrar hizla bozulmustur. Dalgali doviz kuru rejiminin uygulandigi bu déonemde,
herhangi bir degerli madenle baglantis1 kalmayan dolar rezerv para olma statiisiinii
korumustur. Di1s ticaret ve sermaye akimlari tizerindeki sinirlamalar kaldirilmis, finansal
piyasalar serbestlestirilmistir. Yogun deregiilasyon uygulamalar1 ile sermayenin
oniindeki tim kisitlar kaldirilmistir. Isci iicretleri baski altina alinarak dnceki dénemde
diismeye baglayan kar oranlarmin diisiis egilimi durdurulmustur. Kirillgan hale gelen
kiiresel ekonomi araliklarla finansal krizler yasamis ve bunlarin biiyiik bir kismi

gelismekte olan tilkelerde gergeklestirilmistir.

ABD hegemonyas: altinda uygulanan neoliberal politikalar, kiiresel diizeyde
devasa boyutlara ulasan cari islem dengesizliklerini yaratan mekanizmalarin ortaya
cikmasia yol agmistir. Neoliberal doniisiimle ABD ekonomisinin sanayisizlesmeye
itilmesi ve asir1 tilketim bolgesi haline getirilisi, kiiresel iiretim bolgesinin Dogu ve
Giliney Asya’ya kayisi ve Cin’in kiiresel kapitalist ekonomiye eklemlenmesinin yarattigi
yikict etkiler ile artan finansallasmanin kredi geri ¢evrimi mekanizmasiyla dig
dengesizliklerin siirdiiriilmesini miimkiin hale getirmesi, kiiresel dengesizlikler

fenomeninin ortaya ¢ikisina yol agmustir.
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1990’larn ikinci yarisindan itibaren giiclii dolar politikasina gecen ABD miithis
bir sermaye akimi ¢ekerken reel sektoriin rekabet giiclinii de zayiflatmistir. 1990°1arin
sonlarinda ileri teknoloji balonunun etkisiyle, 2000’lerin basindan itibaren de konut
balonunun etkisiyle ABD borglanarak tiiketim temelli bir ekonomi haline gelmistir.
Tasarruf oranlar1 diiserken 1990’larin sonundan itibaren cari islemler agig1 siirekli yeni
rekorlar kirarak olaganiistii genislemistir. Ucuz ithalat olanagi i¢ tiiketimin hiz
kesmeden siirdiiriilebilmesini miimkiin kilmistir. Hanehalki tasarruf orani siirekli
diismiistiir. Emek kesimi finansal sistem icine g¢ekilerek borg¢landirilmis ve yaratilan
hayali zenginlik ile tiiketime tesvik edilmistir. 2006 yilinda cari islemler acigi 800

milyar dolar civarinda olaganiistii bir diizeye ¢ikmuistir.

Buna karsilik Japonya 1990’larin basindan beri saplandigi resesyona ragmen
ABD’nin geleneksel finansorii olma durumunu siirdiirmiistiir. Avrupa’da ise ozellikle
Almanya 2000’11 yillardan itibaren yiiksek cari fazlalar vermeye devam etmistir. Petrol
thracatcist iilkeler 2000’1i yillarda petrol fiyatlarimin hizla yiikselmesiyle cok yiiksek
diizeyde cari fazlalar vermislerdir. Fakat ABD’nin devasa aciklarin1 karsilamak
konusunda en onemli pay ihracata dayali biiyliime stratejisi izleyen tlkelerin olmustur.
Ozellikle Dogu Asya iilkeleri 1997 krizinden sonra yatirimlarmi diisiirerek net
tasarruflarin1 artirmis ve yiiksek cari fazlalar vermeye baslamislardir. Boylece doviz

rezervlerini yiiksek miktarlarda tutmuslardir.

Ihracata dayali biiyiiyen ekonomiler icinde Cin’e ayri bir parantez agmak
gereklidir. ABD’nin en yliksek dis ticaret acig1 verdigi ticaret ortagi, en yliksek resmi
dolar rezervlerine sahip iilkedir. Ulusal parasini dolara karsi sabitlemis ve dolarin
ABD’nin yiiksek cari agiklarina ragmen hala degerli kalmasindaki en 6nemli paya sahip
olmustur. Biiyiik ve ucuz isgiicli sayesinde diger bazi Dogu Asya iilkeleri ile birlikte

diinyanin iiretim merkezi haline gelmislerdir. Cok uluslu sirketler tiretimlerini buralara
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tagiyarak maliyetlerini diistirmektedirler. Az gelismis i¢ pazarlari yiiziinden yiiksek
biiyiime performanslarini siirdiirebilmek i¢cin ABD’ye yaptiklar ihracata bagimli hale

gelmiglerdir.

Neoliberal donemde finansal piyasalardaki serbestlestirme ve kuralsizlastirma
stiregleri, 1970’lerden itibaren durgunlukta olan reel sektérdeki azalan karlarin finansal
islemlerden elde edilen artan karlarla ikame edilmesinin yolunu agmistir. Artan
finansallagma  kredi geri c¢evrimi mekanizmasiyla kiiresel dengesizliklerin
stirdiiriilebilmesini olanakli kilmigtir. ABD’nin agir1 tiikketimini beslemeye yardimcei olan
uluslararasi kredi akisi, ABD dolarinin uluslararasi rezerv para olma rolii sayesinde
saglanmistir. Diger taraftan ihracata dayali biiylime stratejisine sahip Asya iilkelerinin

ekonomilerinin genislemesi i¢in ABD’deki kitlesel tiiketime bagimliliklar: artmistir.

Asya ve petrol ihracatgisi tilkelerin fazlalart ABD’ye akarken, ABD ise diinya
bankeri rolii ¢ercevesinde, bunlar1 6zel sermaye akimlar1 formunda gelismekte olan
piyasalara dogru yeniden g¢evrime sokmaktadir. Gelismekte olan {lilkelerde yasanan
finansal krizlerde bu sermaye akimlar1 tekrar giivenli piyasa olarak goriillen ABD’ye

geri donerek ABD dolarinin hegemonik giiciinii per¢inlemektedir.

Kiiresel dengesizlikler ve finansallasma birbirini besleyen siirecler olarak hem
fazla hem de acik veren iilkelerde iicretler baskilanirken kiiresel efektif talebin
siirdiiriilebilmesini saglamiglardir. Boylece kiiresel olarak artan esitsizlikleri besleyen
bir mekanizma yaratmislardir. Bu baglamda kiiresel dengesizliklerin azaltilmasi kiiresel

diizeyde esitsizliklerin azaltilmas1 ile yakindan iligkilidir.

Son donem kiiresel ekonomideki bu konjonktiirii mesrulastirmak iizere ortaya

konulan kiiresel dengesizlikler teorileri iiretim iliskilerini bir kenara birakarak ABD’nin
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finansal sistemdeki {istlinliigiinii 6ne c¢ikarmaktadirlar. Fakat reel ekonomisi ¢ok zor
durumda olan ABD’nin, var olan yapimin dolar krizi gibi bir siire¢le sonlanmasi

durumunda iktisadi hegemonyasinin sarsilacag: agiktir.
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OZET

KURESEL DENGESIZLIKLER: HETERODOKS BiR YAKLASIM
Deniz ABUKAN
Doktora Tezi, Maliye (Kamu Ekonomisi) Anabilim Dah
Danmisman: Do¢. Dr. Serdal BAHCE

Aralik, 2017, 151 sayfa

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda kiiresel kapitalist sermaye birikimi Bretton
Woods sabit altin dolar rejimi altinda, ABD o6nderliginde ve Keynesyen politikalar
cergevesinde goreli istikrarli bir sekilde stirdiiriilmiistiir. 1970’1lerde Sistemin artan ig
celiskileri sonucu Bretton Woods donemi sona ermistir. Ardindan gii¢c kazanan ve 1980
sonrasinda egemen iktisadi ve sosyal paradigma haline gelen neoliberalizm ile
finansallagsma, deregiilasyonlar ve sermaye hareketlerinin yogunlagsmasi siiregleri ile
goreli istikrarm yerini artan dengesizlikler almistir. Ozellikle 1990’larin ikinci
yarisindan sonra hegemon lilke olan ABD rekor diizeylerde cari agiklar verirken Cin
basta olmak iizere ihracata dayali biiyliyen lilkeler ve petrol ihracatgilar1 tarafindan bu
aciklar finanse edilmistir. Sermayenin zengin lilkelerden fakir iilkelere olan geleneksel
teorideki akisi tersine donmiis, kiiresel iiretimin ise 6nemli bir kism1 merkez kapitalist
iilkelerin disinda gerceklestirilmistir. iktisat yazininda kiiresel dengesizlikler diye
adlandirilan bu gelismeler, son yillarda 6nemli ve tartismali bir konu haline gelmistir.
Calismada ABD hegemonyasi altinda neoliberal kiiresel ekonominin yapisal ¢eliskileri
sonucu ortaya ¢ikan ii¢ gelismenin kiiresel cari islemler dengesizliklerinin daha once
goriilmedik diizeylere ulasmasinda basrolii oynadigi iddia edilmektedir. Bunlar; ABD
ekonomisinin kiiresel ekonomide asir1 tiiketim boélgesine doniisiimii siireci, kiiresel

iiretim bolgesinin Gliney ve Dogu Asya’ya kayist ve Cin’in kiiresel kapitalist sisteme
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eklemlenmesi, artan finansallagmayla cari acik ve fazla veren bolgeler arasindaki kredi

geri ¢evrimi mekanizmasidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Dengesizlikler, Cari Islemler Dengesi, Bretton
Woods Sistemi, Neoliberalizm, Finansallasma, Uretim Bélgesinin Kayis1, Kredi Geri

Cevrimi Mekanizmasi
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ABSTRACT

GLOBAL IMBALANCES: AHETERODOX APPROACH
Deniz ABUKAN
Doctoral thesis, Department of Public Finance (Public Economics)
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Serdal BAHCE

December, 2017, 151 pages

After the second world war, global capital accumulation sustained in a relatively
stable manner under the Bretton Woods gold-dollar standard and US leadership and
within Keynesian policy framework. In 1970s as a result of growing immanent
contradictions of the system, Bretton Woods era has ended. In the sequel, neoliberalism
has arisen as a hegemonic economic and social paradigm and with financialization,
deregulation and growing concentration of capital movement processes, relative
stability replaced by growing imbalances. Especially after mid 1990s the hegemonic
country, US began to have massive current account deficits and in return those deficits
were financed by notably China and other countries that adopted export led growth and
oil exporters. The downhill flow of capital from rich countries to poor ones which was
an assumption in conventional theory reversed and capital started to flow uphill.
Substantial portion of the global production was materialized outside the core capitalist
countries. These developments have been denominated as global imbalances and
became one of the most controversial topics in economics literature. In this study it is
argued that three developments, resultant of structural contradictions of the global
neoliberal economy under US hegemony, have played the main role in the rise of global
imbalances. These are; transition of US economy into an over consumption region, the
shift of global production and entry of China into the global capitalist system and credit
recycling mechanism enabled by rising financialization.
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