Robert Brenner

Ekonomide
Hizli Baytime

ve Balon

Diinya Ekonomisinde
ABD’nin Yeri

ILETISIM YAYINLARI



ROBERT BRENNER
Ekonomide Hizh Bitytiime ve Balon



ROBERT PAUL BRENNER UCLAde Sosyal Kuram ve Tarih Merkezi'nin yoneucist.
1943%e dogan Brenner, 1970'e hazirladigy “Siyasi lhtilaf ve I¢ Savas Doneminde
Londra'daki Ticaret Cevresi” bagl:kl teziyle doktora derecesini aldi. 1970'lerde ka-
pitalizmin kakenleri Gizerine yazdifn makalelerle “Brenner debate" olarak anilan bir
kuramsal tarismay tetikledi ve feodalizmden kapitalizme gegis uzerine getirdigi
farkh bakis agisiyla tamndi. 1998'de ise, geligmis kapitalist ekonomilerin 1950-98
arasinda gegirdikleri genisleme ve daralma sureclerini ele aldigt makaleleri ile,
Marksist kuramin ekonomik krizlere yaklagimu ve kapitalist diinya ekonomisinin
tarihsel gelisimi 0zerine yeni bir tamsma baslaw. Ekonomik dinamizmin temel
kaynaklanmn sermaye yaunmi ve karlidik oldugunu iddia eden ve bu tavniyla hem
muhafazakarlar hem de liberaller tarafindan kiyasiya elestirilen Brenner, ABD'deki
Solidarity grubunun ayesi ve bu grubun yayin orgam olan Against the Current'in
editorlerindendir.

The Boom and the Bubble. The US in the World Economy
© 2002 Robert Brenner
Bu kitabin yayin haklan Verso'dan alinmisur.

lletisim Yaywlan 1274 ¢ Arasurma-lnceleme Dizisi 219
ISBN-13: 978-975-05-0550-8

© 2007 lletisim Yaywncilik A. S.

1. BASKI 2007, Istanbul (1000 adet)

EDITOR Berna Akkiyal

DIZI KAPAK TASARIMI Umit Kivang

KAPAK Suat Aysu

KAPAK FILM! Mat Yapim

UYGULAMA Hasnu Abbas - Nurgual Simsek
TABLO VE SEKILLER Nurgul Simsek - Seda Aver
DUZELT! Bans Saglam

MONTA] Sahin Eyilmez

BASKI ve CILT Sena Ofset

lletisim Yayinlan

Binbirdirck Meydant Sokak lletisim Han No. 7 Cagaloglu 34122 Istanbul
Tel: 212.516 22 60-61 -62 » Faks: 212.516 12 58

e-mail: iletisim@iletisim.com.tr » web: wwwi.iletisim.com.tr


mailto:iletisim@iletisim.com.tr
http://www.iletisim.coni.tr

ROBERT BRENNER

Ekonomide
Hizh Baytime
ve Balon

Dunya Ekonomisinde
ABD’nin yeri

The Boom and the Bubble
The US in the World Economy

CEVIREN Bilge Akalin







Icindekiler

Yazarin notu... 7
Onséz 9
GIRIS

Daha diindi 13
BIRINCI BOLUM

Inatgi durgunluk, 1973-93 21
IKINC! BOLUM

Amerikan ekonomisinin canlanmasi........cwc. .65
UCONCU BOLOM

Japonya ve Almanya, 1980-95 113
DORDUNCU BOLOM

Doniim noktasi: Ters Plaza Anlagmasi......oe, 149

BESINCI BOLUM
Hizla sismeye baglayan balon 157




ALTINCI BOLUM
Zincirleme krizler ; 179

YEDINCI BOLUM

Merkez Bankasi kurtarmaya geliyor...............199
SEKIZINCI BOLUM

Servet etkisi ve sinirlan 219
DOKUZUNCU BOLUM )

ABD genislemesinin ¢ercevesi ve nitelikleri........... 251
ONUNCU BOLUM

Balonun sonundan genislemenin sonuna.......... 279

ONBIRINCI BOLUM

Olasiliklar: ‘Burada boyle olmaz’ 303
Sonsoz..... 325
EKI

Kar hadleri ve verimlilik artisi:

Tanimlar ve kaynaklar. e 357
EKIi

Temel veri kaynaklan 363
TURKGE BASKIYA EK

Yeni bir iktisadi genisleme mi, yeni bir balon mu?
ABD ekonomisinin yoriingesi 369




Yazarin notu

Kitaptaki tam degiskenlerin kaynaklan, aksi belirtilmedikge,
Ek Il'de (Temel Veri Kaynaklan) gosterilmistir.






Onsoz

Bu kitap esas itibariyle 2001 Temmuz'unda tamamlanmisti.
Daha sonraki gelismeleri dahil etmek icin kitab: gozden gegir-
meye hi¢bir zaman niyetlenmedim. Gergi bir¢ok noktada,
1998, 1999 ve 2000 yillarina ait sirket kar rakamlanyla ilgili
duzeltmeler basta olmak uzere, devletin yayinladig yeni veri-
leri géz 6niine almaya gayret ettim.

Bu yuzden 11 Eylul olaylarinin etkisine iligkin bir degerlen-
dirme yapmadim. Bugtin ekonomiyi sekillendiren temel kisa-,
orta- ve uzun-vadeli egilimlerin ¢ok 6nceden beri etkili ol-
duklan acik. Baska agilardan ¢ok 6nemli olsalar da, bu olayla-
nin s6z konusu egilimleri ¢ziinde degistirdigini dustnmuyo-
rum. Bu ¢ahismanin odaklandigi konu ABD'nin 1990'lardaki
genislemesi, ona eslik eden borsa balonu ve ardindan gelen
bozgunla dongiisel dusustir. Fakat ben temel olarak, bu kon-
jonkturel gelismelerin ancak ¢ok genis bir perspektifte anlasi-
labilecegini disaniyorum. Ozellikle, diinya ekonomisinde sa-
vastan sonraki 25 yil boyunca yasanan uzun genisleme stireci-
nin arkasindan, 1973-1995 arasinda gozlenen uzun suareli
durgunlugu baslatan ve siirekli kilan guglerle birlikte anlasil-
malan gerekiyor. Bu kitabin amact, asag yukan 1990’larla
baglayan ok onemli, genellikle ¢alkanuli ekonomik gelisme-
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lerle yukanida belirtilen uzun sureli ekonomik evrim arasin-
daki baglantiyr mimkin oldugunca acik ve somut sekilde or-
taya koymakur.

Genisleme, balon ve bozgunu yorumlamak tizere ayni anda
hem kuramsal hem de tarihsel nitelikli bir kavramsal cerceve
sunuyorum. Bunun kolay bir is olmadiginin farkindayim. Fa-
kat bu son olaylar tzerine ortodoks ekonomi kuraminin bakisg
agisindan yapilan analizlerin, tarih disi nitelikleri nedeniyle,
belli sinirlar icinde kaldiklart kanaati, beni bir yerden basla-
mak i¢in yareklendirdi. Bu analizler, nitelikleri geregi,
ABD’nin 1990’lardaki genislemesini ¢ergeveleyen uzun do-
nemli uluslararasi ekonomik durgunlugu agiklamak bir yana,
bu durgunlugun altinda yatug iddia edilen verimliligin yavas-
lamast, yeniliklerin zayiflamas: veya teknolojinin tikenmesi
disinda ona hicbir gondermede bulunmuyorlar. Oysa bana go-
re, ‘uzun siren diususun’ arkasinda yatan mekanizmalar belir-
lenmeden ve hila dolayl ya da dolaysiz ne dl¢ude etkili ol-
duklan saptanmadan, ne 1990'lardaki genislemenin dogasi, ne
de ekonominin ciddi krizlerini 6nlemek tzere, yavaslayan bii-
yimeden kurtulma ve yeni bir ‘uzun siiren diizelme’ baslaima
potansiyeli gerektigi gibi degerlendirilebilir. Ben ayrica, ABD
ekonomisinin esas itibariyle kendine-yeterli oldugu ve bu se-
kilde analiz edilebilecegi yonunde sik¢a tekrarlanan dusiince-
nin ¢ok yaniluici olduguna inamyorum. Bana kalirsa, ABD
ekonomisinin son yirmi yildaki gelisimi, upk: savas-sonras
donemdeki evrimi gibi diinya ekonomisinin batinindeki ge-
lismeler baglaminda ele ahinmadig takdirde anlagilamaz. Yo-
rumlarimda bu dnermeyi temel aliyorum.

Basitge soylemek gerekirse, diinya kapitalist ekonomisinin,
dolayisiyla ABD ekonomisinin, bugiin kars: karsiya kaldig so-
runlarin ¢ok derinlerde yattigina ve kisa siirede halledilemeye-
cek tarden olduklarina inantyorum. Gelismis kapitalist ekono-
milerin, uzun siiren dasiisi 1990’larda bitiiniyle asmay: ba-
saramamalar1 —hatta 1960'ler ve 1950’ler bir yana, 1980’ler ve
1970’lerdeki performanslarina bile yaklasamamalari— bunu ka-
nithyor. Bu aym zamanda, son yillarda diinya ekonomisini bir-
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biri ardina sarsan ve her seferinde daha da derinlesen krizlerle
kendisini gosteriyor. 1940’larin sonundan 1970’lerin basina
kadar stiren ‘uzun dizelme' déneminde, krizlerin en biyuga
olan 1997-98'deki Dogu Asya ¢tkislt uluslararasi krizin —-ve as-
linda su an i¢ine girdigimizin de- benzerine rastlanmadi. Bu
kitap, ABD'nin 1990'lardaki genislemesine ragmen uluslarara-
s1 ekonomide bas gosteren ve sona ermeyen durgunlugu agik-
lamay1 ve banindirdig) ekonomik tehlikeleri ortaya koymay:
amachyor.

Bu calisma, New Left Review dergisinin Mayis-Haziran 1998
tarihli 229. sayisindaki tek metin olan ve uluslararas: ekono-
minin savas-sonrasindaki evriminin genel degerlendirmesini
iceren ‘The Economics of Global Turbulance: The Advanced
Capitalist Economies from Boom to Stagnation’ {Kuresel Kar-
gasa Ekonomisi: Genislemeden Durgunluga Giden Gelismis
Kapitalist Ekonomiler) baghkli metne dayaniyor. Gozden ge-
cirilerek, The Boom and The Bubble: The US in the World Eco-
nomy (lktisadi Genigleme ve Balon: Dinya Ekonomisinde
ABD'nin Yeri) bashikli bu kitaba dénitsen metir, bir bakima
ilk denemedir. Bu metnin taslaklarini elestirel gozle okuyan
ve deger bicilemez onerilerini esirgemeyen Perry Anderson’a
her zamanki gibi sonsuz gikran bor¢luyum. Ayni zamanda,
taslak metnin her agamasimi takip eden, her noktada detayhi
elestiriler yapmakla kalmayip destek ve tesvikleriyle yammda
olan Dick Walker'a ¢ok tesekkir ederim. Calismanin farkh
versiyonunu okumug olan Aaron Brenner, Andrew Glyn, lo-
ren Goldner ve John Buchanan’a metni gelistirmek adina yap-
ttklari fevkalade elestiriler ve verdikleri muthis fikirler igin
minnettarim. Sebastian Budgen, taslak metnin 6ziine yonelik
mukemmel bir dizi elestiri ve oneri getirmekle kalmayp,
kapsaml editorlik ¢alismasiyla aslubu da gelistirdi. Bu met-
nin tamamlanmasina sayisiz yollarla katkida bulunan, ¢ok
degerli elestirel yorumlar ve muazzam bir aragurma destegi
sunan, baski ve Gretim asamasinda bayuk bir is yuklenen
Tom Mertes’e derin minnet duygularimi belirtirim. Ona yete-
rince tesekkar edemeyecegimi biliyorum. Verso'nun baski ve
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uretim ekiplerine, yaymnin ortaya ¢ikma surecinde sergiledik-
leri mesleki titizlige mutesekkirim. En bor¢lu oldugum kisi
ise, sadece uslup ve tasarima katkida bulunmakla yetinme-
yen, bu kitabin dretildigi uzun ve getin siirece benim adima
katlanan Teri Edgar'dir.

ROBERT BRENNER
Kasim 2001
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GIRIS
Daha diindii

1998-1999 sonbahar ve kis aylarinda uluslararasi ekonomi t6-
kezler gibi oldu. 1997 yazinda Asya'da patlayan kriz, diinya-
nin geri kalamn i¢ine ¢ekmeye baglamisti. Kapitalist merkez
disinda kalan hemen her yerde borsalar ve para piyasalan ¢ok-
masti. Rusya iflasini ilan etmisti. Brezilya iktisadi ¢okantaye
giriyordu. Durgunluktan ¢ikmak igin ticaret, yabanci yatirim-
lar ve bankacilik faaliyetlerini butinuyle Asyanin dogusuna
yonlendiren imalat sanayinin planlan basansiz olunca, Japon
ekonomisi yeniden daralmaya baslamisti. ABD ekonomisi bu-
nun disinda kalamazdi. 1998'in ilk yarisinda azalan karlara
tepki olarak, Temmuz'dan Eylal'e kadar gecen strede, hala
anahtar rol oynayan imalat sektorit basta olmak uzere, tim
sektorlerde hisse senedi fiyatlan hizla dusta, Ekim ayinda or-
taya cikan agr likidite sikistkhigi, ABD ekonomisini ve dolay1-
styla dunya ekonomisini, daralmayla ya da daha kot sonugla-
ra stiriklenmeyle tehdit eder olmustu.

Tam bu noktada, ABD Merkez Bankasi (‘Fed’, Federal Reser-
ve) muidahale etti. Zarar etmesine goz yumulmasi halinde ulus-
lararas: ekonominin mali ¢okusune yol acabilecegi gerekgesi ile
bir ‘agir1 riskli yatirim fonlarr’ (hedge fund) yonetim sirketi olan
Long-Term Capital Management igin kurtarma operasyonu di-
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zenledi. Ayrica,:arka arkaya ¢ donem faiz oranlarini disturda.
Bunu, sadece daralan kredi olanaklarini rahatlatmak igin degil,
ayni zamanda hisse senedi fiyatlaninin yiikselmesinden yana
oldugunu gostermek i¢in yaprusti. Temel dasunce, ABD hane-
halklarimin ve sirketlerinin daha fazla borclanabilmeleri ve do-
layisiyla daha fazla tiketip, yatirim yapabilmelerini saglamak
tizere, menkul degerlere dayali servetlerinin artirilmasiydi. Ve-
rimlilik ve karlhihgin artacag ve hem ABD ekonomisinin hem
de uluslararasi ekonominin yaratilan taleple canlihigim koruya-
cagl umuldu. Ancak sonug tamamuyla ters yonde oldu.

Bir yandan, 1993 sonunda baslayan iktisadi genislemenin
devam etmesi saglaniyordu. Genisleme, onceki yirmi yil bo-
yunca derinlesen uluslararasi durgunluktan sonra, ozellikle
imalat sektoriinde (gerci dolarin 1995’en itibaren sert bigimde
artmasi ile temel dayanaklarindan birinden mahrum kaldi)
karlilik ve rekabet guiciinde kaydedilen ani iyilesmeden gug al-
di. Yedi y1l boyunca, issizlik ve enflasyon neredeyse savas son-
rasi refah doneminin oranlarina yaklasacak diizeylere inerken;
GSYIH, yaurim, emek verimliligi ve hatta reel ucretler hizla
artmisu. ls dunyasiyla ilgili yaymlarda ¢lgusaz bigimde abar-
ulmakla beraber, ABD'nin 1990’larin ikinci yarisinda sergiledi-
gi ekonomik performans gergekten de, 1970'lerin bagindan iti-
baren kaydedilen donemsel basarlann tamamindan astan ol-
mustur (yine de Birinci Dinya Savasi’'ndan sonraki ¢eyrek
ylizyi1l boyunca kaydedilen performansin gerisinde kaldigini
belirtmek gerekir).

Ote yandan ayni donemde, ABD tarihinde mali agidan yasa-
nan en buyuk sahte hareket artisina tanik olundu. Hisse sene-
di fiyatlar, temsil ettikleri sirketlerin karlihk rakamlanyla ilig-
kilerini tamamen kopararak, hizla yukseldi. Bu durum, gele-
neksel ekonomi girketleri kadar “Yeni Ekonomi™nin kalbi sayi-
lan teknoloji, medya, telekomunikasyon (TMT) sirketleri i¢in
de gegerliydi. Durumlan iyilesmis taketiciler ve is diinyas: ak-
torleri, menkul degerler servetlerinin boylesine hizli artugim
gorince, daha az wasarruf edip daha ¢ok borglanmaktan sakin-
madilar ve boylece hanehalklarina, sirketlere ve mali sektore
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ait borglar tarihte goriilmemis miktarlara ulasu. Borcun baytu-
mesi hem tiiketim hem de yaunm talebindeki buyiimeye de-
vasa boyutta katki yapmakla kalmadi; sirketlerin, fiyatlan da-
ha da arturmak uzere, borsadan kendi hisse senetlerini satn
almalarim da hizlandirdi. Boylece balon kendi kendisini sisirir
hale gelerek, ekonominin genislemesinin sirmesini ve ivme
kazanmasini sagladi. Surasi bir gercek ki, servet etkisinin de-
vam edebilmesi kadar, ekonominin, servet etkisinin yaratugt
muazzam yatirim artislanni gerceklestirme kapasitesinin stire-
bilmesi de, hisse senedi piyasasinin, sirket hisse fiyatlarim soz
konusu sirketlerde bunu destekleyecek kar artiglart olmaksi-
zin sarekli yukseltme becerisine dayamyordu. Yercekimine
uzun sire karsi konulamayacag belliydi.

Bu arada, genisleme sonucu ABD'de ithal mallara olan hizh
talep arusi uluslararasi ekonominin canh kalmasim saglamis
olmakla birlikte, bagka iilkelerde, ABD'dekiyle oranul bir ge-
nisleme saglayamadi. Gelismis kapitalist ekonomilerin tamam
(ABD de dahil) ele alindiginda, 1990 1akip eden on yilda sag-
ladiklar1 ekonomik buayamenin 1980'den sonraki on yilin ge-
risinde kaldigy, ustelik tamamen ABD'nin uyanci etkisine ba-
grmb olduklart gorilmektedir. Ote yandan, diinya ekonomisi-
ni canli tutan ithal mallar furyasi, ABD'nin rekor duzeyde dis
ticaret ve cari islemler agig1 vermesine yol a¢ti. Bu aqik,
ABD'nin yurtdist yatinmeilara yokiimlaliklerinin, tarihi bo-
yunca olmadigr olgude artmasina ve dolayisiyla ABD ekono-
misinin sermaye kagisi ve dolann ¢okasi kargisinda tarihinde
olmadigi 6lguide korunmasiz hale gelmesine yol act1.

Temelde yatan bu ekonomik kinlganlik gergevesinde, Mer-
kez Bankasi'nin 1998 sonbaharinda gergeklestirdigi carpic
kurtarma operasyonu, kendi iginde olaganasti basarili olmak-
la birlikte, sonugta sadece, sirketlerin karlarimn fiilen ciddi o-
¢lide dismesine karsilik, hisse senedi fiyatlarinda inanilmaz
bir sigrama yaratarak, ekonominin krize karst korunmasizlig-
m ararmig oldu. Boylece Merkez Bankasi’'nin muadahalesi hisse
senedi fiyatlari balonunun yukariya dogru son sert ¢ikisina
olanak saglamus, bilisim teknoloji sirketlerinin hisseleri Mer-
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kez Bankasi yonetiminin onaytyla tarihi zirveler yapmistir. So-
nug olarak varhklarin degerlerinde gorilen aruis, sadece mali
krizin geride birakilmasina degil, aym zamanda ABD'de stre-
giden yaurim ve tuketim genislemesinin 2000 yilinin ortalari-
na kadar uzamasina, hatta hizlanmasina miisaade etmis oldu.
Bu da, ABD ekonomisinin diinya ekonomisini iktisadi ¢okun-
taden kurtarmasinin yan sira, yeni bir uluslararasi donemsel
canlanmay tetiklemesini de sagladi. Aslina bakihrsa, borsanin
son donemdeki ytikselisi karsisinda, reel ekonomide karlarn.
ironik bi¢imde distsu yazanden, yukselisin yaratug servet
etkisi ABD ve dunya ekonomisi i¢in sadece gegici bir rahatla-
ma, kisa bir teneffis olanag) vermisti. 2000-2001 yillarinda
dagen karlar sonucu borsanin dibe vurmasiyla uluslararas
ekonomi bir kez daha krize girdi; gercekte bu, uluslararas:
ekonominin 1997-1998'deki dustusinin bir uzantisiydi.

Sonug olarak, genisleme (boom) balonun (bubble) olusmasi-
na yol agti; balon geniglemenin daha genis bir alana yayilmasi-
n1 saglad: ve sonunda kendi i¢ baskilan neticesinde patlayan
balon genislemeyi bitirmis oldu. Bunun tzerine temel olarak,
ABD ekonomisinin gercek durumunun ne olduguna; gigla ta-
raflaninin veya onemli zafiyetlerinin nasil agiklanabilecegine
dair sorular siralandi. Balona-dayali agiri-hararetlenmis genigle-
me aym buyuklikte, ancak bu kez ters yonli bir reaksiyon ile
inise gecti. Hisse senedi fiyatlanmn 2000 yazindaki esash du-
stisit servet etkisini tersine cevirdi. Sirketleri harcama ve borg-
lanma kalemlerinde kisitlamalar yapmaya zorladi; balondan
miras kalan ve karli bicimde degerlendirilemeyen buyitik bir
endustriyel kapasite fazlas ile karsi karsiya birakti. Bunun tre-
tim ve yatinim arus hizlarinda yol agug dasusler, lkinci Danya
Savasi'ndan bu yana gorilen en sert dasisler oldu. Bu digtsler
kaginilmaz bi¢imde klasik zincirleme reaksiyonu tetikledi: Sir-
ketlerin makine, techizat ve is gucu tasarruflan sirketlerde ve
tiketicilerde guven kaybi ve talepte azalmaya, issizligin artma-
sina, sirket ve tiketicilerin bor¢lanni zamamnda 6deyememe-
lerine ve iflaslara yol agarak, en sonunda donemsel ¢okisu ge-
tirdi. Bu, ciddi bir ekonomik bunahmin habercisi mi?
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Bu sorunun arkasinda gizlenen, 1990’larin genisleme at-
mosferinde neredeyse unutulan daha bayuk bir soru var.
Uzun ve ekonomik guca tuketen bir durgunluk, ABD ve din-
ya ekonomisini 1970'lerin basindan 1990'larin ortasina kadar
kiskivrak yakalamig, verimliligin g¢ok yavas artmasina sebep
olmus, birden fazla neslin yasam standartlarinin diismesine
yol agmusur. Bu ‘uzun suren dasus’ giderek unutulan kéti bir
ani mi sadece? Dunyanmmn dért bir yaninda benimsenen ‘Yeni
Ekonomi'nin, ABD ekonomisinin temelinde yatan kurumlar-
daki, teknolojik alt yapidaki ve endustriyel potansiyelindeki
donusume etkisi —kisa vadede ciddi bir durgunluga yakalamp
yakalanmasak da- daha once goralmemis ol¢ude bir refahi,
1940’lanin sonundan 1970’lerin basina kadar devam eden
‘uzun sureli genisleme’ye benzer yeni bir ‘uzun sureli yuksel-
me’ donemini mi getirecek? Ya da, bir bagka sekilde sorarsak;
uluslararasi ekonominin 1997-1998 yillarinda ve 2000 yazin-
dan bu yana yasadign belli bagh yavaglamalar, uzun vadede
hizh bayame yolunda giden ABD ekonomisinin ¢ozilmemis
zayifliklarinin belirtileri ve olacaklarin habercisi sayilamaya-
cak denli 6nemsiz mi? Daha da dnemlisi, sadece uzun vadede
yavag buyameye geri donalmekle kalmayp, aynca ciddi kriz-
ler kargisinda savas sonrasi donem boyunca oldugundan daha
korunmasiz bir hale mi gelindi?

Bu ¢alisma yukanida siralanan sorulara cevaplar onermekte-
dir. Metct agisindan ozelligi, kendi analiz gercevesi olan ‘uzun
streli dosug'ten (long downturn) yararlanmasidir. Tammlayici
6nermesi, 1973'ten sonraki yirmi y1l ve hatta daha da uzun su-
ren uluslararasi durgunlugun devam etmesini saglayan kuv-
vetleri ve bunlarin 1990'dan sonra ve belki hala hangi dlgude
etki tagidiklanni tammlamadan, ge¢mis on yildaki genigleme,
balon ve bozgun konusunda higbir ciddi analizin yapilamaya-
cagidir. Dinya ekonomisi bilyime hizini dunya ¢apinda ya-
vaslatan kuvvetlerin ustesinden gelmeyi basarmis mi basara-
mamis mudir?

Kitabin kapsamh Birinci Boliim'i, uzun siren dususin agi-
ltmim betimlemek ve kokenleri ile uzun sarmesine dair yo-
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rumlarda bulunmak suretiyle, bir butin olarak, incelemenin
ctkis noktasint gostermektedir. Bunu, hitkimetler ve sirketle-
rin dusisle bas etmek iizere yapuklari hamlelerin sebep oldu-
gu dasuk toplam talep ve yiksek sermaye maliyeti sorunlari
kadar uluslararasi imalat sektoriitnde oldukg¢a paradoksal bi-
¢imde sarup giden asiri-kapasite (over-capacity) ve agin-ure-
tim (over-production) —dolayisiyla devamh olarak dagik karli-
lik— gergevesinde ele almaktadir. lkinci Béliitm ABD ekonomi-
sinin 1980’ler ve 1990’larn basinda kendisini yeniden canlan-
diracak ve bir genislemeye goturecek kosullan nasil insa etti-
gini, ABD imalat sektoriiniin dinya ekonomisi igindeki ¢arpi-
a1 yon degisikligi temelinde izah etmektedir. Ugiinca Bolam,
uluslararasi alanda devam eden diisitk bityime ortamina kar-
sin, ABD ekonomisinin canlanma sarecine paralel olarak,
ABD'nin Almanya, Bau Avrupa ve ozellikle Japonya'daki dnde
gelen ticaret ortaklari ve rakiplerinin neden derinlesen sorun-
lar ve krizlere maruz kaldiklarin ve boylece 1990'larin ortala-
rinda bile uzun stiren disiisten kesin bir kagis bulunamadigin
aciklamaktadir.

Dorduncu Bolim 1990’larda benim diinya ekonomisinin
dénam noktas: saydigim, dinya ekonomisinin savag sonrasi
donemin en koétu yillanmin basinda cereyan eden 1995 tarihli
‘ters Plaza Anlagmasi’'ni inceliyor. Bu anlagma ile ¢ buyuk
gug, rekor duzeyde degerlenen yenin baskisi alinda neredeyse
durma noktasina gelen Japon imalat sanayini kurtardi. Bunu,
bir 6nceki on yilhik donemde asin deger kaybeden ve devali-
asyonu sonucunda. ABD imalat sanayinin canlanmasinda vaz-
gecilmez unsur haline gelen dolan ¢arpial bicimde ters gevire-
rek yaptilar. Bu mudahalenin garpici sonuglart ve mitdahale-
nin ardindan yukselise gecen ABD para birimi, sonraki iki bo-
lamde ele alinmakiadir. Besinci Bolium, ABD’de ekonomik ge-
nislemenin dayanaklarindan biri olan imalat sanayinde artan
karhlik oranlartnin, deger kazanan dolarin baskisi altinda bir-
den bire durusunu anlatmakta; bununla eszamanh olarak
Merkez Bankasrnin dolan besleyen politikalarini, sirketlerin
kendi hisselerini buyiik fonlar 6deyerek satin almaya baslama-
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lariny, dolar cinsinden varhk arayisi icindeki yuridii fonlarin
haicumu ile kulugkaya yatmis borsa balonunun hemen sisme-
sini incelemekte; hizla artan hisse senedi fiyatlannin yaratug
servet etkisinin genislemeyi yoneten ana mekanizma haline
gelisini agiklamaktadir. Alunci Bolam, Japon ekonomisinin
canlanmasini amaglayan degerli dolar/zayil yen formulanin,
1997-1998 Asya krizini nasil tetikledigini ve bu bolgesel kri-
zin, daha sonra uluslararas: hale gelmesiyle ABD ekonomik
genislemesinin her iki motorunu —imalat sanayinin canlanma-
sim ve borsa balonunu- nasil tehdit ettigini aciklamaktadur.

Yedinci Bolum, 1998 sonbaharinda ABD Merkez Banka-
si'nin ABD ve uluslararasi ekonomiyi kurtarma operasyonu-
nun borsay, tarihi boyunca duyulmams ve mali agidan akil
almaz noktalara gikardigini ve bunu yaparken genislemeyi
uzaup derinlestirdigini, ama ayni1 zamanda hisse senedi [iyat-
laniyla, cnlanin alunda yatan yaunm getirilerinin yine tarihte
gorilmemis olgude birbirlerinden uzaklagmasinin yolunu ag-
ugini anlatmaktadir. Sekizinci Bolam, bir tarafta, verimlilik ar-
ustyla birlikte yaurim ve tiketim talebinde gergeklesen sasirti-
c1 artiglara ragmen sirket karhliklarim bask: altina alan gugleri
ortaya koyarken, ote yanda borsa balonuyla olusan servet etki-
sinin, ozellikle 1998'den 2000 yihiin ilk yarisina kadar gecen
siirede, genislemeyi siddetlendiren mekanizmalarini tasvir et-
mektedir.

Dokuzuncu Bolim ABD'nin 1990’lardaki buyamesinin gag-
la ve zayif yanlarim kargilastirmah ve tarihsel perspektifte de-
gerlendirmektedir. Bu degerlendirme, ekonomiyi balonun so-
nundan durgunluk ucurumunun bagina tasiyan mekanizmala-
nin ele alindig Onuncu Bolum ve gelecege iliskin dngorilerin
degerlendirildigi Onbirinci Bolim’e zemin olugturmaktadir.
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BIRINCI BOLUM
Inatg durgunluk, 1973-93

ABD ekonomisinin gelecegine iligkin bugiin yapilacak bir de-
gerlendirmenin ¢ikis noktas: uzun sareli dasas olmah. Aksi
takdirde, ABD ekonomisinin 1993'ten bu yana sergiledigi can-
lanmanin hem ABD'de hem de dinya ol¢eginde 1970lerden
baslayarak yirmi yil sturen bir iktisadi durgunluk dizleminde
gerceklestigi yeterince vurgulanmamus olur. 1940’larin sonun-
dan 1970'lerin basina kadar stiren savas sonrasi refah dénemi
boyunca, gelismis kapitalist tlkelerin ¢ogu hizli bir biyame
kaydettiler. Bu donemde gozlenen yaurim, uretim, verimlilik
ve Ucret artiglan, tarihsel olarak en yuksek oranlarda olmasa
da, donem boyunca igsizlik ¢cok dusuk duzeyde kaldi; daral-
malar ise hafif oldu ve kisa sirda. Ancak bu dénemden he-
men sonra, 1970’lerin basindan 1990’larin ortalarnna kadar su-
ren uzun dugis doneminde yaunim artisi buyuk sekteye ugra-
d1. Bunun sonucu olarak, ¢ok diisik verimlilik aruslan, hizla
disen tcret aruglan (mutlak olarak dasmemekle birlikee), ik-
tisadi durgunluk déneminin issizlik diizeyleri (ABDYyi bir ke-
nara birakirsak) ve 1930lardan sonra gorilmemis sekilde arch
ardina gelen bir dizi durgunluk ve mali kriz yasandi. Ashinda
gelismis kapitalist alkeler 1990°larn ilk yanisinda, 1970’lere
gore (1960'lardan sodz etmiyoruz) daha yavag genisledikleri
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1980’lerdekinden daha yavas bayuduler ve canliliklarini bir
parqa yitirdiler (bkz. Tablo 1.1 ve s. 63, Tablo 1.10).

Peki, savas sonrasinin uzun refah dénemini bitirmekle kal-
may1p, sonraki yirmi yil boyunca iktisadi durgunluk yaganma-
sina yol agan giigler nelerdir? Once bu giglerin neler oldugu-
nu lanimlamamiz ve hala dinya ekonomisinin butinande,
dogrudan ya da dolaysiz, etkileri olup olmadigini saptamamiz
gerekiyor. Ancak o zaman ABD ckonomisinin 1990’larda yeni-
den giiglenmesinin orta ve uzun vadede yeni bir uzun soluklu
geniglemeye mi, yoksa ileride baska iktisadi sorunlara yol aga-
bilecek kismi ve gecici bir genislemeye mi zemin hazirladigim
saptamaya baslayabiliriz.

Uzun siiren geniglemeden uzun siiren diigiise

1940’larin sonundan 1970'lerin bagina kadar siiren uzun savas-
sonrasi genislemenin anahtari, upki uzun saren dustste oldu-
gu gibi, kar oranlan egrisi olmustur. Savas sonrasi dénemin da-
ha once gorilmemis ol¢ideki iktisadi genislemesine yol agan
sey, gelismis kapitalist ekonomilerin yiksek kar hadlerini elde
etme ve surdirebilme yetenekleriydi. Her seyden once, ytiksek
kar hadleri, bu ekonomilerin belli bir makine techizat (serma-
ye stoku) yatirnmi kargisinda goreli olarak daha yiiksek miktar-
larda artik (surplus) yaratmalarinin temel unsuru olmustur. Si-
rekli olarak elde edilen yuksek mikuarlardaki artik, bu ekono-
milerin yuksek yaurim hizlan ve buna bagh olarak ytksek ve-
rimlilik artiglan elde etmelerini, tstelik bunu, karlara tehdit
olusturmayacak sekilde hizli reel ticret aruglarim karsilayarak
yapmalarini mamkiin kilmisur. Ustelik ortalama getiri orani
yiksek oldugu icin az sayida sirket iflasin sinira gelmis, bunun
sonucu gelismis kapitalist ulkelerin iktisadi soklara karst ko-
runmasizlig) uzun sire dusiik kalms ve genel olarak daralma
donemlerinin sayisi az ve etkileri hafif olmustur. Sonug olarak,
yaunmcilarin gelecege donik kararlarini (beklenen kar hadle-
ri) gergeklesen kar hadlerine dayandirmaktan bagka secenekle-
ri olmadigindan, yiiksek kar hadleri yirmi y1l sitren mikemmel
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bir is ve ticaret ortamin beslemis ve bu da hizli sermaye biriki-
mini tegvik etmistir. (Bkz. s. 23, Sekil 1.1)

Savag-sonrasindaki genislemenin temelleri

Savag sonrasinda yaganan uzun sureli genislemenin temel
onkosulunu olusturan yiksek kar hadlerini, ABD sirketleri
1930’larin sonundan, Japon, Alman ve diger Avrupa sirketleri
ise 1940'lanin sonundan itibaren elde ettiler. Bunu oncelikle,
militan is¢i ayaklanmalarinin bastirilmasi veya kontrol aluna
alinmasiyla basardilar. 1930'larin ortalarinda baglayp lkinci
Dinya Savasimn ardindan gelismis kapitalist dinyanin her
bolgesine yayilan ve oyunun kapitalist kurallanm tehdit eden
bu bagkaldinlar, her yerde kontrol altina alinmis, emek tahak-
kim altina sokulmustu.! Boylece, reel tcretler zorla, verimli-
lik duzeyini kargilamayacak duzeylere dasarilerek, imalat sa-
nayicilerinin mevcut sermaye stoklarina oranla yuksek net ar-
uk elde etmeleri saglanmigti. Bu sekilde saglanan ytksek kar
hadleri verimlilik, istthdam ve reel tcretlerin hizla arusint bes-
leyerek, genislemeyi surdarecek olan yiksek sermaye birikim
oranlarim yaratu. Bunun dogal sonucu olarak hem yaurnm ta-
lebinin hem de tuketim talebinin ivinesi hizland: ve olumiu
sonuglar veren bir yukselme sarmah gerceklesti.

ABD ekonomisi 1930'larin sonu ile 1940’larin ortalarina
rastlayan savas doneminde hamle yapti. Bu yeni biyume dé-
neminin temelini iktisadi ¢okintu surecinde saglanan tretim
maliyetlerindeki devasa disusler olusturdu. Aul sermaye sto-
kunun genis dl¢iide asfiye edilmesi, rekor dazeyde yiuksek is-
sizlik oranlarinin reel ucretler uzerinde yapug asag1 dogru
baski, uzun zamandir biriken kullanilmamsg icatlarin yaratug
birikim ve bunlanin yam sira, 1934 ve 1937'de sahneye bir
patlama olarak ¢ikan dinamik is¢i hareketinin kontrol altma
alinmasi, tretim maliyetlerinin dismesine katkida bulundu.
Savagin yaratif) gigla talebin hareketlendirdigi ABD ekono-

1 Cf. P Armstrong, A. Glyn ve J. Harrison, Capitalism Since 1945, Oxford, Black
well, 1991,
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misi, 6nemli dl¢ide ekonomik genisleme saglayan, o zamana
dek kaydedilmemis derecede yiiksek kar hadlerine ulasabildi.
Bu yolla, diger ulusal ekonomiler Gstindeki liderlik etkisini,
ustelik Japonya ve Bau Avrupa ekonomilerinin paramparg¢a ol-
duklan bir zamanda artirdi ve hemen akabinde savas sonrasi
yeniden yapilanma sarecine girdi.?

Bununla birlikte ABD ekonomisi, tam da liderligini pekistir-
digi gelismelerin bir sonucu olarak, ytiksek diuzeydeki yatinm
arus hizlann sardurmekte guclik ¢ekmeye baglamisti. Genis
bir dla sabit sermaye yigimyla kendini gosteren baslangigtaki
gelismis teknolojisi; ¢ok kugalmus tarim ve kucuk isletme
sektorlerinden anlasilacag) uzere daha gelismis sosyo-ekono-
mik yapisi ve buna bagh olarak sinirh bir emek arz1 fazlasi; ¢o-
kuluslu sirketlerinin, biyuk bankalannin ve tabii ki devletinin
uluslararasilasma hamlesinde ifadesini bulan uluslararasi he-
gemonyasl ve geleneksel olarak giigla olan is¢i simfinin diren-
ci, ABD ekonomisinin sergiledigi dinamizmin surmesini en-
gelleyebilecek en 6nemli unsurlar oldular. Boylece, ABD eko-
nomisi, Kore Savasi'min sonundan itibaren, kendini sermaye
birikimindeki yavaslama ile gosteren bir momentum kayb: so-
runuyla kars: karsiya kaldi.

Mevcut, halihazirda ddenmis sabit —ya da oli— sermaye, da-
ha fazla sermaye birikimini 6zendirmiyordu, ¢anka firmalar
ellerinde hazir bulunan makine ve techizatn herhangi bir mas-
raf yapmadan kullanabiliyorlardi. Nasil olsa bu sabit yatinm
harekete gecirmek icin gerekli olan degisken sermaye harca-
malan (icretler, hammadde ve ara mallar) Gzerinden en azin-
dan ortalama kar haddini elde edebiliyorlardi. Bu onlara, bi-
rim maliyetlerini kendi degisken birim maliyetlerinin degilse
de, toplam maliyetlerinin aluna dusarerek, teknolojik alanda
daha ileri rakiplerinin pazara girme heveslerini kirma imkani
verdi. ABD'nin kirsal kesimde nispeten kugik olan ‘yedek is-

2 G. Dumenil, M. Glick ve D. Levy, “The Rise of the Rate of Profit During World
War I1", Review of Economics and Statistics, cilt 1xv, Mayis 1993; R. Brenner,
“The Econumics of Global Turbulence”, New Left Review, sayt 229, Mayis-Ha-
ziran 1998, s. 48-9.
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sizler ordusu’ ve geleneksel olarak istihdam fazlas: ile sardi-
ritlen aile igleumeleri, istihdam artis1 yaratarak tcretlerin gore-
ce hizla yukselmesine yol agmisti, ¢unkit bu yolla yaratilan
emek talebine kargihk arzda gerekli artis saglanamamaktaydi.
Yeni gelisen Bau Avrupa'daki genislemenin sundugu kar ola-
naklan, ABD'nin ¢okuluslu sirketlerini yurtdist yatinimlarim
hizla artirmaya tesvik ederken, kendi ulkelerindeki goreli ma-
liyetlerin uluslararas: olculerde artmis olmasi, onlan dlkele-
rinde yaurim yapmaktan alikoyuyordu. Bu arada, yatinm arti-
sindaki azalmadan kaynaklanan verimlilik arusinin yavasla-
masi reel Gcretlerdeki yukariya dogru hareketle birlesince,
1950'lerin sonuna dogru, karhlig dar bir alana sikistirdi. Bu-
nun sonucu olarak ortaya ¢tkan iktisadi uyusukluk egilimi,
1960’larin ilk yarisinda bir sure tersine donmesine ragmen, sa-
vastan sonraki geyrek yiizyil boyunca surdii.?

Savas sonrasi kuresel ekonominin daha énce olmadig kadar
uzun stiren iktisadi dinamizminin alunda, sonradan gelisen
ekonomilerin —6zellikle Almanya ve Japonya, hatta Fransa,
ltalya ve digerleri- gérulmemis dlcudeki sermaye birikim
oranlanini uzun siire koruyabilme basarilan yatmaktadir. Bu-
nu, son derece yiksek iktisadi genisleme oranlarimin kaciml-
maz olarak beraberinde getirdigi maliyetlerin yukari dogru
baskisina ragmen baslangigtaki yuksek kar hadlerini koruya-
bilme kapasiteleri savesinde basarabiliyorlardi.

Sonradan gelisen ekonomilerin dreticilerinin artan maliyet
baskilariyla bag edebilme kapasiteleri vardi. Zaten, yiksek
karhhg ve uluslararasi rekabeti ge¢ kalmis olmalari sayesinde
destekleyebildiler. Kendi gorece sosyo-ekonomik geri kalmis-
liklarina bagh olarak, ulkelerindeki nispeten geri kalmug kirsal
ve kugik isletme sektorlerinde olusan genis gizli igsizler havu-
zundan yararlanarak dicret artiglarim verimlilik artigina kiyasla
daha dusik tutabilme avantajini kullanabildiler.® Teknoloji

3 H.G. Vauer, The US Economy in the 1950s, New York, Norton, 1963; Brenner,
“Econmics of Global Turbulence”, s. 49-63.

4 C.P Kindleberger, Europe’s Postwar Growth. The Role of Lubor Supply, Cambrid-
ge, Mass., Harvard University Press, 1967.
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aretmek yerine, varolan teknolojiden yararlandiklan icin, mo-
das) ge¢mis teknolojileri barindiran 6la sabit sermaye kulfeti-
ne daha az katlandilar. Ustelik daha ucuz ama gelismis olan
ABD teknolojisini edinerek, bircok durumda da yaparak-og-
renme ve bu suregte yaunma ayirdiklan bitytik sermaye stoku
ile emniyet aluna aldiklan 6l¢ek ekonomileri sayesinde kendi-
lerini 6ne gegirecek yenilikler yaparak, ondekine yetismenin
olanaklarim kullandilar.3

Sonradan gelisen ekonomilerin lider konumdaki isletmeleri,
uluslararasi rekabet ve buyiimeyi tesvik etmek tzere yapilmig
bir dizi kurumsal dizenleme ve hikiimet politikalarindan da
yararlanabildiler. S6z konusu duzenleme ve politikalar ise
ABD'nin énceden gelismis ve baskin bir konumda olmast ne-
deniyle ABD'deki rakiplerine saglanmamis veya onlar tarafin-
dan onemsenmemisti/Bu isletmeler onlarla yakin alisma im-
kam bulan ve ekonomik hareketlerini izleyebilen, buna daya-
narak onlara goreli olarak daha ucuz ve uzun vadeli krediler
saglayan, ayn1 zamanda dalgalanan piyasa kosullarinda olusan
farkli ihtiyaglarma cevap veren buyuk bankalarla yakin iliski-
ler kurdular; hauta bir bakima ‘birlestiler’: Ayrica, daha genig
planlama, dusaralmas girdi maliyetlerine izin veren ve daha
guvenli pazarlar yaratan sirketler-arasi esgidum ve isbirlikleri-
ni mamkan kilacak cesitli dikey ve yatay baglanulara girdiler.

Bu arada, sonradan gelisen ekonomileri yoneten hukimetler
de, sistematik denilebilecek bir bicimde, yerli ureticilerin dun-
ya pazanndaki konumunu yukseltme arayisinda oldular. Bunu
yaparak hem ekonomilerinde gi¢li konumda olan ve birbirle-
rini destekleyen bankalar ve sanayi kuruluslarinin yaratuklan,
hem de asil astinde durduklan dlke genelindeki iktisadi gelis-
meden kaynaklanan baskilan kargilanug oluyorlardi. Savas son-

5 M. Abramovitz, “Rapid Growth Potential and its Realisation:The Experience of
Capitalist Economies in the Postwar Period™, Economic Growth und Resources
icinde Malinvaud, (ed.), Uluslararasi Ekonomi Birliginin Besinci Diinya Kong-
resi 1977 Tebligleri, Londra, Macmiilan, 1977, M. Abramowitz, “Catch-Up and
Convergence in the Postwar Growth Boom and After”, icirde W,J. Baumol,
R.R. Nelson ve E.N. Wolit, Convergence of Productivity. Cross-National Studies
and Historical Evidence, New York, Oxford University Press, 1994,
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rasi donemin 6nemli bir kisminda yerli sanayi igin yuksek da-
zeyde korunma sagladilar. Aym1 zamanda, sibvanstyonlar ver-
diler ve tilke parasim degerinin alunda tutmay: taahhat ettiler.
Bu hukumetler ayrica, bir tarafta yurticinde borg verenlerin ve
spekiilatorlerin faaliyetlerini siki bigimde denetleyerek, ote ta-
rafta sermayenin uluslararasi hareketliligine keskin sinirlama-
lar getirerek ‘mali sistem Gzerinde bask:’ uyguladilar. Bunu
yapmaktaki amaglan [inansal faaliyetlerin tlkede genigleyen si-
nai Gretimin ihtiyaclanim karsilayacak bicimde diizenlenmesiy-
di. Sonug, iligkilere sonradan dahil olan tilkelerin sirketlerince
aretim etkinlikliginde ulasilan buytk kazanimlardan, ¢ogun-
lukla, tilke ekonomisinin yarar gormesi seklinde oldu. Bu, go-
rece yavas-bityliyen hegemonyaci ABD ekonomisindeki baskin
egilimle tezat teskil ediyordu. ABD'de, yurtdisi piyasalara nifuz
etme ihracat artisindan ¢ok dinamik ¢okuluslu sirketler ve
bankalarla seinayinin tasinmasi seklinde ytiratilen, yeni bir ¢a-
gin habercisi olan uretimin uluslararas: hale getiriimesi yoluyla
ilerliyordu. ABD huikiimeti bu ¢abalan giiclii bigimde destekle-
di ve tdim donem boyunca dinya ekonomisinin liberallesmesi
—sadece ticaretin degil aym zamanda uzun ve kisa vadeli ser-
maye hareketlerinin de serbestlesmesi- igin bazen tlke iginde-
ki sanayiler pahasina da olsa giicli bir baskt olusturdu.®
Sonradan gelisen ekonomiler kendi sosyo-ekonomik geri kal-
musliklanindan, takip¢i olmalarindan we yurtdist sauslarini ge-
nigletebilme hizlannin yaratug: oranusiz sekilde genis ve hizli-
biyiiyen yurtici imalat sektorlerinden kaynaklanan avantajlan-
n1 etkin bicimde en hizli verimlilik artis sahalarina dénustirdii-
ler.” Sanayi mali ihracatlarimi boylesine artirabilme kapasiteleri.
her seyden once, savas sonrasi genisleme doneminde ortaya ¢i-
kan danya ticaret hacmindeki goralmemis artislara dayaniyor-
du. Fakat aym zamanda, dunya ticaretindeki paylanni hizla ge-

6 E Block, The Origins of International Economic Disorder, Berkeley, University of
California Press, 1977.

7 N. Kaldor, Strategic Factors in Economic Development, Ithaca, NY, Cornell Uni-
versity Press, 1967, N. Kaldor, “Contlicts in National Economic Objectives”,
Economic Journal, cilt Ixxxi, Mart 1971,
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nisletme yetenekleri de bu arusta etkiliydi. Ozellikle Alman ve
Japon ureticiler ihracatta olaganustii arug hizlan elde ettiler. Th-
racat aruigi, diinya ihracat pazarlarinda giderek daha buyuk
paylan, ABD ve Ingiliz ureticilerin elinden alabilme ve bunun
yam sira, devasa ABD pazarina niifuz edebilme kapasiteleri sa-
yesinde ekonomilerini ileri gotarmustir.2 Bu baglamda, sirasiy-
la Avrupa ve Dogu Asya'da dinamik bir bolgesel iktisadi blok is-
levi gorduler; bolgelerine yitksek donanimh sermaye ve ara
mallar arz ederken kendi genis ve stirekli buytyen pazarlarint
da bolge treticilerine aguilar (ger¢i Japonya'nin sinai trtn itha-
latina toleransi her zaman sinirh olmustur).?

Oyleyse, esitsiz iktisadi gelisim en bagindan beri ABD ilke
ekonomisinin goreli gerilemesini zorunlu kilmistir. Ancak bu,
aym zamanda ABD ekonomi politiginde hakim giglerin canli-
ligrmin sirebilmesinin énkosulu olmustur. ABD’nin ¢okuluslu
sirketleri ve uluslararasi bankalarinin, yurtdisinda buyamek
i¢in, dogrudan yabanci sermaye yatirimlan icin karh qikis
noktalarna ihtiyac: vardi. Yurtiginde turetim yapan ve ihracat-
larini arurma ihtiyac icinde olan sanayiler de kendi arunleri
icin hizh-bayuyen bir yurtdisi talebin pesindeydiler. ‘Komi-
nizmi kontrol altina almayr’ ve ézgur girisimcilik i¢in guvenli
bir danya olusturmay: aklina koymus bir emperyal devlet ola-
rak ABD, savas, isgal, isbirligi ve yenilgi ile sarsilmis yerel yo-
netici simflarin gagsuzlugi karsisinda, savas sonrasi kapitalist
duzeni siyasi olarak saglamlastirabilmenin temelini muteefik-
lerin ve rakiplerinin iktisadi basarisinda goéruyordu. Biitin bu
gugler kendi amaglanm gerceklestirmek icin Avrupa ve Japon-
ya'nin iktisadi dinamizmine bagimliydilar. Bu paradoksal ola-
rak, kendi refahlan igin, rakiplerinin ihracaita rekabeti arurma

8 A. Maizels, Industrial Growth and World Trade, Cambridge, Cambridge Univer-
sity Press, 1963, s. 189, 200-1, 220; A.D. Morgan, “Export Competition and
Impont Substitution”, i¢inde Industrialization and the Basis for Trade, Cambrid-
ge, Cambridge University Press, 1980, s. 48, Brenner, “Economics of Global
Turbulence”, s, 46-7, 70, 88-90.

9 R. Castley, Koreas Economic Miracle. The Crucial Role of Japan, New York, Mac-
millan, 1997; A.S. Milward, The European Rescue of the Nation State, Berkeley
University of California Press, 1992.

29



kapasitelerine bel bagladiklar anlamina geliyordu. Bu yolla
ABD'li ureticilerin yurtdisindaki pazarlardan artan pay almala-
rt ve ABD i¢ pazarina da bir olgiide sizmalan miimkiin olacak-
u. ABD'li ureticiler, ¢ok fazla bir maliyet 6demeden, yurtdisi
pazarlarindan 6nemli paylan terk etmeye ¢oktan raziydilar,
cunki bu pazarlar uzun siiren genisleme sirasinda mutlak de-
gerler itibariyle ¢ok hizlt buyuyorlardi ve istelik toplam pa-
zarlarinin kaguk bir bolamana olusturuyorlardi. Ustelik iste-
dikleri an, teknolojik ustiinlakleri ve 6la sabit sermayelerinin
potansiyel girisleri eaydina etkisi nedeniyle hakim durumda
olabildikleri devasa ABD pazarina donebilirlerdi.

ABD'nin iktisadi basarist, rakipleriyle muutefiklerinin basar-
larina bu denli siki sikiya bagh oldugu igin, ¢ok kisa bir siire_
de olsa, nispeten yuksek bir uluslararas: isbirligini —yuksek
mikuarlarda ABD yardimlan ve muttefikleri ve rakipleri igin si-
yasi-iktisadi destekler— ABD devletinin istedigi dogrultuda ve
ABD c¢ikarlarina gore sekillendirse bile, gelismis kapitalist
dunyada savas sonrast uluslararasi ekonomik kalkinma ger-
ceklesebilmistir. ABD hikiimeti ve onde gelen kapitalistleri,
bu yuzden, rakiplerinin yuksek oranda devlet mudahaleciligi,
korunmac: dis ticaret, dusiuk degerli doviz kurlan ve pranga
aluna alinmig mali sektor uygulamalarina tolerans,gostermeye
raz1 oldular. Cankii rakiplerinin ulusal iktisadi kalkinmalar
-ozellikle yurtigi pazarlarimin bayiimesi- ve siyasi istikrar
kendi ¢ikarlanyla yakindan ilgiliydi. O yuzden, en azindan bir
sureligine, liderlerle takipcileri, 6nce gelisenlerle sonradan ge-
lisenler, hegemonya kuranlarla hegemonyaya tabi olanlar ara-
sinda, son derece ¢ekismeli ve istikrardan yoksun bir iliski or-
taya ciksa da, bir yasam ortakligi gozlendi.

Asiri-kapasitenin baglangici ve karllik krizi, 1965-73

Ticaret buyurken ortaya ¢ikan esitsiz gelisim ve diinya gene-
lindeki is bolumu, ekonomik etkileri agisindan uzun sure
olumlu bir seyir sirdiremedi. 1950’lerin sonundan itibaren
para birimleri yeniden piyasadaki gegerli kurlar uzerinden di-
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ger butin paralara gevrilebilir hale geldiler ve ticaretin énin-
deki engeller azaluldi. Bu yolla, ticaretteki buyume daha da
hizlanarak, ancak son derece ¢elisik etkilerle artabildi.
1960'larin ikindi yarisinda Bat1 Avrupa ve Japonya'daki aretici-
ler savas sonrasi donemin en yiksek ekonomik genisleme
oranlanni elde etmek uzere ticaretin avantajlarini kullandilar.
Fakat ayni zamanda bu ureticiler, diinya pazarinin giderek da-
ha buyik bir bolumune, hi¢bir ihtarda bulunmadan, arian
sunmaya bagladilar. Daha 6nce kendi alke pazarlari igin
ABD'dekilere benzer mallar uretiyorlardi.’® Oysa simdi ihra¢
etmeye basladiklart bu urinler, mevcut pazarlarda yer edinmis
ABD urunlerinin tamamlayicis1 olmaktan ziyade, kopyas: ol-
ma egilimindeydi; bu da fazlahk yaratmaya ve agin-kapasite ile
asin-uretimi giindeme getirmeye basladi.

1960'larin ortalarindan itibaren, sonradan gelisen ekonomi
bloklarindaki ureticiler ~bilhassa japonya'dakiler; ayrica, Al-
manya ve Bati Avrupa'min diger bolgelerindekiler— nispi maliyet-
lerini, aym Griinlerin erken gelisen ABD'de uretilmeleri halinde
ortaya ¢ikacak maliyetler karsisinda sert bir sekilde dusirmek
tzere, gorece ileri teknikleri, yine gorece ucuz ucretlerle birlesti-
rebiliyorlardi. Bu temelde, danya pazarlarina bu pazarlardaki
paylann 6nemli ol¢iide arurmak icin kendi gorece dusuk fiyat-
lanm dayatmay1 bagarmakla kalmayp, aynm zamanda bizzat go-
rece duisik maliyetleri sayesinde de eski kar hadlerini koruyabil-
diler. Bunun sonucunda ABD'li arreticiler yavas yiikselen fiyatlar-
la karsi karsiya kalirlarken, kendilerini aniden asiri maliyetli ha-
le gelmis uretim metotlanyla ¢calisan makine teghizatlan (sabit
sermaye) ile hantallasmalanndan kaynaklanan esnek olmayan
maliyetlere gomilmiis halde buldular. Bunun yaninda, kisa za-
manda asagiya dogru basunlamayacak kadar yuksek nispi tcret-
lerle de bas baga kalmuslardi. Sadece isletme sermayeleri tizerin-
den —yani, sabit sermayelerini (makine ve teghizat) ¢alisuracak
isglici, hammadde ve ara mallar tizerinden~ bile siregiden orta-
lama kar hadlerine artik ulasamaz olan sermayeler, tiretken ser-

10 OECD, Structural Adjustment and Economic Performance, Paris, 1987, s. 267.
3



mayelerini birakmaya ve/veya sermaye kullanimini azaltmaya
zorlandilar. Digerlerinin, kendi pazarlanm korumak igin, sabit
sermaye tzerinden ciddi bi¢imde azalmis kar hadlerine raz1 ol-
mak diginda bir segenekleri kalmamisti, ¢iinkii artik fiyatlan es-
kiden yapuklan gibi maliyetlerin Gzerine ¢ikaramyorlard.

Distuk-fiyath areticilerin diinya pazarina beklenmedik ani
giriglerinin bir sonucu olarak ABD’li sanayiciler agiri-yatirim
yapmis duruma dugtiiler ve emek ve sermaye maliyetlerine pa-
ralel olarak fiyatlar artirma yoluna gidemediler. Sonug olarak,
Japonya, Almanya ve Bati Avrupa'nin sonradan gelisen ekono-
milerinin distk-maliyet disuk-fiyat temelinde Gretim yapan
sanayicileri kendi kar hadlerini sardarebilirken, ABD’li sanayi-
ciler azalmis getiri oranlarindan kagamadilar. Uluslararasi
imalat sektoriinde sistem-gapinda asiri-kapasite ve asiri-areti-
min igareti olan azalan toplam kar haddi degistirilemez bir so-
nug oldu. 1965 ile 1973 arasinda ABD imalat sektorii, sermaye
stoku azerinden kir hadlerinde %+43,5 oraninda bir dasis
kaydetmistir; uluslararas: imalat sanayinin tamamin: temsil
eden G-7 ekonomilerinin imalat sanayileri toplaminin karhilik
oraninda %25'lik disas olmustur."

Toplam sinai karhhgin sistem-¢apindaki bu dususiinden bir
sire sonra Japon, Alman ve diger Avrupa ekonomileri de etki-
lendiler. Sinai rekabet giiciniin azalmasimn bir ifadesi olarak
ABD dis ticaret ve cari islemler dengesi hizla asagiya dast (ve
buna paralel olarak, Almanya ve Japonya'nin dis ticaret ve cari
islem dengeleri yukseldi). Artan yurtdisi yaurimlar ve Vietnam
Savasr'nin sisirdigi askeri harcamalar, eszamanh olarak, ABD
odemeler dengesinde devasa agiklar yaratu. Yurtdiginda tutu-
lan dolarlarin miktart, ABD arinleri ve varliklarina olan talebe
kiyasla muazzam boyutlara ulastigindan, ABD parasi Gzerinde
asaglya dogru gugla bir baski olustu ve diinya para sistemi
krize dogru itildi. Bretton Woods sabit doviz kurlan sistemi
1971 ile 1973 arasinda safra aup, ABD dolan sert sekilde deva-
lie edilirken, mark ve yen ayni dlgude revalte edildi. Paralan-

11 Armstrong ve digerleri, Capitalism Since 1945, s. 352, Tablo Al.
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min degeri artan Japon ve Alman sanayiciler, ABD'deki rakiple-
rine gore daha sert uretim maliyeti artislanina maruz kaldilar
ve kar hadlerinde ciddi dasusler yasayarak zor duruma dusti-
ler. Bu dasus oOylesine yuksekti ki G-7 sanayitilerini vuran
toplam karhlik dusasunden o zamana kadar aldiklarinin ¢ok
astunde bir pay aldilar.

Bu asamada, asiri-kapasite ve agiri-retimin dunya sanayile-
rini ne denli kiskaca aldigina tanik olan ABDli tireticiler, dola-
rin dugmesinden yararlanmg olsalar da genisleme-donemi kar
hadlerine yaklagamadilar. Kapasite ve urun bollugunun bag-
langicinin bir isareti olarak, dinya ¢apinda sinai mallann fi-
yatlar, tcretler ve makine techizat maliyetlerine paralel olarak
artamadifl igin imalat sanayi kar hadleri dusmusta. Bu, 1965
ile 1973 arasinda dianya ekonomisini uzun saren genisleme-
den uzun siren dususe sevk eden gelismis kapitalist ekonomi-
lerin tamundeki sinal kar haddi azalmasiyd1 (bkz. Sekil 1.1).

Gerek ABD'de gerekse daha genel olarak lider konumdaki
kapitalist ekonomilerde kar hadlerini asagiya ¢eken asin-kapa-
site ve asiri-uretime yol agan siddeuli uluslararasi rekabetin
asil rolu karlilikiaki disasan daha ziyade ticarete konu mal-
lardan olusan ve bu yuzden uluslararas rekabete daha agik
olan imalat sektérinde yogunlasmasiyla aqiga cikar. Dusas,
daha ziyade ticarete konu olmayan mallan banindiran ve bu
nedenle uluslararas: rekabete karst genis ol¢ide korunan ima-
lati-digt sekidri nispeten daha az etkiledi; astelik karhhgin
dustugu donemde imalat-digi sekiorde maliyetler, imalat sek-
térine nazaran ¢ok daha hizh artugy halde. 1965 ile 1973 ara-
sinda ABD'de imalat sektoriindeki karlihk %43,5 azalirken
imalat-dist sektorde aym donemde sadece %13,9 azaldi (ima-
lat-chs1 sektordeki yukleri imalat sekiorane gore ok fazla olan
dolaysiz vergilere yonelik ayarlamalar once bu oran %9'dur).
Baska wurla sdylemek gerekirse, 1969 ile 1973 arasindaki is
dongusa (business cycle) esnasinda ortalama kir haddi 1948
ile 1969 arasindaki dongiye kiyasla %29,5 dastii; oysa ayni
dénem icin imalat-dist sekiorde ortalama kar haddi sadece
%5,4 dusti (bkz. Sekil 1.2 ve Tablo 1.2).
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TABLO 1.2
Imalat Sektéri, Tarm-digi imalat-digi Sektér ve Tarnm-digt
Ozel Sektérde Kar Haddi Egilimleri

Ortalama kar

hadleri (ydzde) 1948-59 1959-69 1969-73 1973-79 1969-79 1979-90
Imalat sanayi 25.0 24.6 16.6 14.0 15.05 13.0
Tanm-disi imalat-digt  11.0 111 10.4 10.3 10.3 9.1
Tanm-digi dzel sektdr  19.9 20.8 183 163 171 15.0

Bu donemde imalat sektorunan emek verimliligi imalat-disi
sektore kiyasla neredeyse %50 daha hizli artarken, imalat sekto-
rinde nominal tcretler imalat-disindan daha yavas artiyordu.
Sanayicilerin 1965 ile 1973 arasinda kar hadlerini koruyama-
malarinin nedeni, maliyet artislanm karsilamak tizere fiyatlan-
m, imalat-dismdaki sanayicilerin arturdiginin yansindan fazla
ariramamalan oldu. Imalat sektorunin fiyatlan yillik ortalama
%2,3 artarken imalat-digi sekiorde fiyatlar %4,25 artmisti (bkz.
Tablo 1.3). Imalat ve imalat-dis1 sektorlerde karlihk dasusunde-
ki benzer farkhilik, G-7 ekonomilerinin hepsinde, bu yllara ait
verilerde de gozlenmektedir (bkz. asagida s. 57, Sekil 1.4).

Uluslararasi imalat sanayinde fiyat artislan uzerinde olusan
gorece baskinin neden oldugu imalat sektora kar hadlerinin
dasmesi sonucunda, 6zel sektoran tamaminin kar haddi dasu-
suyle karsi karstya kaldigim vurgulamak gerekir. Imalat sekto-
ru fiyatlarinin yavaslayan artisindan kaynaklanan butun ka-
zanglan (iiretim maliyetlerinin dusmesi) imalat disindaki fir-
malar toplamis olsalard: elde ettikleri kar aruslart imalat sek-
tora firmalarinin kar kayiplarina karsilik gelirdi. Bu durumda
da imalat-dis1 sektdéran kar haddindeki bir arus imalat sektérit
kar haddindeki dusisa telafi eder, ozel sekiorun bittani itiba-
riyle toplam kar haddinde herhangi bir azalma olmazdi. Fakat
imalat sektora aran komposizyonu ve bunun iginde tuketim
mallarinin esas yeri isgal etmesi goz onune alindiginda, kagi-
nilmaz olarak, iscilerin reel tcretlerini artiran bu kazanglan
paylastiklan sonucu ¢ikmaktadir. Ustelik imalaun disindaki
isverenler de kar hadlerinin azalmasi gibi bir sikinti yasama-
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TABLO 1.3
ABD’de Maliyet, Fiyat ve Karlihk Artigi
imalat ve Imalat-disi Sektdrler (ylizde degisim orantan)

Imalat sanayi Imalat-cigt
Dolayl ticari vergiler dustikten sonra
Net kar haddi -55 -3.0
Net kar pay -2.7 -20
Reel Geret 19 27
Uriin fiyat: ile deflate idilmig Geret 40 28
Emek verimliligi 33 2.35
Nominal acret 6.4 7.2
Birim emek maliyetleri 3.05 4.7
Uran fiyat 23 4.25
Uretim-sermaye oram -32 -1
Reel Gretim-sermaye orani -0.4 0.0
Sermaye stok fiyatt 5.2 5.6
Dolayh ticari vergiler dismeden
Net kar haddi -6.0 -1.7
Net kar payt -28 -0.7
Reel Gcret 1.9 2.7
Uron fiyat: ile deflate idilmis Geret 42 27
Emek verimliligi 33 2.35
Nominal icret 6.4 7.2
Birim emek maliyetleri 3.05 47
Uran fiyaty 24 4.4
Oretim-sermaye oran -34 -10
Reel Gretim-sermaye oran| ~-0.4 0.0
Sermaye stok fiyati 5.2 5.6

diklanndan ucret artislanm duagstk tutma ¢abasina girmek igin
ilave baski hissetmediler. Sonugta 1965 ile 1973 arasinda 6zel
sektor karlant ABD'de %30, G-7'nin tamaminda %20 dagti.'?
Ozetle, bu analizde kesin olarak, ABD ekonomisindeki kar-
hlik disasunin —yaygin sekilde iddia edildigi gibi- ne tekno-
lojinin verimlilik artiginda azalmaya yol agacak sekilde tiken-
mesinden, ne de iscilerin reel tcretlerini karlan azaltma paha-
sina daha hizli aruracak kadar giclenmelerinden kaynaklan-
madig) sonucuna ulastyoruz. Verimlilik arusindaki yavaslama,
karliigin dagmesinin kaynag olamaz, ¢iinku genellikle karh-

12 Age,s. 352-3, Tablolar Al ve A2.
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lik dagaginin adresi olarak gosterilen imalat sektdrinde ve-
rimlilik arus1 karliligin azaldig yilarda fiilen yakselmigtir;
1950 ile 1965 arasinda %2.,9 olan yilhk ortalama artis 1965 ile
1973 arasinda %3,3 olarak gerceklesmistir.

Ustelik verimlilik artisinda oldugu soylenen yavaslama, tek-
nolojik potansiyelin tikenmesinden kaynaklansaydi, gorece
yavas bir stire¢ ve asagl yukan sareklilik gosteren bir azalma
beklenirdi. Gergekte isc yalnizca ABD'de degil, diger G-7 eko
nomilerinde de verimlilik artist 1960’1ar ve 1970'lerin basinda
1950'lere kiyasla fiillen hiz kazanmis, ama 1973'ten sonra sert
ve kesintili bir sekilde dismistar. Gergekien de ABD'de ve-
rimlilik artus1 1973 ile 1979 arasindaki siddetli ¢okustnden
once, otuz bes yil gibi bir sitre boyunca tutarh bir uz1 korudu.
Bu siireci teknolojik olanaklann (tedricen) tikenmesiyle ilis-
kilendirmek en son akla gelecek seydir. llerde goralecegi tze-
re, verimlilik artisindaki yavaslama uzun suren disusan sebe-
binden ziyade sonucu olarak anlasiimalidir (bkz. Tablo 1.4).

Aym sekilde, imalat sanayi kar haddi, 1965 ile 1973 arasin-
da ilk kez azaldiginda imalat sanayinde reel ucretlerin ortala-
ma yillik artus1 %1,9'a indi, bu oran 1958 ile 1965 arasinda
%2,2 ve 1950 ile 1958 arasinda da %3,6 idi. Gergekten de,
karhlik sorununun kaynag reel tcretlerin baskisi olsayds, bu
sorun sonraki donemde kolayca ¢ozilebilirdi, ¢inka asagida
ele alacagim gibi, takip eden on bes yilda reel ucret aruslan
sifir noktasina kadar indi. Surasi bir gercek ki, 1990 yihnda

TABLO 1.4
Verimlilik Artisinin izledigi Yol, 1938-79
(ortalama yuzde artis)

ABD 1938-50 1950-58  1958-65 1965-73 1973-79
Imaiat sanayi . 2.7 2.0 4.1 33 04
Tarimdis) ekonomi 2.7 2.2 33 2.7 1.1
G-7 ekonomilerl

eksi ABD 1960'lanin bagt  1960’larin sonu  1970%lerin bagt 1973-79
Imatat sanayi 3.4 5.7 6.2 35
Tarim-dis1 ekonomi 3.6 5.1 5.2 23
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imalat sektora kar haddi 1973'tekinden daha yuksek degildi.
Ayni sonuca bir bagka yoldan da ulasmak mamkuandar. 1965
ile 1973 arasinda %2,7'lik reel ucret arugt imalat-dis1 sanayi-
lerde imalat sanayinden %42 daha fazlaydi, oysa aym donem-
de imalat-chsi sektoriin kiar haddindeki disug imalat sekto-
ritndeki disusan agte biri bile degildi (ticari faaliyetlerin
odedigi dolayh vergilerden anindinlmadan once bir ¢eyrekten
daha az).”

Diinya ekonomisinde durgunluk,
1970'lerin basi - 1990'1ann ortalan

Diinya genelinde ureticiler, sert bicimde azalan kar hadleri
karsisinda birden bire, dogrudan ve dolayli emek maliyetlerini
kisarak telafi etme ¢abasina girdiler. Gelismis kapitalist danya-
nin tamaminda igverenler, kendilerine giderek daha ¢ok anla-
yis gosteren hikametlerin destegiyle, isci orgatlenmeleri ve is-
gilerin yasam standartlarina bitip tikenmez hiacumlarda bu-
lundular. Ustelik reel ticret artiglarini ve sosyal harcamalan sa-
siruic1 bir hizda bogmayi, daha 1970'lerden itibaren karlar uze-
rindeki dogrudan ve dolaylr emek maliyetlerini hafifletmeyi
basardilar (bkz. Tablolar 1.5 ve 1.6).

TABLO 1.5
Reel Ucret Artiglan
(toplam ekonomi, yilik ortalama yiizde degisim)

1960-73 1973-79 1979-90  1990-2000

ABD (saat bagna) 238 03 04 11
Japonya (kigi bagina) 7.7 2.8 1.6 0.5
Almanya (kisi bagina) 5.4 25 1.0 0.95
Avrupa (kisi bagina) 5.6 28 0.8 0.6

Kaynak: ‘Statistical Annex’, European Economy, no. 71, 2001, Tablo 31,

13 ki biyak petrol krizi yasanilan 1973-79 yillan disinda, imalat sektora karlihk
artustin savag-sonrass donem boyunca hicbir donemde dusmedigini eklemek
gerekir. Ote yandan 1973%en sonra ucret arisi hemen sert bicimde dusta ve
bunun karkihg canlandirmaya hicbir katkisi olmads.
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TABLO 1.6
Reel Sosyal Harcama Artiglan
(yilik ortalama ylizde degisim)

1960-75 1975-80 1980-85
ABD 6.5 2.0 2.7
Almanya 4.8 2.0 0.7
Japonya 8.5 8.2 3.2
G-7 7.6 4.2 2.6

Kaynaklar: OECD, Social Expenditures 1960-89, Paris, 1985, s. 28; OECD, The Future of
Social Protection, Paris, 1988, s. 11.

Ancak bunun sonucu olarak, gelirin tcretler aleyhine ve
karlar lehine yeniden bolusumunun kar hadleri azerinde etki-
si sasilacak kadar az oldu. Ashinda 1990'dan onceki donemde
karhlik, ABD, Almanya veya Japonya ya da G-7 ekonomileri-
nin hi¢birinde diizelemedi, ondan sonra da ne kadar duzeldigi
tarugmahdir (bkz. yukarnida s. 34, Sekil 1.1 ve asagida s. 55,
Sekil 1.3 ve s. 57, Sekil 1.4). Bunun nedeni nedir?

Uluslararasi imalat sanayi ¢tkmazda:
Agirlagan agiri-kapasite sorunu,
ABD’nin karsi-savunmada yetersizligi ve
Keynesciligin basarisizhigi, 1973-79

Uluslararasi imalat sanayilerinin agiri-kapasite ve astri-tre-
tim sorunlarinin kokenindeki yeri goz énune alindiginda ve
ozellikle, isverenlerin reel ticret ve sosyal harcama aruglarim
kismaktaki bagarilari dasinuldugiunde, karhlik dususunan
kolayca asilabilecegi ongorulebilir. Standart iktisadi beklentiye
gore, firmalar yogun uluslararas: rekabetten kaynaklanan kar
haddi dususleri karsisinda, dogal olarak, iiretim araglarim asin
arz olan uretim hatlarindan ¢ekip, potansiyel karhligin daha
yuksek oldugu yeni hatlara kaydmnrlar. Ancak boyle bir stan-
dart uyum surecinin ortaya gikamadig gorulda.

Bir yanda, gelismis kapitalist ekonomilerin tamamindaki sa-
nayiciler ¢ok fazla uretim nedeniyle fiyatlar uzerinde olusan
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asagiya dogru baski karsisinda, ihtiyaglan olan stratejinin de-
gismek yerine durup mucadele etmek oldugu sonucuna vardi-
lar. Ellerinde bedelleri 6denmis biyitk miktarda sabit sermaye
varken, toplam varhklar azerinden elde ettikleri kar haddi
azalmasina ragmen degisken sermaye (ucretler, ham maddeler
ve yart mamuller) igin yapacaklar1 harcamalarda en azindan
ortalama kar haddini elde edebildikleri sirece, kendi yollarin-
da devam etmek en dogrusuydu. Ola maddi sermayelerinin
(ki kuskusuz bir sire sonra titketilmis olacaku) disinda, elle-
rinde bulunan ¢ok sayida ve elde etmesi zor ‘tescilli ve patent-
Ii' varhiklar bagka sanayilere aktanlamazdi. $6z konusu varhk-
lar, tedarikgi ve musterilerle uzun yillar i¢inde olusturulmus
iligkilerin yam sira, o sanayide uzun yillar faaliyet gosterme-
nin sonucu olarak biriktirilmis teknolojik bilgiyi iceriyordu.
Karlar maksimize etmek icin en biaytik umutlan, sermayeleri-
ni bagka alanlara kaydirmak yerine, bulunduklan sanayilerde
yaurim arurarak teknik degisimi hizlandirmak oldu.

Ote yandan, uluslararasi imalat hatlarindaki ¢ok sayida are-
ticiye ragmen, sonradan gelismekte olan bolgelerde faaliyet
gosteren duguk-maliyetli yeni Greticiler buralara girmeyi karh
buldular. Bu yolla, halihazirda asiri-arza maruz kalan hatlarina
daha ¢ok ve daha ucuz mamuller eklemis oldular. Sonugta, fi-
yatlar ve karhhk uzerindeki asagiya dogru baski daha da sid-
detlendi. Kisacasi, piyasay: terk edenlerin sayisimin ¢ok az ol-
masina karsilik, yeni girenlerin sayisi oldukg¢a fazlayd:.

Danya ekonomisini uzun siren genislemeden uzun siren
durgunluga kaydiran imalat sektora kar oranlanndaki ani di-
susan ardindan, ABD hikumeti, 1970’ler boyunca hatta sonra-
sinda da, yerli areticilerin, getiri oranlarnini daraltan yogun
uluslararasi rekabete verecekleri tepkiye destek olmak igin yo-
gun caba harcadi. Dunya pazannin dikte euigi sekliyle zorunlu
olarak sifir-toplam oyununa donugen sistemin geneline yayilan
yavaslamanin maliyetini ABD'li ureticilerin yurtdisindaki rakip-
lerine yuklemeyi denedi. 1971 Agustos’'unda Nixon yonetimi
dolarin alunla konvertibilitesine son vererek altin penceresini
kapatu. 1973 Subat'inda ise, diinya ekonomisini Bretton Woods
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ayarlanabilir sabit kur (pegged exchange rates) sistemini terk et-
meye ve parz birimlerinin dalgalanmaya birakilmasina zorlad:.
Bu arada, 1970-1973 doneminde sadece ekonomiyi canlandir-
mak igin degl, ayni zamanda dolarin degerini de asagiya cek-
mek i¢in agirl.genislemeci para politikalarina bagvurdu.

Boylece ABD'nin dolan aluna ¢evirme konusundaki taahhd-
danden donen ve dalgah doviz kurlanna gegen Nixon, ABD
hiikametini, dolari belirlenmis bir kurda tutabilmek icin ihra-
caut artirtp ithalau azaltmak amaciyla ekonomiyi yavaslatarak
yurtdist agiklarini azaltma zorunlulugundan kurtarmis oldu.
Bu yolla, hitkametin hicbir engelle karsilagmadan yurtici ba-
yitmeyi uyarmaya dontk, geniglemeci para ve Keynesyen bit-
ce aciklan pclitikalan uygulayabilmesini, imalat sektori reka-
bet giiciinii desteklemek tizere dolarin devaliie edebilmesini
ve yurtdisindaki bireylerle hukumetlerin ellerinde tuttuklan
dolar rezervlerinin degerini dustrebilmesini sagladi.’ ABD
hakametinin bu uygulamalan ¢ok onemli bir yon degistirme-
nin dénim tnoktasina isaret etmektedir. Bundan sonra, geri
planinda savas sonrasimin buyik iktisadi genislemesi olan gé-
rece yiksek uluslararasi ekonomik isbirligi, yerini ¢ok daha
yavas biylyen danya ekonomik pastast kargisinda ozellikle
uluslararasi yatuum, ticaret ve para konusunda oyunun kural-
lar1 uizerinde giderek artan élgude yogunlasan uluslararasi po-
litiko-ekonomik ihtilaflara birakacaktt.

ABD hitkitmeti, dolarin konvertibilitesine son verdigi ve
danya ekonomisini dalgali doviz kurunu kabule mecbur bi-
rakugy sirecin bir pargasi olarak, muuefikleri ve rakiplerinin
ayarlanabilir sabit kurlan ve Bretton Woods tipinde bir cerce-
veyi yeniden tesis etmek ¢abalannin bir boyutu olarak, ulusal
duzeyde yarattakleri sermaye kontrollerini giclendirme plan-
larim da bertaraf etti. ABD'de politika aretenler gerek kisa, ge-
rekse uzun vadeli yaurimlarin serbest dolagimini en ytksek
oncelik olarak gordiler, canka onlarin goziinde bu, uygula-
mak istedikleri makroekonomik program icin hassas bir pa-
14 R. Parboni, The Dolar and its Rivals, Londra, Verso, 1981.
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yanda olusturacaku. Spekilatif sermaye hareketlerinin dolar-
dan kagmasi, 1969-73 dinya para krizi esnasinda da yapuklan
gibi cari iglemler fazlasi vermekte 1srar eden rakiplerinin ve
ortaklarinin para birimlerinin daha fazla degerlenmesine ‘yol
agacakti. Paralarinin degerlenmesi rekabet guclerini azaltarak,
ihracat yapmalarini zorlastirarak ayni rakipler ve ortaklar tize-
rinde ABD ihracatinin artmasina yarayacak genislemeci mak-
roekonomik politikalarn benimsemc yénunde giigla baskilar
olusturacaktl. ABD sermaye piyasalarina gelecek ters yonii
fon akiglart ABD'nin, ekonominin canlanmasi niyetiyle hiku-
met tarafindan yaraulan durmadan artan butge ag¢iklarin ka-
patmasina ve bunun yaninda kagimlmaz olarak dogacak cari
istemler fazlasinin artmasina izin verecekti.

Almanya, Fransa ve Japonya'nin énderliginde diger belli bash
kapitalist devletler, ABD'nin ekonomiyi sisirerek, merkezi hii-
kamet biigesinde ve cari islemler dengesinde durmadan artan
aciklar vererek ve dolanin degerini asag) ¢ekerek dolar standar-
din istismar etmesini 6nlemeyi umduklar igin, ayarlanabilir
sabit kur sistemine geri donebiime olanagini 1972 ve 1974 yil-
lar1 arasinda sancili bir miizakere sureciyle aradilar. Uluslararast
isbirligi alunda olusturulacak yapurimlarla daha etkin bigimde
gerceklestirilecek sermaye hareketleri kontrolu de, ayarlanabilir
sabit kur sistemini destekleyecekii. Ancak, kendi gecici serma-
ye kontrollerini 1973-74 yillaninda kaldirmaya hazirlanan ABD,
‘muttefik ve rakiplerinin kendi kontrollerini arurma cabalarini,
onlarla birlikte hareket etmeyi reddederek yerle bir etti. ABD
sermaye piyasasinin diinya fon akimlar i¢in ne denli buyuk bir
pazar oldugu goz onune alindiginda, ABD'nin yapurim uygu-
lanmasina yardimci olmay1 reddetmesi halinde sermaye kontro-
lanun asla yapilamayacag) bir gercekiir.®

ABD hikimeti sermaye hareketlerinin artmasin sadece i¢
pazara donuk planlanm kolaylasuracag icin degil, aym za-
manda yurtigindeki mali ¢ikarlan giglendirmek igin istiyordu.

15 Bu konu ve onceki paragraf igin, bkz. E. Helleiner., States and the Reemegence
of Global Finance. From Bretton Woods to the 19905, Ithaca, NY, Cornell Uni-
versity Press, 1994, s. 111-15.

43



Hukamet, Birinci Dinya Savasrndan sonraki yirmi bes yilda
baslica musterileri olan bayuk ¢okuluslu sirketleri takip ede-
rek yurtdisina, Avrupa'ya ve diger tulkelere agilan ABD banka-
lartmin uluslararasi nitelik kazanmasina giicla destek verdi.
Ayni1 donemde, muttefikleri ve rakiplerinin sermaye hareketle-
rine uyguladiklan siki kontrollere gonilsaz bicimde katland:.
Ancak 1960'lann ilk yansinda Londra'da ortaya ¢ikan denet-
lenmemis avro-dolar piyasasina onay vererek serbest uluslara-
rast sermaye piyasalarinin yeniden dogmasini destekleyen ka-
rarh bir adim atmis oldu. Nixon yénetimi 1974'iin basinda ge-
cici sermaye kontrollerini kaldirdiginda, aym sarecin ileriye
gotaralmesini, ozellikle 1960'lann ortalanindan itibaren borg
verme islemlerini giderek daha fazla yurtdisina kaydiran belli
bash New York Bankalarina destek olmay: hedefliyordu. Aym
amaca donik olarak, eszamanl bi¢imde, muttefiklerinin
IMF'nin, Arap petrol geliri fazlahklarinin 6zellikle krizden ké-
ta etkilenmis G¢tinca dinya ekonomilerinde dolasan fonlar
haline getirilmesinde dazenleyici rol Gslenmesini éneren giri-
simlerini basurdi. Boylelikle, bir avu¢ ABD bankas: ve diger
uluslararasi bankalar bu siire¢ tizerinde 6zel kontrol elde et-
mis oldular. Sortunda yuz milyarlarca dolan —Brezilya, Meksi-
ka ve birkag baska alke gibi— belli bagh Az Gelismis Ulkelere
(AGU) yonlendirdiler. Bu fonlar baslangicta s6z konusu tlke-
lerin sanayilesme cabalanmi hizlandirdi, ancak 1980erin ba-
sindaki AGU borg krizine giden yolu da agmis oldu.'®

Sermaye hareketlerinin ve déviz kurlarimin serbest birakil-
masi i¢in ABD'nin yukarida bahsi gecen hamlelerinin yaninda,
aniden, daha yiiksek oranda ticari korunmaya yonelme basla-
di. ABD 1973 yilinda aynmecilik yapilmamas: yoniandeki
GATT prensiplerinin agik¢a ihlali anlamina gelecek sekilde
AGU'lerden yapilacak tekstil ve hazir giyim ithalauna gaglu
kisttlamalar getiren Uluslararas: Cok Tarafli Elyaf Anlasmasi'm
imzaladi. Bunu 1974'teki Ticaret Kanunu izledi. Kanunun

16 A.g.c.; M. De Cecco, “International Financial Markets and US Domestic Policy
Since 1945, Interational Affairs, cilt iii, 1976; ).D. Aronson, Moncy and Po-
wer. Banhs and the World Monetary System, Beverly Hills, Calif. Sage, 1977.
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301. maddesi ABD Ticaret Bakanlhigina, ABD'nin ticareti ‘adil
olmayan bi¢imde’ yapugina kanaat getirdigi ulkelere karst ce-
zai yapunmlar uygulama yetkisi veriyordu. Uygulamada,
ABD'nin ticari ortaklarinin ‘gonulla ihracat kisitlamalar’'m
(GIK), ABD pazarindan topyekiin kovulma tehdidi alunda ka-
bul etmeye zorlanmalarinda 301. madde kullanildi. 1970'lerin
geri kalan kisminda Bagkan Ford ve Bagkan Carter talebi arur-
mak icin kamu aciklanm artirma politikalarina devam ettiler.
Bunu yaparken enflasyonu davet ettiler, reel faiz oranlarim si-
finn altina indirdiler ve her seyden onemlisi dolarin degerini
daha fazla dustrduler. Aymt esnada 301. maddeyi yurtici paza-
r korumak i¢in kullandilar, ozellikle Japon ¢elik ve otomotiv
endustrisinden yapilacak ithalata bu yolla sinir koydular.?
ABD'li ureticiler, hikametin talep uyaranlarim daha ¢ok
kullanmasi, azalan mutlak ve goreli maliyetler, giderek daha
fazla korunan pazar gibi olumlu kosullarda karhlik krizinden
¢tkma yollar buldular. Karlar tizerinden dagituklan kar payla-
rim azaltp, bor¢lanma yoluna giderek 1960lardaki sermaye
birikim oranlarina yaklasular. (Bu sirada, yabana ureticiler,
ozellikle Japonlar ve Avrupalilar ABD'deki dogrudan yaunm-
lanini hizla aruirdilar. Bunu yapmalarinin nedeni, surekli diasen
dolarin ABD'ye olan ihracatlarini pahalli hale getirmesi ve
ABD'deki varliklarin ve aretim araglarinin ucuzlamg olmasiy-
di.} Makine techizat harcamalanna agirhk veren ABD'li sana-
yiciler, verimlilik arugini iki petrol krizine ragmen gayet basa-
nb bigimde koruyabildiler. Bu da onlarin ihracat yapma kabi-
liyetleri ve bunun sonucunda, kar hadleri uzerinde olumlu bir
etki yapu. ABD'li ureticiler hizla digen dolarin yardimiyla,
diinya ticareti yavaglarken bile, 1960’lardaki ihracat arug oran-
larina kavustular. Batan bunlara ragmen ABD'li sanayiciler,
uluslararasi dlgiide goreli maliyetlerini iyilestirmis olsalar da,
1970’ler boyunca ne kar hadlerini ne de dinya imalat sektoru
ihra¢ pazarlarindaki paylarini artirabildiler. Bunun en buyik
nedeni yurtdigindaki benzerlerinin sahayr ABD'li rakiplerine

17 R. Gilpin, 1he Challenge of Global Capitalism. The World Economy in the 21st
Century, Princeton, Princeton University Press, s. 80-2.
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kibarca birakmayi reddetmeleriydi (bkz. yukanda s. 35, Sekil
1.2 ve s. 36, Tablo 1.2).

ABD'li sanayicilerin baslica uluslararas: ticari ortaklari ve ra-
kipleri, ozellikle Almanya ve Japonya'dakiler, uzun suaren dusa-
sun baslangiciyla birlikte gelen dunya ticaret aruginin yavasla-
masindan, aym zamanda dolardaki disustn arka yazuna olus-
turan mark ve yenin hizla degerlenmesinden kot bigimde dar-
be aldilar. Dolarin dusmesi, sadece onlarin ABD'li rakipleri kar-
sisinda uluslararasi rekabet giiclerini zayiflatmakla kalmyor,
ayni zamanda onlar igin ¢ok onemli olan ABD i¢ pazarinin bu-
yamesini de yavaslauyordu. 1968 ile 1975 arasinda para birim-
lerinin degerlenmesi, rekabetin yogunlasmas: ve nihayet pet-
rol-ambargosuyla daralma esnasinda dinya talebinin gegici
olarak ¢okmesi gibi unsurlarin bir araya gelmesiyle olusan bas-
ki, Alman ve Japon imalat sektorlerini ciddi karhlik kayiplarina
katlanmaya zorladi. $6z konusu kayiplar hala tam olarak telafi

Gergek su ki, ABD’li sanayicilerin belli basl rakipleri kendi
hikametlerinin ve bankacilarinin destekleriyle diinya ihracat
pazarlarindaki paylarimi korumak i¢in basarih bir mucadele
verdiler. Bunu, dusuk fiyatlar ve digsitk kar hadlerini benim-
seyerek basardilar. Boylece, sisteme yaygin olan asiri-kapasite
ve agin-uretim sorununu biytterek ABD'li aireticilerin dolarin
dismesiyle elde edecekleri kazanglarn da simrlamis oldular. Ja-
ponya, Almanya ve Baul Avrupa’min diger alkelerindeki sanayi-
ciler sermaye birikim oranlarini savag sonrasi genisleme done-
minden alistk olduklari oranlarin ciddi 6l¢ide aluna ¢ekmek
zorunda kaldiklan halde, hala muamkun oldugunca yaurim
yapmaya ve ilerlemeye ¢ahstyorlardi. Japonya'daki imalatgi fir-
malar iligkide olduklan bankalarin ve bagh bulunduklar sana-
yi gruplarinin (keiretsu) isbirligi ile batin alkede olaganustii
bir endustriyel yeniden yapilandirma siirecini baglatular. Yet-
misli yillar bitmeden Japon enddstrisinin odagint enerji-yo-
gun, emek-yogun. ‘agir’ tretim hatlarindan elektronikle meka-
nigi birlestiren (‘mekatronik’) yiiksek-teknoloji, enerji-etkin
hatlara donustiirmeyi basardilar.
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Gelismis kapitalist dinyanin tamaminda sanayiciler, daha
once urettikleri miktar1 daha duguk maliyetle ureterek, rekabet
guglerini ve kar hadlerini savunmaya zorlamirken sinirh sayida
AGU'deki ureticiler de ~bilhassa Asya'nin dogusundakiler, fa-
kat aym zamanda, 1970ler boyunca Meksika ve Brezilya gibi
ulkelerdekiler— ihracatlanini hizla arurarak simirh sayidaki karh
imalat hatuina girmeyi basardilar. Bunu, goreli olarak daha da-
siik olan tcretleri, buytk uluslararast bankalarim hukumetleri-
ne sagladigy dev krediler yardimiyla elde euikleri nispeten ge-
ligmis makine ve teghizatla birlestirmek suretiyle basardilar.
Dolayisiyla ayn1 yontemi 1950’ler ve 1960'larda deneyen Ja-
ponya ornegini izleyerek sistem genelinde benzer sonuglara
ulagtilar. Boylece imalat sektorundeki uluslararasi rekabet agin
aretim sorununu derinlestirerek daha da siddetlenmis oldu.'®

Ozetle. sistem genelindeki asiri-kapasite ve agiri-iiretim so-
runu ¢6zilemiyordu, ¢inka uluslararasi imalat sekioriinde fa-
aliyet gosteren firmalar, baslangic sorunu olan tretim araglan-
nin gereginden fazla olmas1 sorununu buyuterek, toplamda o
zamana dek Gretilenden daha fazlasim aretir oldular. 1970'ler
boyunca ABD, Almanya, Japonya ve G-7 tilkelerinin tamamin-
da imalat sekiorlerinin karhhg daha da dusti (bu tlkelerin
ozel sektdr ekonomilerinin batininde de aym sey oldu) ve
imalat sanayi dretimi, sermaye stoku ve is gucu genellikle bir-
birinin pesi sira azald: (bkz. Sekil 1.1 ve Sekil 1.3). Ote yan-
dan, sorunun kaynaginin esas itibariyle imalat sektdrunde asi-
ri-birikime yol acan yogun rekabet oldugu gercegini bir kez
daha kanmitlar bi¢imde, G-7 ekonomileri toplaminda imalat-di-
st sektorde karhhk ucret arusindaki sert dasusten de yararla-
narak bir 6lciide artabildi (bkz. Sekil 1.4). Bunun sonucu ola-
rak imalat-chst aretim, sermaye stoku ve is giica artislar sar-
daralebildi veya artu (bkz Tablo 1.7).

Dusen kir hadlerinin kaginilmaz bir sonucu olarak azalan
yaurim artisi karsisinda G-7 alkelerindeki imalat sanayileri
1970'ler boyunca verimlilik arusindaki ciddi dusasten kagina-

18 Bu konu ve énceki iki paragraf icin, bkz. Brenner, “Economics of Global Tur-
bulence”. s. 149-50, 167-72, 173-8.
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TABLO 1.7
G-7 Ulkelerinde imalat ve
imalat-digi Sektorierin izledikleri Yol
{yrilik ortalama yiizde degigim)

1960-73 1978-79 1979-89/30

Gayrisafi stok

Imalat 5.5 38 3.25

imalat-digi 45 45 43
Gayrisafi Gretim

Imalat 6.4 25 2.1

Hizmetler 5.2 6.5 30 .
lsguca

Imalat 1.3 03 -12

Hizmetler 24 2.6 2.2

Kaynaklar: OECD, Historical Statistics 1960-95, Paris, 1997, s. 32-3, 52, Tablolar 1.10, 1.13,
3.5, ve 3.6; Armstrong ve digerleri,, Capitalism Since 1945, 5. 355, 356, Tablolar a5, a6.

madilar ve bunun sonucunda, verimlilik artist 1960 ile 1973
arasinda %5,2 iken, 1973 ile 1979 arasinda %3,8%e dagta.' Bu
nedenle, karlan savunmak igin reel ucret ve sosyal harcama
aruglarini batin gugleriyle basurmak zorundaydilar. Yaurim
aru tikketimde, dolayistyla toplam 6zel talep artisinda uzun so-
luklu temel bir yavaglama kaginilamaz sonug oldu. Sonuncusu
beraberinde, giderek derinlesen bir daralma egilimi getirdi.
Ortalama kar hadlerinin azalmas: kargisinda giderek daha ¢ok
sayida firma iflasin esigine geldi, soklara karsi savunmasiz du-
rumda kaldi. Boylece petrol fiyaunda ortaya ¢ikan ani aruislar,
once 1974-75e sonra da 1979-80’de ciddi daralmalara yol agu
(oysa 1950'lerin bagindaki genisleme doneminde petrol ve
hammadde fiyatlarinda gerceklesen aym boyuttaki aruslar ra-
hatlikla i¢sellestirilmisti).?

Gelismis kapitalist ekonomilerin 1974-75%eki petrol krizin-
den kaynaklanan daralmay: asabilmeleri ve 70'lerin sonuna
kadar genislemeye devam edebilmeleri, ancak kolay kredi ile
desteklenen ve talebin siibvansiyonunu saglayan buyiik-6lgek-
li Keynesyen merkezi hikimet agtklarina donulmesiyle mam-

19 OECD, Historical Statistics 1960-95, Paris, 1997, 5. 54, Tablo 3.10.
20 ). Eatwell ve L. Taylor, Global Finance at Risk, New York, Norton, 2000, s. 106-7.
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kan olmustur. Sonraki yirmi yilda oldugu gibi, borcun muaz-
zam buyumesi —ozellikle, 6zel sektor bor¢lanmasinda da para-
lel artiglar yaratan kamu borcu— uluslararasi ekonominin istik-
rarinin ve geniglemesinin vazgecilmez anahtarini olusturdu.
Aruk zorunluluk haline gelen daha da bayuk butce agiklarini
-ve bunlara eslik eden ytuksek cari islemler agiklarini- sirda-
rebilecek ve surdiirmeye niyetli tek hikumet ABD hukumetiy-
di. Sonradan gelen, uzun sureli azalmig 6zel sekior karhlig ve
sermaye birikimi deneyiminde dinya ekonomisini ayakia tu-
tan ek sey, ABD hukametinin bor¢lanmas: oldu.

Bununla birlikte Keynesyen uyaranlara geri doniilmesi, bi-
tiniyle belirsiz sonuglar yaratu. Talebin desteklenmesi, iktisa-
di bayameyi uluslararas: 6lgekte siirdarebilmek icin tarusma-
s1z bir zorunluluk olmustu. Ancak, talebin arunilmasi, agik
butge ve kolay kredi sayesinde ytksek-maliyet, diasuk-karla
calisan bir¢ok sanayici uretime devam etti ve kogullarin farkh
olmasi durumunda, zamanla dusiik-maliyet ve yuksek-karla
aretim yapanlarn isgal edebilecegi konumlan ellerinden bi-
rakmadi. Bu aqidan bakildiginda Keynesyen careler, asiri-ka-
pasite ve agiri-tiretimin sardirilmesine katkida bulundu; tas-
fiye seklindeki ac1 ilacin i¢ilimesini, hatta tarihsel olarak eko-
nominin yeniden toparlanmasinin yolunu agmis olan iktisadi
cokuntiyi énlemis oldu.

Ustelik dasak aruk (surplus) elde eden, dasuk getiri oranla-
nyla ¢ahsan firmalar fazla bir sermaye yaurimi veya bayume
gerceklestiremediler. Tersine, Keynesyen politikalarla artan
toplam talebe tepki olarak, disik kar hadleri nedeniyle, kar
hadlerinin daha yuksek oldugu zamanlarda yapuklan sekilde,
arzi ayn dlgude arturmayr hem beceremediler, hem de buna
yanagmadilar. Dolayisiyla artik ‘para daha az heyecanlandinir
olmustu’, bunun sonucunda, 1970’lerin durmadan artan kamu
aciklari fiyatlardaki arug kadar airetim artigi yaratamadi.

1970lerin sonunda, imalat sektori de, dinya ekonomisini
yeniden canlandirmak igin uygulanan Keynesyen talep yoneti-
mi program: da uluslararas: dlgekte ¢ikmaza girmisti. Her de-
fasinda daha da artan hikamet tesvikleri, sistem genelinde
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arada ABD'nin butce agiklan seklindeki makro politikasi, asin
gevsek para politikasi, dolar kuru karsisindaki ‘iyimser ihmal’
-ki ABD imalat sanayinin rekabet guctnu ve karlihgim yeni-
den tesis etmek igin duzenlenmisti— zapt edilemez bir enflas-
yon yaratmakla kalmadi, ayni zamanda sarekli bayiyen, rekor
kiran cari islem agiklan da yaratti. 1977-78 yillarina gelindi-
ginde, cari islem a¢iklarinin ABD para birimi tizerindeki yikici
baskisi o denli artmisti ki dolarn uluslararas rezerv para olma
konumu tehdit altindaydi. Boylece, esash bir perspektil degisi-
mi icin yol acilmis oldu. :

Bunu, dolarin anahtar para birimi olma konumunu ve ona
dayanan uluslararasi mali yapiy: tehlikeye atarak yapt. Inanil-
masi gug olsa da, ABD ekonomisi artik bir ‘istikrar’ programini
kabul etmek zorunda kald: ve sonucu devrime benzer bir etki-
de oldu. Gelismis kapitalist dunyamn hakumetleri maliyetleri
daha da kismak tzere arttk monetarist siki kredi ve ‘arz-yonla’
tabir edilen tedbirlere yonelmislerdi. Bundan boyle, diinya
ekonomisinin islerligini surdurebilmesini saglayan borca-da-
yali talep subvansiyonlan askiya alindigina gore, yeni ve derin
bir daralma kagimlmaz olmustu.

flmik sikilasmakta: yiikselen reel faiz oranlari,
toplam talebin yavaglayan artigi ve
finansa yé6nelis, 1979-90

Gelismis kapitalist ekonomilerde 1970’lerin sonundan itiba-
ren Reaganizm/Thatcherizme kayis daha énce hi¢ olmadig ka-
dar siki kredi ve ayni zamanda ‘arz-yonli ekonomiler’ etiketi
altinda drnegi goralmemis kemer sikma uygulamalarini getirdi.
Genel olarak amaglanan, daha fazla issizlik yaraularak tcret ar-
uslarinin bastinlmasiyla bunun yaninda sirketlerin 6demesi ge-
reken vergilerde indirim yaparak ve sosyal hizmet harcamalari-
mi kisarak gelirin dogrudan dogruya yeniden bolastaralmesiy-
le, karliligin arunlmasiydi. Fakat diizenleme, ozellikle Keynes-
yen yaygin kredi uygulamalan ile ayakia kalmis olan yuksek-
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maliyet, disak-karla ¢ahisan imalatgi firmalann tasfiyesiyle
imalat sektorundeki kapasite ve aretim fazlasindan kurtulmak,
bu arada isveren yukamlulikleri daha da azalularak dasok-ve-
rimlilikle ¢caligan hizmet sektorinan karh sekilde genisleyebil-
mesinin onunrdeki engelleri kaldirmak uzere yapildi. Dazenle-
menin son hedeli ise, enflasyonu basurmak ve hizla deregulas-
yona giderek ozellikle sermaye denetimlerini kald:rmak sure-
tiyle yurtigi ve uluslararas: finans sektoriniin yeniden canlan

dinlmasiydi. Bu sektor, hizla artan fiyatlar ve asin miktarlarda-
ki borg verilebilir fonlar nedeniyle 1970'lerde ciddi darbeler al-
misti. Bu noktada fiyatlarin kontrol edilmesinin sadece borg
verenler i¢in degil, hemen her yerde siirekli yogunlasan ulusla-
rarasi rekabetle karsi kargiya olan sanayiciler igin de bir oncelik
oldugunu vurgulamak gerekiyor; bu bakimdan finans ve imalat
sektorleri ortak bir zeminde bulusmus oldular.

Bununla birlikie, saf monetarizm denilebilecek uygulamala-
nn bir nebze olsun iktisadi istikrar teminiyle bagdasmadig or-
taya gikt. 1979-80'de baglayarak uygulanan rekor yiikseklikte
reel faiz oranlan 1930'lardan beri gorulmemis bir daralma getir-
di ve yonetimlerin arzuladig, karhhigin tesisi igin zorunlu goru-
len, yuksek maliyet-dasuk kar getiren imalat sektoru uretim
araclarinin buyuk olgekli tasfiyesini baslatn. Fakat 1982 yazma
gelindiginde sert bigimde simrlandinimg krediler ve degeri ar-
tan dolar Latin Amerika'da borg krizini patlatti. Kriz diinyanin
onde gelen bazi uluslararasi bankalarim 6deme guglagu tehli-
kesiyle karg1 karsiya birakirken, ABD'den baglayarak tam din-
yaya yayilabilecek buyuk bir iflas: tetikleme tehdidi yaratu.
Gergekten de, Keynesciligi olabildigince geri getirmekten bagka
¢are kalmamisu. Bu, Ronald Reagan'in vergileri indirme ve
askeri harcamalan arurma planlan ile propaganda soylemi ter-
sine olsa da, kendini rastlantisal bi¢cimde kamitlamis bir sonug
biciminde duruyordu. ABD, bir kez daha diinya ekonomisinin
son ¢are olarak basvuracag bir pazar olma islevini aislenmigti.

Reagan yonetimi kadar onu takip eden Bush ydnetimi de
muazzam askeri harcama programlar ve zenginlere vergi indi-
rimlerini uygulamaya koydular; bu monaterist siki kredi poli-
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tikalarinin tahribattim kismen bertaraf etti ve ekonominin isle-
mesini sagladi. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan merkezi hiku-
metin rekor butge agiklar ve bununla birlikte yasanan esi go-
ralmemis dig ticaret ve cari islemler agiklari, 1970'lerdeki gibi,
dinya ekonomisini 1979-82 yillarindaki daralmadan ¢ikar-
makla kalmayip ayn1 zamanda yurticinde ve yurtdiginda 6zel
sermaye birikiminin en berbat durguniuk donemi olan 1990°a
kadar stirecek buyimeyi atesleyecek talep enjeksiyonu igin de
zorunluydular. Dinyanin geri kalaninin ¢ogunlugu Keynes-
yen kamu agiklarindan giderek daha fazla kagindiklanindan bu
noktadan itibaren olanlar tamamiyla buydu.

Imalat sanayi

Reagan-Bush’un Keynescilik iginde kalan hamlesi 1970er-
deki gibi yeni ve daha uzun bir dongusel yukselise yol agu.
Ancak, temelde yaian karlihk sorununu hedef alamadigindan,
dinamik bir sermaye birikimini yeniden baglaimay becereme-
di. lktisadi ¢okuntiaya hedefleyen ve diunya ekonomisini isler
kilan kamu bor¢lanmasindaki ¢ok ani artig aym zamanda ima-
lat sektorinin kar haddini eski oranina kavusturmak icin asil
gerekli olan yuksek-maliyetli, dasitk-karh Gretim araglaninin
tasfiyesini yavaslatu. Ustelik merkezi hikametin rekor biitce
agiklar ile hala sikihigin koruyan para politikalari —ki bu nok-
tada, sistemin Keynesyen agtklan stabilize etmekten vazgege-
medigini gostermekteydi- ikilisi, faiz oranlarin sistemin gene-
linde tarihte gorulmemis duzeylere ¢ikardi. ABD'de ve gelis-
mis kapitalist dinyanin her tarafinda firmalar, 6zellikle on y1-
lin ilk yansina yayilmis olan daralma sirecinde, biyiik kitleler
halinde aul ve eski teknoloji uretim araglarini bir tarafa attilar;
artan verimlilik yoluyla kar etmeye ¢ahstlar. Bu rasyonalizas-
yon siireci ve ona eslik eden imalat sektorii yaurim artisindaki
azalma bir taraftan da hizla issizligi arturd: ki bu da ucret aru-
sinin azalmasini ve tekrar karlarin artmasini getirdi. Ancak bu
gercek tasfiye, Asyal areticilerin diinya pazarnna qigir acan gi-
rigleri ile onemli dlcude etkisiz hale geldi. 1965 ile 1990 ara-
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sinda dort Yeni Sanayilesmis Dogu Asya Ulkesi (YSU) danya
ihra¢ mallan igindeki toplam paylarim %1.2'den %6 4’e ¢ikar-
dilar. Bu basan Japonya'min 1950 ile 1975 arasindaki perfor-
mansina denk geliyordu. 1990a gelindiginde Japonya-harig
(OPEC-hari¢) Asya'min dinya ihra¢ mallan i¢indeki pay:
%13,1'e ulasarak ABD'nin (%11,7), Almanya’nin (%12,7) veya
Japonya'nin (%8,5) paylanm ge¢mis oldu. Boylece gelismis
kapitalist ekonomi, on y1l boyunca, agin-kapasite ve agin-ure-
tim —rekor diizeyde artmis faiz oranlariyla daha da kotulese-
rek- sikintilanyla yasamis ve sonunda asiri-arza maruz kalms
imalat sanayi pazarlarinda buyuk olcude sifir-toplam ile so-
nuglanacak miicadeleler batagina saplanmisti.

Uluslararasi imalat sektoriunde asiri-kapasite ve asir-tiretim
sorunu, 1980’lerin basinda gelismis kapitalist ekonomilerin ta-
maminda imalat sektorandeki genis ¢aph is kayiplar ile ken-
dini gostermisti. Bu sireg, 80'ler boyunca hatta sonraki on yil-
da da Alman ve Japon imalat sanayilerinin karhliklanini gelis-
tirmekte cektikleri sikintiy1, ABD’deki rakiplerini gi¢ durum-
da birakarak halifletebildikleri ya da tersi duruma dustikleri,
sonu gelmeyen bir tar hidrolik dinamikle sergilemeyi surdur-
du. Su bir gercek ki on yil boyunca savunmada kalan ABD
imalat sektoru, 1980’lerin ikinci yarisindan sonra Japon, Al-
man ve diger Avrupah rakiplerinin planlarin: tersine gevirme-
ye baslad: ve ahsilmistan daha yiksek kar hadlerine kavustu.
Bunu, buyuk ol¢ude, daha sonra gorulecegi tizere, dolarn de-
ger kaybetmesi, ucret aruslannm olaganusti yavaslamas: ve
aul retim araglarinin tasfiyesi ile bagardi. Bunun yani sira, ya-
unmlar veya tiketici talebi tizerinde fevkalade kuagik aruslar
kaydetti (1994'ten once). Sonug olarak uluslararas: iktisadi
pastanin biyamesine ¢ok az katkida bulundu; ABD imalat
sektord karhliginin kazanimlan genis 6lgide Alman ve Japon
imalatilarinin kayiplan pahasina gerceklesmis oldu.

Hatta 80'lerin sonunda bile her yerde sosyal harcamalar sert
bicimde kisilrmsken ne imalat sanayi ne de ekonominin tama-
m1 ABD, Almanya, Japonya veya G-7 tlkeleri toplaminda daha
1970'lerin sonunda azaldik¢a azalan vergi oncesi kar oranlarn-
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m asabildiler. Oysa dip noktadan 1980’lerin basinda donmis-
lerdi (bkz. Sekil 1.3; ayrica yukanda s. 19, Sekil 1.1, ve asag-
das. 41, Sekil 1.4). Isleri daha da kotulestiren reel faiz oranla-
r1, bazen sifinn aluna bile distaga 1970°lerdeki diizeyinin ha-
la birka¢ puan uzerinde seyrediyordu. Bu da ortaya ¢ikan si-
mirh karhhik artisgimin énemli bir kismim ahip gotarayordu.
Geligmis kapitalist ekonomiler azalan getiri oranina bir tepki
olarak hizla diisen yatinm arus karsisinda geniglemelerini,
buyuk olgiide, basta ABD hukiametininki olmak tzere agik ve-
ren kamu harcamalar veya gecici mali piyasa balonlar1 yoluyla
talebe yapilacak ‘digsal’ subvansiyonlara ve bunlara bagh ola-
rak ortaya ¢ikacak ‘servet etkisine’ dayandirdilar.

Imalat-disi

Imalat sektorinde karli yaurim olanaklarinin epey azalmasi
karsisinda 1980’lerin basindan itibaren hizmetler sektorane
dogru ani bir savrulma gozlendi. Ancak bu, tam 80'ler boyunca
imalat sektérii yaurim arusindaki dusus, tcret artislanndaki du-
raganhk, bas gosteren issizlik (ki Avrupa'daki oranlar 1930'lan
haurlauyordu) ve ABD disinda kamu harcamalanndaki artisin
azalmasi gibi nedenlerle toplam talep artisinda gorilen azalmay-
la sinirlamyordu. Makul getiri oranlanm elde etmek higbir yerde
kolay olammiyordu. Gelismis kapitalist diinyada imalat-dis1 sekto-
riin buytime derecesi tcretlerin ne kadar asagida tutulduguna ve
kamu harcamalarinin ne ol¢ude surdarulebildigine baghydi.
Imalat-dis1 sektor, hizmet sekioriunde sendikalasmanmn yok de-
necek kadar az oldugu ve Keynesyen agiklanin hizla buyadugu
ABD’'de hizla genisledi, buna karsilik Almanya gibi gicla sendi-
kalar nedeniyle dustik-uicrete dayali istihdamin ortaya ¢ikamadi-
g1, hukimetlerin butge disiplinine bagli kaldig alkelerde ¢ok az
gelisti.?' Burada belirtilmesi gereken husus ne imalat sektorunde
ne de imalat-dis1 sektorde bir sonraki on yilin bariz 6zelligi ola-
cak yeni teknolojinin gelismesinden eser olmamasidir.

21 Ornegin bkz. M.C. Burda ve J.D. Sachs, “Assessing High Unemployment in
West Germany", The World Economy, cilt xi, no. 4, 1988.
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1980’lerde G-7 ekonomilerinin tamaminda imalat-dig1 sekitd-
riin kar haddi 1970'lerdeki seviyesinin sadece biraz ustunde —sa-
vas sonrasinin uzun genigleme donemindeki seviyesinin ise
epey alunda- seyretti. Bunun yaminda imalat-dis1 sektorde re-
tim arts1, sermaye stoku ve istihdamin hepsi az veya ¢ok oranda
dasta (bkz. Sekil 1.4; ayrica yukanda s. 48, Tablo 1.7). Uzun la-
fin kisasy, 1980’lerin iktisadi buytimesi petrol krizi ile sarsilmig
1970'lerden daha yavas oldu (bkz. agagida s. 63, Tablo 1.10).

Finans

Gelismis kapitalist ekonomilerin hukametleri, uluslararasi
imalat sektorunan onceki on yilda derinlesen karlhihk krizinin
sonucu olarak 1970'lerin sonunda girdigi ¢itkmaza careyi mali
sektore girisi kolaylastirmak ve daha yuksek getirilerin onina
agmakta buldular. Bunu yapmak icin, enflasyonla kalic1 bir
micadele baglatmakla kalmadilar, ayrica uzun soluklu bir de-
regilasyon uygulamasini da yuruarlage koydular. Faiz oranlarn-
na konulan tavanlar ve benzeri uygulamalar ¢ope atldi. Mali
kuruluglann islem yaptiklan piyasalar disindaki piyasalara eri-
simleri (cross-market access) tzerindeki kisitlamalar bir kena-
ra birakildl. Sermaye denetimleri zamanla, hemen her yerde
kaldinldi. Buna ragmen, reel ekonominin tamaminda ortalama
kar hadlerinin ne denli dasiik oldugu goz onine alindiginda,
ne 6zel sektor birimlerine borg vererek ne de spekiilasyon ya-
parak kar elde etmek kolay bir is degildi ve yuksek getiri elde
etmek genellikle yiiksek riskler tasiyordu.

Sonug, her biri bir mali krizle sonuglanan mali dongualerin
geri gelmesi oldu. Bu krizler, savas-sonrasindaki otuz yil bo-
yunca, finansal kuruluglara faaliyet bicimlerini ve cografyalar-
ni deli gomlegi misali simsiki tanimlayan ve sermaye hareket-
lerine kisitlamalar getiren duzenlemelerle (regulasyon) genis
olgude basurilmist (gergi sermaye hareketlerinin denetimi,
daha 1960’larin sonunda hizla genisleyen avro-dolar piyasasi-
nin etkisiyle zayiflamaya baglamist1). Fakat mali sektorin zin-
cirlerini kirmasiyla diinya ekonomisi tekrar birbiri ardina ge-
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len, her biri bir muazzam iflasla sonuglanan, krediye-dayah
spekilatif genislemelerin tutsag oldu.2

Boylece, 1980'lerin basindan itibaren, gelismis kapitalist
ekonomilerin tamaminda baytk mali balonlar ortaya ¢iku.
Ozellikle borsada, sirket birlesmeleri ve satin alma islemlerin-
de, ticari gayrimenkullerde olusan spekulatif talep, varliklarin
degerini yukselttikge yaurimcilar da satin almalarini, varhkla-
rn gecmiste artan fiyatlarina bakip gelecekte de benzer gekil-
de artacag beklentisiyle yapular. Ancak sonu¢ mali sektor-cist
sirketlerde bor¢lanmanin o gune kadar olmadig: dl¢ude ur-
manmasi oldu. Sirketler borg olarak aldiklan yiz milyarlarca
dolan sirket saun almak ve kendi hisselerini satin almak igin
harcadilar. Bu spekiilatif dalgay1 bayik olgude finanse etmis
olan bankalarin paymna da surekli artan mali kinlganhtk dus-
mustd. 1987 yilinda ABD hisse senetleri borsast, sistemi ciddi
bicimde sarsarak ¢okii. Ancak belli bagh kapitalist hukumet-
lerin istikran saglamak uzere o zamana dek piyasaya akitukla-
n para seli buyuk 6lciide son bir spekulatil hamle igin kulla-
nilmisti. Doruk noktaya 1980’lerin sonuyla 1990'larin basinda
varildi. ABD, Japon ve Alman hitktimetlerinin ardr ardina ken-
di mali hukimranhk alanlarinda deflasyonist tedbirler almala-
11, gelismis kapitalist diinyamin her tarafinda banka iflaslartnin
ve mali krizlerin patlak vermesine yol acu. Krizlerin siddeti
altmig yildir gorulmemis 6lcideydi ve ardindan gelecek daral-
malari da daha siddetli hale getirecekti.

Yatirnma-dayali, ihracata-doniik biyiimeden
1990'lardaki uluslararasi ekonomik istikrarsizhiga

1990'larin baslarinda iktisadi daralmanin uluslararas: di-
zeyde yeniden ortaya ¢ikmasi sonucunda, diinya ekonomisi

22 Dunya Bankasy, 71st Aanual Report, 1 April 2000-31 March 2001, Basel. 11 Ha-
ziran 2001, s. 123-4. “[1980’den 6nce| mali sistemler sika bicimde denetlend:-
ginde ve merkez bankalan parasal veya kredi buyikluklerini kontrol etmeye
odaklandiginda mali dongitleri zedelemenin kapsamu da kisithyd...|B)dylesi-
ne denetlenen ortamlar... bugunan daha serbest ortamlarina kiyasla genig
dongusel savrulmalara daha az maruz kahyorlardi.”
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kilitlenmeyle kars: karsiya kaldi. Hem yurtiginde hem de ulus-
lararasi duzeyde yeni bir dongusel duzelmenin baglatilabilme-
si i¢in, yeniden ABD'nin esash butge agiklarina ihtiya¢ vard.
Ozel sektor yaurim artiginin yavaslamasi kargisinda, ABD'nin
artan kamu agiklari, 1970’lerden beri dunya ekonomisinin her
uluslararas1 dongusel dusiisten ¢ikmasi bir tarafa, iktisadi da-
ralma donemleri arasinda buyamesi icin de kagimilmaz olmus-
tu. Ancak 1980’lerde biriken devasa bor¢ dusanuldaginde,
yeni bir buytk kamu bor¢lanmasi, bu kez yeni bir dongusel
duzelme yaratmak yerine, kredi sikisikhigs tiretme tehlikesi ta-
styordu. 1993 yilinda, Clinton yénetimi, daha dnce Goldman
Sachs'in CEO’su olan mali konulardaki yeni ekonomi ¢an Ro-
bert Rubin'in yonlendirmesiyle kararh bicimde denk bittce po-
litikasina dondi. Bunun yapilmasiyla, bir bakima, on y1l 6nce
baslayan monetarist kemer stkma politikalarina dénts islemi
tamamlanmis oldu.

ABD'nin mali toparlanmaya yonelmesinin tarihi énemi var-
di. O zamana dek, 1960'larin sonu ve 1970'lerin baglarinda or-
taya ¢ikan daralma egilimine kars gelen ve 1980'lerle birlikte
uluslararas: stki kredi uygulamalari ve artan kemer sikma po-
litikalariyla daha da kotilesen sureci bertarafl etmis oldu. Dur-
durulan stureg. ABD hukumetinin baytik-6lcekli butge agiklan
ve onlara eslik eden 6rnegi goralmemis dig ticaret ve cari is-
lemler agiklan konusunda stiregiden taahhudtyda. ABD di-
sindaki gelismis kapitalist ekonomiler, 1980'lerin buytk kis-
minda, sadece sik1 para politikalan uygulamak ve ticret artigla-
rimi giderek kismakla kalmadilar, ayni zamanda maliyetleri
dusurip, karlihg arurmak tzere kamu harcamalan artiglarin
da yavaslatular. Fakat ABD hukiimeti, zenginlere yonelik
askeri Keynesciligin Reagan-Bush versiyonu sayesinde, nere-
deyse tek basna, uluslararas1 diizeyde daha aci bir kemer sik-
ma kampanyasimin tam etkinlik kazanmasini 6nlemis oldu.
Dinyanin her taralinda kamu harcamalari ve agiklarinin bi-
yumeleri yavaglarken, ABD kendi kamu harcama ve agiklan-
nin baytmesini arturarak bu durumu genis ol¢ude telali edi-
yordu. 1990'larin basinda mali ve parasal kisintilarin arkasin-
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daki uluslararasi mutabakata ABD de kaulinca —o sirada para
birligini olusturma hazirhiginda olan Avrupa hem kredi arzin-
da hem de devlet harcamalarinda ilmegi daha da sikmakla
mesguldi— uluslararasi ekonomik sistemin tamaminda toplam
talebe esash bir fren yaptirilmis, sistemin temel istikrar kayna-
g1 sondaralmus oldu (bkz. Tablo 1.8).

TABLO 1.8
Reel Kamu Nihai Tiiketim Harcamalan
(yillik ortalama yiizde degigim)

1960-73 1973-79 1979-89 1989-95

ABD 23 1.7 2.5 0.1
Japonya 5.9 4.9 2.7 2.0i
Almanya 4.5 3.0 1.3 1.8
G-7 3.2 24 2.2 09

Kaynak: OECD, Historical Statistics 1960-95, s. 61. G-7 ve ABD'nin 1980’lere ait rakamlan
on yil boyunca ABD'nin yaptig askert harcamalardaki muazzam artig yozinden sigkin.

Kapitalist dinya ekonomisi artik farkh ve tehlikelerle dolu
bir temelde islemek zorundaydi. Kamu harcama aruslarinda
suregiden dususler. duraganlasan veya azalan istihdam ve hiz-
la diigen ticret artigi gibi toplam talebin standart kaynaklan gi-
derek zayifliyordu. Bu durumda, sistemi neredeyse kendi bagi-
na ileri gotiirme isi 6zel sektorin artan borglaryla daha da ba-
yiyen yatirnim artisina birakilmisu. Yine de, uluslararast eko-
nomi, o zamana dek tedbir olarak uygulanan devlet harcama-
larimin saglamis oldugu istikrar kaynagini terk edip ozel sek-
tor yaurimlarina bel bagladigi olguide, karhihgin yeniden can-
landinimasina da o denli acil ihtiya¢ duydu. Ancak 1990'larin
ilk yanisinda sistem genelinde kar hadleri, yaurimlarda, ozel-
likle dunya ekoncmisini surikleyen ¢ buyik ekonominin
imalat sektorlerindeki yatinmlarinda yeni bir patlamayr basla-
tacak kadar iyilesmis goranmuyordu. Boylesi bir iyilesme
meydana gelmedigi igin, sistemin farkh farkh bolgelerindeki
firmalar kar hadlerini yeniden tesis etmek icin sermaye biriki-
mi yoluyla verimlilik arngini buytitme gareleri aramak ycrine
tasfiye, kugilme ve tcret artiglarinin baskilanmasi yollarini
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sectiler. Sectikleri yol durgunlugu uzatmak ve daralmay: de-
rinlestirmekle kalmayip, azalan yatrim talebinin kendini si-
rekli azalma yonunde besleyecegi asagi dogru inen bir sarmah
baslatma tehlikesi tastyordu.

Yurtici satin alma guch ¢ok yavas artuf i¢in danyanin her
yerinde ureticilerin ihracata donak dretime daha ¢ok asilmak-
tan bagka se¢eneklerinin kalmamis olmasi, sorunu daha da kar-
masiklasturiyordu. 1990lar siiresince ihracat artisimin GSYII1
arusina oram savas sonrast donemin en yiitksek degerine ulasu
(bkz. Tablo 1.9). Ancak, imalat sanayicilerinin tretimlerinin
yurti¢i pazarlarina oranla daha buytk bir boliminu dunya pa-
zanna yoneltmis olmalannin nihai sonucu sistemin damarlan-
mn atil kapasite ile daha da tikanmasi ve artan ciddi kriz riski
oldu. Bu durumda ihracat pazarlan igin yapilacak mucadele gi-
derek daha merkezi 6nem kazandi. Zorunluluk ise giderek da-
ha yikici bir hal aldi. Mucadele, hizla yiikselen doviz kurlaninin
ekonomileri birbiri ardina imalat sektorinun genisledigi ko-
numdan imalat sektort krizine soktugu, yavasca ilerleyen bir
zincirleme reaksiyon seklinde ve bazen de buna eslik eden mali
sektor balonlanyla kendini gosteriyordu.

Imalat sektoriundeki mevcut kapasite ve uretim fazlahg,
1989 ile 1991 arasinda ABD, Japonya ve Almanya'nin ardi ar-
dina siki kredi politikalarn uygulamalar, buna ilaveten ABD
hiikiimetinin piyasalarin ahstigi mali uyaranlan saglamaktan
vazgecmesi, Japon ve Bau Avrupa ekonomilerini savas sonra-
sinda gordukleri en kot daralmanin igine soktu. Ote yandan,
ABD ekonomisi ‘istihdam yaratmayan bir duzelme’ elde etti.

TABLO 1.9
Uretim Duraganlagirken ivme Kazanan ihracat
(ywhk ortalama yiizde degigim)

1960-73 1973-79  1979-89 1989-95
OECD Reel lhracat (maliar) 9.1 5.7 4.9 6.7
OECD Reel GSYIH 4.9 2.8 2.6 2.4
Ihracatin Gretime oran: 1.85 2.0 19 2.8

Kaynak: OECD, Economic Outlook, no. 64, s. A4 ve A43, Tablo 1 ve 38
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Gergeklen de 1990’lann ilk yansinda a¢ buyuk kapitalist ikti-
sadi blok 1945'ten itibaren beser-yillik donemler itibariyle
hangi standart 6l¢im alinirsa alinsin en kota ekonomik per-
formans: sergilediler (bkz. Tablo 1.10). Uzakdogu ekonomile-
ri, bu dénemde kendi baglarina kalkindilar. Ancak bu basariyi,
yuksek bir hizla uluslararas: pazardan bir bagka buyuk pargay
—(Japonya hari¢) Asya dunya ihracat pazarinda 1990'da %11,7
olan payim 19951e %16,4’e ¢tkardi~ ele gegirerek kazandilar.
Bu, sistem genelinde imalat sektora uretim gictnan fazlahg)
sorununu daha da agirlastirdi. Bu yillarda toplam talebin gide-
rek daha mitereddit artisinin sistem genelinde imalat sektoru
karhligimin iyilestirilmesi i¢in zorunlu olan yiksek-maliyetin,
dusuk-karli tretim aracglarinin terk edilmesi stirecini hizlan-
dirdigr bir gercektir. Dalga dalga gelen tasfiyelerin yaninda,
ucret arus! uzerindeki yogun baski ve sirketlerin vergilerinde-
ki bayuk azaltmalar sayesinde, ABD imalat sektoéruntn, Ja-
ponya ve Bau Avrupa'daki muadilleri zayiflarken,uzun siredir
baskilanan kar haddini ve dolayisiyla yaurim artigini yeniden
canlandirma yontinde bayuk adimlar atug da bir gergektir.
Ancak unutmamak gerekir ki, 1990'larin ortalarinda bile, ge-
lismis kapitalist dinyanin, imalat sekiorinde tretim araglari-
nin agirt-arz1 sorununun Ustesinden geldigine ve uzun stren
dusist astigina dair bir isaret yoktu.

62



YABLO 1.10
Azalan iktisadi Dinamizm
(yiihik ortalama yiizde degisim)

1960-69 1969-79 1979-90 1990-95 1995-2000 1990-2000

GSYIH

ABD 4.6 33 29 24 41 3.2
Japonya 10.2 5.2 4.6 1.7 08 13
Almanya 4.4 36 2.15 2.0 1.7 1.9
Avrupa-12 5.3 3.7 24 1.6 25 20
G-7 51 3.6 3.0 25 1.9 31
GSYIH kisi bagina

ABD 33 25 1.9 1.3 34 235
Japonya 9.0 34 4.0 11 1.1 1.1
Almanya 3.8* 2.1** 1.9 1.2 25 1.8
Tam ekonomide emek verimliligi (GSYIH/iggi)

ABD 25 1.3 1.15 1.2 23 1.8
Japonya 8.6 44 30 0.7 1.2 0.9
Almanya 43 3.0 1.5 24 1.2 1.7
Avrupa-il 5.2 3.2 19 1.9 1.3 1.6
G-7 4.8* 2.8** 2.55 1.7

Tim ekonomide igglciine yapian reel 6demeler (¢caligan bagina)

ABD 9.7 2.7 0.7 0.6 1.9 1.3
Japonya 73 5.0 1.6 0.6 0.2 0.5
Almanya 5.1 43 1.1 2.0 0.1 0.95
Avrupa-li 5.6 40 0.8 1.0 0.3 0.6
lgsizlik orani

ABD 4.8 6.2 71 5.9 4.6 5.25
Japonya 1.4 1.7 2.5 29 4.1 35
Aimanya 0.8 2.05 5.8 8.2 8.6 8.2
Avrupa-15 23 4.6 9.1 9.8 9.9 9.9
G-7 3.1 4.9** 6.8 6.7 6.4 6.6
Konut-dig: sermaye stoku (9zel sektdr)

ABD (net) 3.9 38 3.0 20 3.8 29
Japonya (gayrisati) 11.3 9.5 6.9 53 45 5.0
Almanya (gaynsafi) 6.6 4.5 3.0 3.0 3.1

G-7 (gayrisafi) 48 46 39

(*)  1960-73.

(**) 1973-79.

(***) 1990-93.

Kaynaklar: OECD, Historical Statistics, 1960-1995, Paris, 1995, Tablo 2.15, 3.1, 3.2: ‘Statistical
Annex’, European Economy, no. 71, 2000, Tablo 11, 31, 32; OECD, Economic Outlook, no.
67, 2001, Ek Tablo 21; IMF, World Economic Outicok, Washington, DC, Mays 2001, Data-
base, Tablo 1 ve 4; Armstrong ve digerieri, Capitalism Since 1945, s. 356, Tablo A6.
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IKINCI BOLOM
Amerikan ekonomisinin canlanmasi

ABD ekonomisi arka planda devam eden uluslararas: durgun-
luga ragmen esash bir toparlanma sergiledi. 1980'ler ve 1990'-
lar boyunca, dinya ekonomisinin o ana kadarki evrimini isa-
ret eden esitsiz gelisme duzeninde bir geriye donus ortaya cik-
maya baslamisti. lkinci Dinya Savagr'ndan sonraki yirmi yilda,
Japonya, Almanya ve Bau Avrupa'nin diger ulkelerindeki sana-
yiciler nispi maliyetleri uluslararasi diizeyde dusturmeyi bagar-
ms ve ABD'deki rakipleri tizerinde daha buyuk bir rekabetgi
baski kurmuslardi. Ancak Bretton Woods sisteminin 1971 ve
1973 arasindaki ¢okisit ve bilhassa 1980'lerin ortalarindan
sonra konumlarda belli bir yer degistirme oldu. Bu noktada,
ABD imalat sanayi bir dizi temel maliyet avantajindan yarar-
lanmaya ve rekabetgi konumunu genis dlgude gelistirerek, ih-
racattaki buyumeyi hizla arurarak rakiplerinin planlanm ters
yiz etmeye basladi. Buyuk 6l¢ade bu temele dayanarak
1993'dn sonlarindan itibaren yeni bir dinamizm sergiledi ve
ABD ozel sektoranin batiniunde daha yaygin bir canlanma
yaratt. Imalat sekiorii kdr hadlerinin dustisa ve siregiden ik-
tisadi ¢cokantanun ABD'de ve uluslararasi arenada uzun sireli
disusa baglatug sirada, ABD’de imalat sanayinin kar hadleri-
nin yiikselmesi yine bu ulkede ekonomik canlanmanin temeli-
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ni olusturdu; uluslararasi ekonominin battini Gzerindeki etki-
leri ise daha kanigik oldu.

ABD imalat sektérii ve ABD ekonomisi bir batian olarak
agikea izlenen bir siregte toparlandi. ABD'li sanayicilerinin
1970'ler boyunca sorunlarindan, devletin bor¢lanmaya dayal
kamu harcamalarn, ucuz para ve devaliasyon politikalan ile
siyrilma gabalar1 1980’lerin basinda buyuk bir basansizlikla
sonuclandi. ARD imalar sektari ciddi bir krizi savusturamaz
olmustu. 1979-80'de baslayan, kar hadleri tizerindeki agir bas-
ki ile kendisini gosteren kriz kacimlmaz olarak uluslararasi
asiri-kapasite ve asiri-iretim sorunundan kaynaklaniyordu.
Krizin ardindan gelen bes y1lda, yuksek maliyetli, dastuk karh
aretim araglan kitlesel bigimde tasfiye edildi. Bu, Volcker'in
uyguladigy yuksek faiz oranlan ve daralmanin yani sira, bera-
berlerinde gelen pahali dolarin da etkisiydi. Fakat bu aym za-
manda, bunalmis hissedarlarin ve mali girisimcilerin bir taraf-
ta sirket hisse senetlerinin degerini yikseltme hamleleri ya-
parken, diger tarafta sirket varliklarini yagmalama yonuindeki
bilingli ¢abalarimin da sonucuydu. Butan bunlar, ABD tarihi-
nin en ytksek sirket bor¢lanmalariyla gerceklestirilen sirket
birlesmeleri ve satin almalan furyasiyla oldu.

Imalat sektdri bu ytzden canlanma surecini ciddi olarak
1985'ten sonra baglatabildi. Bu nokiada ABD hukumeti —bas-
langi¢ta Japonya ve Almanya'nin yardimiyla fakat sonradan
onlarin karg gelislerine ragmen— reel Gceret aruginin igveren-
lerce neredeyse sifirda tutuldugu on yil boyunca dolann dege-
rini ¢ok dusuk tuttu. Sirketlerin ddeyecegi vergilerin oranlan
zaten 1981'de ciddi bi¢imde dusarulmuasta. Béylece ABD'nin
uluslararas: rekabet giicinde ¢nemli bir arus ve ABD imalat
sektorunin ciddi bigimde ihracata yonelmesi saglandi. Bu da
ABD'li sanayicilerin uzun ve kesin bir ‘karhligin yeniden kaza-
nilmast’ sarecini baslatmalarint mamkun kildi. Buna ragmen
imalatg) sirketler 1980°ler boyunca mali saplantilar ve asirihk-
lan icin agir bir bedel 6demek zorunda kaldilar. Yaurim artis
hizim ¢ok az yikseltebildiler ve 1990-91'deki daralmadan ¢i-
kiglartni onemli olgiide yavaslatan ciddi bir borg krizi ile ug-
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ragtilar. Bununla birlikte, firinay1 Alan Greenspan ve Merkez
Bankasi’'nin yardimlanyla atlatan ABD imalat sektora, 1993"an
ikinci yansindan baglayarak, 1960’lardan beri gozlenenlerden
daha ytuksek oranda refah ve buayiume donemine girdi.

ABD (mali-sektér-disi) ekonomisinde karhiligin
yeniden kazanilmasina giden zorlu yol

imalat sektoriiniin krizi

Imalat sektéranin canlanmasi sirecinin kokleri 1980’lerin
basindaki, asilmas: ancak 80'lerin ortalarindan sonra mamkin
olabilen derin daralmada yatmaktaydi. Bu daralma, bir taraflta
vahsi bir sinai rasyonalizasyon, ¢bur tarafta da hizla dusen re-
el ucret arus: ve ona eslik eden ticari vergi indirimleri seklin-
deki hitkiimet desteklerini barindiran uzun bir donem olarak
kendisini gosterdi. Yuksek maliyetli, daguk karli aul aretim
araglarimin tasfiyesi ve bunun sonucunda, gelirin emekten ali-
nip sermayeye dogru baytik olgekli yeniden bolisamu ulusla-
rarast rekabet gucuniin ve karliligin yeniden kazaniimasinin
zorunlu onkosuluydu. Ancak bunlar tek basina, kapasite ve
uretim agismdan doyma nokiastna gelmis ve uluslararas: ol-
cekle daralmg talep artisi ile kars1 kargiya olan imalat sekto-
rinde canlanma yaraumak igin yeterli degildi.

Volcker’in 1979-82 arasinda uyguladigi, o gane dek goral-
memis 6lcide siki kredi politikalannin etkisi ile, 1979°da reel
olarak -%2 olan faiz oranlari 1981-85 arasinda, 20. yuzyilin
herhangi bir dort-yillik dénemi icin en yiksek orana, ortala-
ma %7,5%e {irladi. Bunun sonucunda tamamen ¢oken talep,
imalat sektérunde kesin bir soka yol agti. Imalat sekiora, sir-
ket iflaslarindaki patlama ve 1930'lardan beri goralmemis 6l-
cude buyuk caph isten c¢ikarmalarla kitlesel sekilde aretim
araclarini eleyerek ve bunun yaninda, karlh olmayan makine
techizatini atarak yeni bir yola girmis oldu. 1979 ile 1982 ara-
sinda imalat sektorii airetimi %10’a, yaurimlarn da %8'e
(1983'te tekrar %15) dasti; kapasite kullanimi ise savas son-
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rasimin en dagik oranina indi. Aym donemde, butun 1970er
boyunca artarak gelen ve 1979’da savas sonrasinin en yiiksek
degerine ulasan imalat sektora istihdam (saat hesabiyla) sok
edici bicimde %13 oraninda kugalda. Bu arada 1982'de
%]11'in ustiine ¢ikan igsizlik orani savas sonrasinin en ytiksek
igsizlik oram oldu. Boylece ekonomi, 1970’lerdeki Keynesyen
uygulamalarla sirketleri batmaktan kurtarmadaki basarilan-
nin bedelini 6demis oldu. 1982'de yillik iflas orami iktisadi
¢okuntiiden beri en ytiksek seviyesine ulagmis ve hatta sert
bir egri ile 80'lerin ortasina kadar da yukselmeye devam et-
misti (bkz. Sekil 2.1).' 1989'a gelindiginde imalat sektoriin-
deki isgiica 1979'daki seviyesinin hala %5 alundaydi. Ustelik
1990'larin bagindaki yeni bir sanayi tasfiyesiyle daha da baski
aluna girdi.

Issizlik bu denli artarken, hikidmetin dogrudan dogruya
arka qikug igverenlerin artan saldinlan kargisinda, isciler da-
ha da korunmasiz kaldilar. 11k déntim noktasi 1980'de Carter
yonetiminin, sirketi kurtarma operasyonunun bir kosulu ola-
rak Chrysler'daki otomotiv is¢ilerine yonelik uygulamalari ol-
du. Cok ge¢cmeden 1981 yilinda, Reagan yonetimi Hava Tra-
fik Kontrolarleri Sendikasi’'nin (Professional Air Traffic
Conrtrollers union - PATCO) grevdeki tyelerini isten ¢ikara-
rak ABD is¢i hareketine 6lumcil darbeyi vurdu. Bundan son-
ra sendikalagsma cabalar1 azala azala énemini yitirdi, bu yonde
cabalar oldugunda da sirket yonetimlerinin haksiz uygulama-
lar1 pirak gibi yayildi ve sonunda sendikalasma ¢okta. Daha
1973'te %38,8, 1979'da %32,3 olan imalat sektorindeki sen-
dikalagma orani, 1990'da %20,6'ya 1995'e ise %17,6’ya dusti
(bkz. Sekil 2.2). Kendileri azalan kar hadlerinin baskisi altin-
da olan sanayiciler zaten daha 1973 ile 1979 arasinda reel sa-
at tucretlerinin yilhik ortalama arusim %1’e indirmeyi basar-

1 Bauk sirket oranlan ve bauk sirketlerin ynkamluliklerine dair 1950-97 arasin-
daki donemler, M. Naples ve A. Arifaj taralindan hazirlanmisur, Bunlan kul-
lanmama izin veren Michele Naples'a minnettanm. Kargilasurin, Naples ve
Arifaj, “The Rise in US Business Failures: Correcting the 1984 Discontinuity”,
Contributions to Political Economy, cilt 16, 1997, s. 49-60.
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muslardr. 1960 ile 1973 arasinda %2 olan bu oran 1979 ile
1995 arasinda %0,65’e dasti.?

Karlar tzerinde ucretlerden kaynaklanan baskilar azalirken,
vergilerden kaynaklanan baskilar da kaldinldi. Vergi indirimle-
ri Reagan’m arz-yonla (supply-side) devriminin merkezinde yer
almaktayds ve Gstelik indirim miktarlan da ciddi élgilerdeydi.
1980'lerin baslarindaki yasal diizenlemelerin bir sonucu ola-
rak, 1981 ile 1990 arasinda kurumlar vergisi imalat sektoru
karlarinin ortalama %28'ine dustii. Bu oran 1965 ile 1981 ara-
sinda ortalama %46 olmustu (bkz. Sekil 2.3; ayrica asagida s.
90, Sekil 2.10). Reagan yonetimi vergi indirimlerini ve devasa
askeri harcamalan sirdirebilmek icin, 1981-82'den itibaren esi
gorilmemis kamu agiklani yaraurken, zaten hizla yukselerek
tavan yapmis olan faiz oranlarinin tavam delerek ekonomiyi
bunalima siirikleyecegi bekleniyordu. Fakat Maliye Bakanlik-
lan'mn tegvikiyle, Japon sigorta sirketleri ve diger kurumlan,
ilerde dolann devalie edilmesi halinde zarar etmeleri riskine
ragmen, ABD butge agiklarim muazzam kaynaklarla fonladi-
lar3 Boylece, Japon ihracatinin saregiden aruisini sibvanse ede-
bilsin diye, Japon yaturnmecilarin butge agiklarini kargilamak
tzere ABD hikametine sagladiklar: krediler olaganustu gelis-
melere yol acti. Bu yolla ABD'de uygulanan Keynescilik, Japon
ekonomisinin 1980'lerin ilk yarisindaki geniglemesini garanti-
lemis oldu, ancak bunu miimkin kilan yalnizca Japonya'nin
sagladig) kredilerdi. Kimin kime daha bagimh oldugunu sapta-
mak zordu; ABD Hazinesinin Japon borg¢ verenlere mi, yoksa
Japon sanayicilerin ABD'deki borglulara ve onlarin yaratug) ta-

2 L. Troy ve N. Sheflin, MS Union Sourcebook. Membership, Finances, Structure,
Directory, West Orange, NJ, Industrial Relations and Information Service,
1985, Tablo 3.63; BLS, Employment and Earnings, cilt sliv, Ocak 1997, s. 211.
ABD Cahgma Bakanhig tarafindan hazirlanan isgilere karsi haksiz uygulamalar
verilerini bana ileuigi icin Mike Goldfield’e tesekkir ederim.

Merkez Banxasi Bagkant Paul Volcker'in belirtigi gibi, *|Y]unici tasarruflanin
yetersizligi, yurtdisindan yapilan buyuk ¢aplh bor¢lanmayla saglanan sermaye
girigiyle telafi edilmistir. $6z konusu giris bir asgamada ABD'deki tam kisisel ta-
sarrufllardan daha fazlayd: ve benim ihtimal verdigim miktarlarin ¢ok ustunde ol-
du” (vurguler eklenmistir). Bahseden R.T. Murphy, The Weight of the Yen, New
York, Norion, 1996, s. 148,
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lebe mi? Ancak kesin olan, iki lider kapitalist ekonominin —ve
dolayisiyla bir butiin olarak diinya ekonomisinin— ABD'deki esi
benzeri goriilmemis bor¢lanma arusina ve Japonlarn bunu fi-
nanse etme niyetine ne denli bel bagladiklanyd.

Volcker'in 1979-80'de devreye soktugu yuksek reel faiz oran-
lan, Japonlarin katkilarina ragmen sonraki bes y1l boyunca pek
dusmedi (bkz. asagida s. 87, Sekil 2.8). Bunun sonucu olarak
ABD'ye dinyanin dért bir tarafindan para aku. Bu durum Re-
agan yonetiminin ABD’de mali sektoru guglendirme arzusuna
uyuyordu. Fakat sonug, dogal olarak, degeri artan dolar nede-
niyle ABD imalat sektoriiniin bayiik bolimu igin felaket oldu.
1978 ile 1985 arasinda dolarin nominal degeri mark ve yen
karsisinda sirastyla %46,5 ve %15 artarken, reel efekuif kuru
%37 artt1 (bkz. agagida s. 82, Sekil 2.6 ve s. 118, Sekil 3.3). Re-
kor borglanma maliyetleri ve hizla azalan taleple zaten yalpala-
yan ABD'li sanayiciler simdi de yurtdisindan gelen dayaniimaz
rekabet baskisi ile karsi karstya idiler; icinde bulunduklan kriz
derinlesti.

ABD cari islemler kalemi daha 1981'de 5 milyar dolar veya
GSYIH'min %0,2'si kadar fazla verirken, 1985 yilma gelindigin-
de 119 milyar dolarla, rekor sayilacak bir sekilde GSYIH'mn
%3'a oraninda agik verdi (bkz. asagida, s. 239, Sekil 8.6). Bu
alt aist olug, neredeyse butanayle, imalat sektorinin dig tica-
ret aqigimin s6z konusu dort yilhk donemde 106 milyar dolara
¢tkmasiyla agiklaniyordu. 1980 ile 1985 arasinda, imalat sek-
tora yillik ortalama ihracat arus1 %1’e (nominal olarak) kadar
dismis, bu arada, imalat sektorii ithalat arus1 %15% sicramis
ve ithal Griinler imalat sektoru uriinlerinin neredeyse ugte bi-
rine ulagmisu. ABD ithalat pazarinda sadece Japon ireticiler
degil, Dogu Asyal Dortla Cetenin ireticileri de paylarim mu-
azzam ol¢ude artirdilar. 1979-86 arasinda Japonya'min payi
%12 5"en %22,2'ye; Dortla Cete’nin payr da %7,6'dan %15,3'e
¢tku. Bu arada 1981 ile 1986 arasinda ABD'nin diinya ihracau
icindeki pay da %12,2'den %10,5' indi.

Yurtchgi sauglardaki artistan ve pazarlardan yapilan fedakar-
hik kar hadlerinin hizla diismesine sebep oldu. Imalat sekiora
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1982'de dongisel dusisin en dibindeyken, kar haddi petrol
krizi sonrasinda 1978'de ulasug en yuksek noktadan %43
oraninda dusti. O tarihte bile hald 1973'%eki oranindan %20
daha dusuktia; zaten 1973'te de 1965'eki degerinden %43,5
daha dugsiktda, Dongusel canlanma sirecindeki ilk dort yilin
sonunda, 1986'da imalal sanayi kar haddi hala 1978'deki du-
zeyinin %23 alundaydi. Imalat sektora disindaki kar haddi
%36 dustukien sonra ise, buna zit bir bigimde 1978'deki duze-
yinin %9 aluna kadar yakselmisti; bunun nedenini de ¢ok
uzaklarda aramamak gerekir. 1978 ile 1986 arasinda birim
emek maliyetleri imalat-dis1 sekiorierde imalat sekioranden
daha hizli artui. Bu yillarda imalat sektérinde emek verimliligi
yillik ortalama %28 artarken, aym oran imalat-dis1 sektorde
%0,4 olmustur. Ancak, imalat sektorit disindaki firmalar yak-
selen maliyetlerini telafi etmenin, dolaysiyla kar hadlerini ko-
rumanin yolunu uriin fiyatlarim yilhk ortalama %6.,5 artur-
makta buldular. Imalat sektoru ureticileri ise kar marjlanmn,
hizh artan dolar degeri yuzunden uluslararas: 6lgekte artan
maliyetler ile yuridis1 piyasalann fiyatlar azerinde asagiya
dogru yapug baskilar arasinda sikisip kaldigani gordiler.
Boylesi umut kiricr kosullar alunda firmalann yaurim artigini
cogaltmak bir tarafa, mevcut duzeyde sturdurebilmeleri bile abes
olurdu. Bu durumda hissedarlar yiiksek verimlilik ugruna yuk-
sek-maliyetli, dusuk-karh tretim araglaninin tasfiyesi yoninde
ciddi onlemler talep ettiler; aym zamanda, yeni makine techizat
ahminda, arastirma gelistirme faaliyetlerinde énemli kesintiler
yapilmasini onerdiler; boylece arturnlan kaynaklar kendilerine
donebilecekti. Bura ilaveten kar payt 6demelerinin artirilmasi
ve/weya hisse senetlerinin sirket tarafindan borsadan satin alin-
mast suretiyle hisse fiyatinin arurilmasi igin baski kurdular.
Ayn zamanda, kazamlmarms gelirler ve sermaye kazanglarin-
dan daha yuksek getiriler elde edilmesine yol acan yeni vergi
muafiyetlerinden, anti-trost yasalarimin gevsetilmis uygulamala-
nndan, mali sektorin giderek daha az duzenlemeye tabi tuwl-
masindan, isgilerin ve edarikgilerin giigsiiz kalmig olmalanindan
cesaret alan girisimci spekilatorler, yogun bigimde borglandikla-
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n [inansorlerle, sirketleri yagmalamak amaciyla sirket kontrolu-
nil elde edebilecekleri miktarlarda hisse senedi satin almak tizere
gizli veya aqik ittifaklara girdiler. ‘Serbest nakit akigini artirmak’
seklindeki kandirmaca slogan alunda verimliligi arturmak ve fon
birikimi yaratmak tuzere modast ge¢mis, verimsiz tretim aragla-
nni yok pahasina satular, sermaye stokunu azaltular ve yaratlan
karlann yeniden yaunima doéntismesinden kagindilar. Isciler top-
lam gelirin daha bayuk kisrmm alikoymak icin, tedarikgiler ve
kreditorlerle olan mevcut iliskileri bazen tek tarafli bazen zor
kullanarak yeniden duzenlemek tizere ellerinden gelen her seyi
yaptilar. Batin bunlarin olmasimt mamkiin kilan seyin, tarihte
daha once gorulmedik bigimde yaratilan bor¢lanma patlamas:
oldugunu eklemeye gerek yok. Sirketlerin bor¢-6zkaynak oran-
lar1, daha énce duyulmamis diizeylere gikt; stelik bu kaynaklar
makine teghizat ahimlanna degil, borsadan sirketin hisselerini
saun almaya, baska sirketlerle birlesmeye veya onlan satn alma-
ya harcand. Sirketlere sahip olanlar, varliklarin degerlerini aru-
ran bu islemlerden, bunlan finanse edenler de, verdikleri kredi-
lere uyguladiklar yttksek faiz oranlanndan kar sagladilar.®
1980’lerde temettilerin imalat sekidru sirket karlarina orani
1970’lerdeki dazeyinin ug kauma ¢iku; 1970’lerde ise savas-
sonrasi yirmi yil boyunca sergiledigi dazeyin ucte birine in-
misti. Bu arada bor¢lanmadaki artigin ve faiz oranlanimn yuk-
sekliginin bir yansimasi olarak, faiz odemelerinin imalat sek-
tora sirketlerinin (faizler dahil) vergi oncesi karlarina oram
1982 ile 1990 arasinda %26'ya ulagmisti; bu oran 1973 ile
1979 arasinda %13, 1950 ile 1965 arasinda ise %1 idi. Ne var
ki bor¢lanilan paranin ok kugik bir kismi aretimin gelistiril-
mesine harcanmigti. Mali sektor-digi sirketlerin 1981 ile 1989
arasinda yaptiklan toplam bor¢lanmanin sadece %21'i serma-
ye harcamalarinda kullamldi. Bunun da ¢ogunlugu nakit aki-

e —

% MM. Blair, “Financial Restructuring and the Debate about Corporate Governan-
e, M.M. Blair, (¢d.), The Deal Decade. What Taheovers and Leveraged Buyouts Me-
an for Corporate Governance, Washington, DC, Brookings, 1993 icinde; J.R.
Crotty and D. Goldstein, “Do US Financial Markets Allocate Credit? Tae Case of
Corporate Restructuring in the 1980s”, G. Dymski, G. Epstein ve R. Pollin, (ed.),
Transﬁmning the US Financial System, Armonk, NY, M.E. Sharpe, 1993 icinde.
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sindan (vergi sonrasi karlardan faiz ve temettilerin gikanlip
amortismanlarin eklenmesiyle elde edilen) karsilanmisti. Ter-
sine, mali sektor-disi sirketlerin 1983 ile 1989 arasinda ger-
ceklestirdikleri bor¢lanmanin tami tamina %50’si, borsadan
sirkete ait hisse senetlerinin satin alinmasinda kullanildi

Bu sirecin paradoksal sonucu olarak mali sektor-dis1 sirket-
lerin aldiklan kredilerin ve bor¢clanmalarinin savas-sonrast do-
nemin en yuksek miktarlarnina ulasmasi ile imalat sekiort gir
ketlerinin yaunimlarinin en diasuk dizeye inmesi eszamanh
oldu. 1983 ile 1989 arasinda mali sektor-dis1 sirketlerin yil
i¢inde yapuklan bor¢lanmalarin mali sektor-dis1 sirketlerce
yaratilan GSYIH'ya oram %8 oldu, aynt oran 1973 ile 1979
arasinda %5,5 idi. Sonug olarak 1990°a gelindiginde mali sek-
tor-dis1 sirketlerin borg yukunin mali sekior-disi GSYIH'ya
oran1 %80'e ¢ikul, oysa bu oran on yil 8nce %59 idi.® 1979 ile
1990 arasinda imalat sanayi sermaye stokunun yilhik ortalama
arugl %1.8 ile yartya inmisti; bu oran 1973 ile 1979 arasinda
%3,6 ve 1960 ile 1973 arasinda da %4,65 idi. Aym donemde
imalat sanayi yaurimlarinin yillik ortalama artist %2,5’ gerile-
di, 1973 ile 1979 arasinda %5,6 olan bu oran, 1960 ile 1973
arasinda ise %6,3 olarak gerceklesmisti.

Plaza Anlagmasi, rekabet giiciiniin geri doniisi
ve verimliligin yeniden kazanilmasimin baglangici

Volcker daralmas: denebilecek rekor diizeylerde yiiksek reel
faiz ‘oranlarinin baskis1 altinda aul, yaksek-maliyetli aretim
araglar ve emegin buyiik ¢aph tasfiyesi ve agiri-degerli dolar
~ki buna hissedarlarin ve finansorlerin keskinlesen yagmalari-

5 Merkez Bankasi ldare Heyeti (Board of Governors of the Federal Reserve
System), Flow of Funds Accounts of the United States, Flows and Outstandings
{bundan boyle FRB, Flow of Funds], Tablo F102, Tanm-dist Mali Sektor-dist
Sirketlerdeki (akimlar), ve Tablo E213, Sirket Ozvarlhiklan (akunlar). Dikkati-
mi bu tabloya yéneluigi i¢in Doug Henwood'a tesekkur ederim.

6 A.g.y, Tablo F102 ve Tablo L.102. Tanm-dis1 Mali Sektor-dis1 Sirketler (akim-
lar ve bayuklakler). Imalat sektorit bor¢lanma verileri saglanamamakta, bu ne-
denle burada mali sektor-disi sirketlere ait veriler kullamilmistir,
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nm epey katkisi olmustur— yaunim arugindaki muazzam para-
lel dustise ragmen verimlilikie 6nemli kazanglar sagladi. Imalat
sanayi emek verimliligi, 1979 ile 1985 arasinda olaganustii bi-
¢imde y1lhik ortalama %3,5 oraninda artmusti; bu uzun suren
savag sonrasi genisleme, doneminin ortalamasinin epey ustun-
deydi. Ancak bu paradoksal sureg, surdarilemez bir durumdu.
ABD ekonomisi, 1930'lar iktisadi krizinden bu yana en kéta
krizini yastyordu. Bu krizin uzamasi ABD imalat sektéronin
icinin radikal bi¢cimde oyulmas: demekti. Seksenlerin ortalarin-
da, Kongre'de giiclu korumaci yasalar ¢ikarilmasi tarugihyor,
alkenin onde gelen sirket yoneticileri dolardaki artigin 6nlen-
mesini talep eden gigla lobi kampanyalan yuratayorlard:.”

Sonunda Reagan'in dayanilmaz politik baskilara bir cevap
olarak ve krizle perisan olmus imalat sektoranun yasamsalligi-
nt korumak Gzere, yeni bir donem baslatacak yon degisikligini
yururlage sokmaktan baska bir secenegi kalmamisu. 22 Eylal
1985 gunit G-5 gugleri, ABD’nin baskisiyla, harap haldeki
ABD imalat sektorant kurtarmak uzere dolarin doviz kurunu
dasirmek icin ortak hareket etmek konusunda birleserek Pla-
za Anlagmas’'mi imzaladilar. Ertesi gian Reagan diger ulkelerin
‘adil olmayan’ ticari uygulamalarina saldird1 ve ABD'nin ticaret
politikasinda yapilacak, belli belirsiz gizlenen korumac: egi-
limler tasiyan temel degisiklikleri agikladi. Bu, Plaza Anlagma-
st'm kendi bagina tamamliyordu ve 1970’lerdeki Nixon, Ford
ve Carter yonetimlerinin saldirgan politikalanim bagslauyordu.
S6z konusu yonetimler, dolarin radikal bigimde devaltasyo-
nunu amaglamakla kalmamis, ayni zamanda 1973 yilinda yap-
uklan Uluslararasi Cok Tarafli Elyaf Anlasmast (Multi-Fiber
Agreement) ve 1974 yilinda kabul edilen Ticaret Kanunu'nun
301. maddesiyle gigla bir korumacihik ve ‘piyasalann agilma-
s’ yonunde irade gelistirmiglerdi.®

7 CR. Henning, Currencies and Politics in the United States, Germany, and Japan,
Washington, DC, Institute for International Economics, 1994, s. 276-84.

8 Bu ve sonraki paragraf igin bkz. R. Gilpin, The Challenge of Global Capitalism.
The World Economy in the 21st Century, Princeton, Princeton University Pres,
2000, 5. 81-2, 232-6.
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Zaten Reagan yonetimi daha 1980'de Japon otomobil ithala-
unin ABD pazarinda yayginlasmasini yavaslatmak tzere Japon
otomobil ureticilerine ‘gonullii ihracat kisitlamalan’ [voluntary
export restraints (VERS)] uygulamaya baslamisti. Sonraki on
yilda Reagan, Bush ve Clinton yonetimleri ABD pazarim
ABD'li ureticilerin 6nde gelen rakiplerine, 6zellikle Japonya ve
daha ziyade Dogu Asya’daki rakiplerine kapatma tehdidini,
ABD'ye olan ithalatlarim: simirlama ve onlann pazarlarim1 ABD
oriinlerine ve dogrudan yaurimlarina agmalan igin defalarca
koz olarak kullanacaklardi. Bu ¢abanmin kilometre taslanni,
1986 ve 1991 yillarinda imzalanan Japonyamin ABD'nin bilgi-
sayar ¢ipi ihracaumin Japon pazarinda belli hedefler cerceve-
sinde arunlmasim resmen kabul eutigi Yan-lletken Anlasmala-
n (Semi-Conductor Agreements), 1974 tarihli Ticaret Yasasi-
nin kapsamini, daha ok sayida adil olmayan ticaret sirdaren-
leri dahil edecek sekilde genisletmeyi ve onlardan yapilan it-
halati: kismay amaglayan 1988 tarihli Ticaret ve Rekabet Yasa-
s1 (Omnibus Trade and Competition Act) (‘Saper 301", Japon
piyasasinin daha da agilmasini amaglayan 1989 tarihli Yapisal
Engeller Yasasi (Structural Impediments Act) ile Kore ve Tay-
van ekonomilerini disa agilmaya zorlayan, gittikce daha dus-
manca bir hal alan saldirgan dizenlemeler olusturmaktadir.

Plaza Anlasmasi ve pesi sira gelen diizenlemeler ABD ima-
lat sanayinin kaderinin degismesinde déniam noktasi, danya
ekonomisinin geneli igin de temel bir engel oldu. Sonraki on
yilda, dolarin yen ve mark karsisinda neredeyse siirekli olarak
devaltie olmasi beraberinde, reel ticret arusinin ayn1 donem
boyunca dondurulmasini getirdi. Bu da eszamanh olarak,
ABD imalat sanayinin ihracat aruginin hiz kazanmasi yaninda
rekabet guciine yeniden kavusmasina, Alman ve japon sana-
yilerinde sarekli bir krize ve Dogu Asya’nin tamaminda ihra-
cata-dayali imalat sanayi Gretiminin patlamasina yol a¢u. Do-
gu Asya ulkelerinin ¢ogunlukla ulusal paralanini dolara bagla-
mis olmalan, 1985 ile 1995 arasinda dolar deger kaybeder-
ken, onlara Japon rakipleri karsisinda énemli bir rekabet
avantajt saglad.
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Rekabet gucii veya buna eslik eden imalat sektori kar haddi
arti egilimlerindeki bu tarihi kaymanin kaguk bir bolimua-
nin ulusal ekonomiler arasindaki verimlilik aruis1 farklarina
veya ABD imalat sektoru verimlilik artisinin (1994%ten dnceki)
hiz kazanmasina mal edilebilecegini vurgulamak gerekir. Ne-
redeyse tamamu ucret artisi ile ddviz kuru arasindaki farka da-
yamyordu. 1986 ile 1993 arasinda ABD imalat sanayi ortalama
yillik verimlilik artist ancak %2,5 oldu (ger¢i hemen akabinde
ortaya ¢ikan yatirim aruiginin yikselmesinin yaratug darti ile
hiz kazand1). Bu oran G-7'nin Kanada ve Almanya hari¢ diger
tlkelerinden daha dusiik —~bazilan karsisinda dikkat ¢ekici 6l-
ciide dusuk~ bir orand1.® Ote yandan ayni dénemde ABD ima-
lat sektori reel saat tcretlerinin yillik ortalama artisi, yilda or-
talama %0,15 ile G-7 ekonomileri icinde en dusuk dizeyde
kalirken, bu oran Japonya'da %2,9, Almanya'da %2,85 olmus-
tur. Sonug olarak, imalat sektdri reel ucretleri 1985 ile 1995
arasindaki on yilin tamaminda Almanya ve Japonya'da %35
artarken, ABD'de %1'in ancak biraz astiine ¢ikabildi (bkz. Se-
kil 2.4 ve 2.5).

Goreceli olarak gok yavas artan reel ticretlerin yam sira di-
sen doviz kuru, ABD imalat sanayinin rekabet gaca ve karlih-
g yeniden kazanmasinin eksenini olusturur. 1985 ile 1990
arasinda ve sonra tekrar 1990 ile 1995 arasinda, yen ve mark
kurlan dolar kargisinda sirasiyla %10,5 ve %127 gibi olaga-
nastd, ikinci bes yilda da yine sirasiyla %9,1 ve %2,5 yillik or-
talamalar ile deger yitirmistir (bkz. Sekil 2.6). Bu durumda
1985 ile 1995 arasinda dolarla ifade edilen nominal tcretler
ABD'de yilhk ortalama %4,65 artarken, Japonya ve Alman-
ya'da ise sirastyla yillhik ortalama %15,1 ve %13,7 ile buytik iv-
me kazanmisti. Ayni on yillik donemde, ulusal paralar cinsin-
den ifade edilen imalat sanayi birim emek maliyetlerinin y1llik
ortalama aruslari, ABD'de %0,8, Japonya'da %0,7 ve Alman-
ya'da %3,0 olmustur. Ancak dolar cinsinden ifade edildiklerin-

9 1986 ile 1993 arasinda imalat sekisrit yillik ortalama verimlilik arus: soyleydt:
Ingiltere %4,8, Japonya %4,5; Fransa %3,3; lalya %3,0, ABD %2,5; Kanada
%2.2; Almanya %1.7.
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de bu oranlar ABD ig¢in %0,8'i korurken, Japonya igin
%11,7'ye ve Almanya i¢in %11,3'e tirmanmaktadir. 1995 yilin-
da imalat sanayi Gretim iggilerinin dolarla ifade edilen saat tic-
retleri ABD'de 17,19 dolar, Japonya'da 23,82 dolar, Alman-
ya'da 31,58 dolar idi.*

Sanayi ici tasfiyeler, ticretlerin bask: altinda tutulmasi ve do-
larin devaluasyonu hep birlikte ABD imalat sanayinde o zama-
na dek yuratilen ticari yaklasimlar yerine, giderek daha ¢ok ih-
racata yonelme seklinde temel bir kaymaya yol agu. Soz konu-
su kayma, 1971 ile 1978 arasinda reel mal ihracaunin yillik or-
talama %8,7 artisla sigramasina yol agan dolarin sert sekilde de-
valie edilmesiyle baglamisti. Ancak bu suareg, para biriminin
1979 ile 1986 arasinda hizla degerlenmesi sonucu, reel mal ih-
racat arug -%0,7 ile dibe vurunca sert bir kesintiye ugramist.
1986 ile 1997 arasindaki yillarda garpic1 bir geriye donus ya-
sandi: Reel mal ihracat 1950 ile 1971 arasindaki arugin t¢ kat-
na ulasarak, yillik ortalama %9,3 oraninda buyudu ve imalat
sektoru ihracaunin yarattigs katma degerin imalat sektéra top-
lam katma degerine oram ikiye katlanarak %21'den %42ye ¢ik-
u. Kuaguk kaguk adimlarla iyilesen rekabet giicti ve ihracat aru-
s1 imalat sekiorinun, dolayisiyla ekonominin tamamnin ilerle-
mesine yol actt (bkz. Sekil 2.7; aynca asagida s. 117, Sekil 3.2).

Uluslararas: diizeyde rekabet giiciniin yeniden kazanilmasi
imalat sanayinin vergi-oncesi karliligmin da yeniden kazaml-
masini sagladi. 1982 ile 1986 ve 1986 ile 1995 arasinda, ima-
lat sanayi birim emek maliyetleri aym: yilhik ortalama oranla,
%0,82 artu. Fakat 1986 ile 1995 arasinda dolarin degeri dusg-
wga icin, ihra¢ aranlerinin fiyatlan yillik ortalama %2,3 artu.
1982 ile 1986 arasinda ise dolar deger kazandig: icin bu arus
%0,6 olmustu. Boylece kar marjlan azerindeki uluslararas fi-
yatlardan kaynaklanan baskilar kalkinca, karlilik daha rahat
artti ve 1986 ile 1989 arasinda imalat sanayi kar haddi gercek-
ten hizlanarak, %49 buyada.

10 “Imalat Sanayi Uretim Iscilerine Yapilan Saat Bast Toplam Odemelerin Ulusla-
rarast Kargilastirmasi, 1999”, ABD Bureau of Labor Statistics, News, 7 Eylal
2000, s. 14, Tablo 2 (BL.S web-sitesi).
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Ancak imalat sanayinin, karlihginin yeniden kazanilmasina
yonelik yeni ve kararli bir uzun vadeli egilim yaratmis olmasi-
na karsilik, imalat sanayi kar haddinde 1980lerin son yillarin-
da ortaya ¢ikan baslangi¢c artisinin, ABD imalat sanayinin di-
namizminde kayda deger herhangi bir iyilesme saglayamadig-
m vurgulamak gerekir. Imalat sekiori, tamamiyla mali kay-
naklari mali maniptlasyonlar ~hepsinden 6nemlisi tim borg-
laniua, yeni makine ve techizat yaurim yerine, borg kaldira-
ciyla yapilan birlesmeler ve saun almalara ve hisse senetlerini
geri almaya harcaniyordu- i¢in kullanma egiliminin 1ahakk-
m alundaydi. Gergekten de, hisse senedi borsasinm 1987'de-
ki ¢cokusune bir tepki olarak ABD'nin ve gelismis kapitalist
dinyanin hakametlerince, uluslararas: likiditenin muazzam
olcude genisletilmesi, spekillasyon atlamasina yeniden hayat
verdi. 1984 ile 1989 arasinda, mali sektdr-dis1 sirketlerin sir-
ket birlesmeleri ve satin almalan i¢in yapuklan yillik ortalama
harcama tutari 184 milyar dolara ulasmist1; ayn1 donemde ko-
nut-harig sabit yaurimlarin yillik ortalama tutari 84 milyar do-
lar oldu." Seksenlerin sonu geldiginde imalat sanayi sirketleri,
daha 6nce olmadiklari kadar buyuk bir bor¢ sikinusina dag-
misler, bunun karsihiginda ise reel tretken kapasitelerinde
cok kacik artislar olmustu.

Imalat sanayi karliiginin yakselisi 1990-91 yillarindaki da-
ralma ile sekteye ugradi. Imalat sektora sanayicilerinin karli-
bklanini daha da dastirme pahasina borglanma ve spekilasyon
furyasiyla kirilgan hale gelen imalat sektorinan baz alanlari
son darbeyi bu donemde yedi. Ustelik daralmanin bittigi
1991'de resmen ilan edildigi halde 1991, 1992 ve 1993 yilla-
nnda batan sirket orani, savas-sonrasi donemin rekor orani
olan 1980'lerin ilk yansindaki duzeyi yakalarms ve gecmisti
(bkz. s. 69, Sekil 2.1). Bu noktada Merkezi Fonlara uygulanan
laizleri 1989'dan 1993’e %9,2'den %3,0%e —reel olarak %5,3en
———

11 R Pollin, “Borrowing More but Investing Less: Economic Stagnation and the
Rise of Corporate Takeovers in the US”, yayinlanmamis notlar, Arahik 1004, s.
4. Bu metne génderme yapmama izin verdigi icin Bob Pollin'e tesekkir etmek
isterim.
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%0,3’'e— indiren Merkez Bankasi'nm sirket kurtarma hamlesi
olmasaydi, o zamana dek gorilmemis dlgude yuksek ytukim-
lalakler altinda ezilen, mali agidan kinlgan sanayi sirketleri ve
kendileri de geriye donmemis ¢ok biayuk miktarda krediyle
sorun yasayan mali kuruluslar daha fazla kredi veremedikleri,
vermek de istemedikleri igin ¢ok daha tahripkar bir krizle kar-
s1 kargiya kalabilirlerdi. 1993’e gelindiginde, otuz yil vadeli
ABD Hazine bonolarinm faiz orammin 1984'teki tepe noktasi
olan %8,1'den 1988'de %4,9’a ve 1993'te %3,6'ya diismesine
paralel olarak azalan uzun vadeli bor¢lanma reel maliyetlerin-
den imalat sanayicilerinin de —dogrudan dogruya veya ekono-
minin batiuna ustundeki etkileri yoluyla— yararlanms olduk-
larini eklemek gerekir (bkz. Sekil 2.8)."

Bu sekilde mali krizden kurtarilan, ¢ok daha dugiik maliyet-
le uzun-vadeli bor¢lanma olanagindan yararlanan imalat sek-
torit 1993'ten sonra yukselen bir egri ¢izmeye baslayabildi.
1995 oldugunda vergi-oncesi kar haddinin 1986'daki duzeyini
%65 oraminda gectigine ve geyrek yuzyidir ilk defa 1973'teki
duzeyini geride birakugina tamk olundu. lmalat sektoru kar
haddi hala 1965'teki refah donemi doruk noktasimin %33 al-
undaydi. Ancak 1960’larin uzun is dongusunin (1960-69) ve
hatta savag-sonras: genisleme doneminin tamarmindaki (1949-
69) ortalamanin sadece %20 alundayd.

Toplam istihdam ve GSYIH igindeki payimin giderek kugal-
mesine isaret ederek imalat sektoriinin 6nemini hafife almak
standart bir tutum olmustu. Ancak 1990'larda ABD'de mali
sektor-dis1 sirketlerin yaratug toplam karlarin hala %46 .8’
imalat sektori sirketlerince yaratilmsu ve 1999’da bu oran
%46,2'iydi. lmalat sanayinin vergi-oncesi karhiliginin tirman-
mas1 Ozel sektorin tamaminin vergi-oncesi karhihginda gozle-
nen paralel iyilesmenin asil kaynagiydi. Ozel sektorun tama-
minda vergi-oncesi kar haddi 1986 ile 1995 arasinda ileriye
dogru %16,5'luk bir hamle yaparak ¢eyrek yuzyilda ilk kez

12 B.S. Bernanke ve C.5. Lown, “The Credit Crunch”, Brookings Papers on Econo-
mic Activity, 1991, no. 2 (bkz. ézellikle, “Comments and Discussion™, B.M.
Friedman), D. Henwood, Wall Street, London, Verso, 1997, s, 158-61.
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1973'teki diizeyini agmis, dolayisiyla 1960°larin sonundaki di-
zeyine yaklagmis oldu. Imalat sektori harig 6zel sektor tanm-
dis1, mali-sektor digt vergi-oncesi kar haddi on y1l boyunca
yikselmeyi basaramadigy -once bir par¢a dismus sonra da
tam toparlayamayip 1995 yihinda ancak 1986'daki seviyesini
yakalamigti~ i¢in bu kazammin tamami imalat sektoranin kar
haddindeki ariisla agiklamr (bkz. Sekil 2.9).

Karhhgin yeniden kazamlmasi, 1980'lerin basiarinda Cum-
huriyetgilerle Demokratlanin sirketlere saglanacak kolaylikla-
rin boyutlan konusunda birbirleriyle yansuklan donemde uy-
gulamaya konan bityik vergi indirimleri ile daha da kuvve:-
lenmisti. Aslinda sirketler uzerindeki vergi yuaka 1960’larm
baslaniyla ortalarindan beri dasayordu. 1960 ile 1965 arasinca
imalat sanayi sirketeri vergi-oncesi karlarimin %52%sini vergi
olarak 6demislerdi. Fakat 1992°de bunun ancak %23’tnu vergi
olarak odediler. 1995 oldugunda, imalat sekioru sirketlerinin
vergi-sonrast kar haddi 1965'teki doruk noktasinin %24 altina
kadar gikabildi ve 1960’lar genigleme déneminin (1960-69)
ortalamasina ancak esit olabildi. Gergi vergi-oncesi kar haddi
hala 1965'1teki doruk noktasinin %35, 1960’lar ortalamasinin
da %25 alundaydi. Mali sektor-dis1 sirketlerin tamam icin
vergi-sonrasi kar haddi 1965 doruk noktasinin %23, 1960'lar-
daki ortalama duzeyinin de %9 altina kadar qikn, vergi-oncesi
kar haddi ise 1965 doruk noktasinin %34, 1960’lar ortalamasi-
nin da %24,5 alunda kaldi (bkz. Sekil 2.10 ve 2.11).

En sonuncu ama esit derecede énemli olan nokta, 1990'la-
nn ilk yansinda Merkez Bankasimin dasak faiz politikas ile
beslendikleri donemde mali sektor-disi sirketlerin hirpalanmis
bilangolarint eski saglklarina kavusturmak uzere epey yol kat
etmeleri, bunu yaparken agir faiz 6demelerinin yarawug kan
kaybini durdurmalandir. 1980 ile 1990 arasinda muthig 2ir
hizla %10,6 artan bor¢lanim 1990 ile 1993 arasinda sikica diz-
ginlediler; bu yillardaki borg artislan %1 bile olmadi. Ote yan-
dan 1980'ler boyunca her yil net istirak alicis1 iken 1990 ile
1993 arasinda birden bire net saticr oldular. Sirketlerine ait
hisse senetlerini satin almak igin para harcayacaklarina, onlar!
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satarak kaynak yaratiyorlardi. Arz ettikleri hisse senetlerinin
degerleri sirket birlesmeleri ve satin almalan ya da kendi hisse
senetlerini geri almalar iglemleriyle olusan hisse degerlerinin
astine ¢ikiyordu. Boylece mali sektor-disi sirketler, 1979 ile
1991 arasinda ortalama %31,8 olan net faiz 6demelerinin kar-
larina oram 1991’de %37'ye ¢ikmasina ragmen, bu oram 1995
yilinda %20'ye indirmeyi basardilar. Doksanh yillarin sonuna
kadar da bu oran vrtalama olarak %20'nin alunda kald1.”

Karhligin geri kazanilmasindan
ekonomik canlanmaya

1990-91 yillarindaki durgunluktan yavasca ¢ikisin sonucu ola-
rak imalat sekioriinde yeniden kazanilan karhilik, sonunda
ekonomiyi hareketlendirmeye bagladi. Bunun uyarnia etkileri,
sektoriin 1980’lerin ikinci yansinda, butin dasasune ragmen
hala yuksek olan reel faiz oranlan, devasa bor¢ baskisi, sirket
birlesmeleri ve satuin almalarinin yaratug spekulasyon tuzagi
gibi nedenlerle kayda deger bir yainm artis1 buytimesi ger-
ceklestirememis olmasiydi. Asil avantajlan hizla yakselen po-
tansiyel karliliklari —reel ucret artisinin sifira yakin nokiaya
dusarilmis olmasinin, dolann gorkemli dustsuniin yan sira
1989 ile 1993 arasindaki Merkez Bankasi'nca desteklenen faiz
orani indirimleri ve bunun sonucu olarak faiz 6demelerinin
karlar i¢indeki agirhiginin azalmis olmasinin bir ifadesi- olan
imalat sanayicileri ekonomiyi ileri gotarmek bakimindan
1960’larin basindan beri hi¢ olmadiklan kadar iyi bir konum-
daydilar. Buna ragmen ekonomik canlanma hukametin mak-
roekonomik kisitlamalarn ve hatta sekillendirmelerinden olu-
san —ayni zamanda devletin ihracau surekli olarak tegvik etti-
gi— yeni bir fonda ortaya cikabildi.

Clinton yonetimi neredeyse is basina geldigi andan itibaren
Eisenhower donemini hatirlatan bicimde, en azindan ticari
karliligin yeniden kazantldig iyice belirginlesinceye kadar,

13 Flow of Funds, Tablo D.1, Sektoriere Gare Borg Arugi; Tablo E102, Tanm-di#!
Mali sektdr-dist Sirketler (akimlar).
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mali katilik ile parasal sahinligin bir karnisim olan politikalara
bagli kaldi. 1970'lerin bagindan itibaren ABD ve diinya ekono-
misini her daralmadan ¢ekip kurtaran agtk butge politikalarin-
dan kaginmakla kalmayip denk butce kampanyas: baslatu. Ay-
n1 zamanda ekonominin ihracata bagimliligim, dolarn 6zel-
likle yen kargisinda deger kaybetmesini sirekli onererek, tes-
vik etmekten geri durmadi. Dolar/yen paritesi, 1992'nin so-
nundan 1995%in ilk ceyregine kadar tgte birden daha fazla
dasta.' Bu arada Merkez Bankas, igsizlik oram ‘dogal ora-
nrnin altina dusme ve fiyatlarin hizla artmasina yol acma sin-
yalini verdigi anda mudahale etmek uzere hazir bekliyordu.
Devletin maliyetlerin kontrola, talebin kisitlanmasi, paranin
denetim altina alinmasi yonandeki politikasi, bir taraftan eko-
nomiyi agik butce uygulamalarina bel baglamaktan vazgecirip
yatinm ve ihracat artisina dayandirmay: amaglarken ucret aru-
sint da agik¢a baskilamaya odaklanmisti. Gergekien de 1992
ile 1997 arasinda butce agiginin GSYIH'ya orani %4,7'den sifi-
ra indi. Ayn1 donemde imalat sektorinde yillik ortalama reel
ticret artisi -%0,2'de tutuldu.

Imalat sanayinin hamlesi

1993'an son ¢eyreginden itibaren, imalat sanayi rekabet gu-
cintn ve ihracatinin —bu noktada tekrar hamle yapmaya bas-
lamisii— yeniden canlanmasinin etkisiyle imalat sektéri so-
nunda gugla bir bityame suarecine girdi ve onunla birlikte eko-
nominin tamam genisledi. Aniden GSYIH %4.,5 buytiyordu ve
"GSYIH'min reel arug! icin beklentiler... surekli olarak yukar
cekiliyordu”. Ekonomi kendi haline birakilsaydi 1990'larin ge-
nislemesi 1993-94'ten gii¢ alabilirdi. Ne var ki, Merkez Banka-
st bu denli hizli bir ekonomik dinamizmi karsilayamazd, ¢in-
ki ozellikle ‘ekonomi heniiz islim aliyordu ve tam istihdama
————————

14 B. Eichengreen, Globalizing Capital. A History of the International Monctary
System, Princeton, Princeton University Press, 1996, s. 152; Henning, Curren-
cies and Politics, s. 304-5; OECD, Economic Survey. United States 1995, Paris,
1995, 5. 55, Sekil 25.
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ulasildig1 veya o noktaya yaklasildigy dusanalayordu’; halbuki
igsizlik orami heniiz %6’nin biraz aluna dasmusti! Merkez
Bankasi, Subat 1994 ile Subat 1995 arasinda [aiz oranlarini ta-
m1 tamina 3 puan ariurarak ‘parasal kosullan sikilastiran, hir-
¢in bir yol’ izlemeye koyuldu. Bu adim, dongisel iyilesmenin
hiz kazanmasini tam bir y1l -1994’an sonundan 1995'in sonu-
na kadar- geciktirdi.’

Her geye ragmen 1995'in sonundan itibaren, Merkez Banka-
sr'mn yeni yilla birlikie kredileri kolaylastirmasiyla, ekonomi
yeniden hiz kazandi ve genigleme, baslarda duraklasa da, iki
yil boyunca hizlanarak artu ve 1994'te birakug yerden devam
etti. Imalat sanayi ihracat arus1 1990°lann baslannda bir mik-
tar dastakten sonra 1993 ile 1997 arasinda %11,2'lik ortalama
ile ve ihracat katma degerinin sektérun toplam katma degeri
icindeki payim donem icinde %20-25 arurarak, 1980lerin so-
nundaki ytiksek hizina kavustu (bkz. yukanda s. 84, Sekil 2.7
ve agagida s. 117 Sekil 3.2). Onceki bes y1l boyunca hig biyu-
meyen (ortalama olarak), 1979 ile 1992 arasinda da yilhk or-
talama hizi sadece %1.9 olan imalat sanayi ihracat aruig h:z
kazandikga, imalat sektori tiretim artisi da buna uyumlu ge-
kilde 1993'iin son ¢eyreginden 1997 sonuna kadar yillik orta-
lama %5,7 (1999 sonuna kadar %5,1) buytyerek bir sigrama
gergeklestirdi.. Biyamenin anahtarinin, imalat sektori yatinm
arugindaki temel hizlanma oldugu agikur. Yaunim arus1 daha
onceki on ¢ yil boyunca yillik ortalama %1,3 hizla artarken
(1982 ile 1990 arasinda yillik ortalama %4,1), 1993 ile 1997
arasinda yillik ortalama %9,5’e (ve 1999 sonuna kadar
%10,2%) firladi. Aynt donemde imalat sanayi net sermaye sto-
ku arug: yillik ortalama %2,4 (1999 sonuna kadar %2,7) oldy;
bu oran 1982 ile 1990 arasinda ancak %1,31i.

Zamanlamas: goz éniine alindiginda, kir haddinin kendisi-
nin sebep oldugu artan yaurim arusi yoluyla yikselmesinin,
paralel bicimde hizlanan verimlilik arusinin arkasindaki temel

15 OECD, Economic Survey. United States 1995, s. 14, 48-9; “Industry Analylical
Ratios and Basic Daia for the Manufacturing Sector, 8 August 2000, yayinkn-
marmig dosya, ABD Isgicit Istatistikleri Birosu tarafindan saglanmisur.
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gug oldugu agikca gorilmektedir. 1980'lerin bagindan itibaren
imalat sektorindeki emek verimliligi, yatirim arusindaki sen-
delemelere ragmen, miitevaz1 ol¢ulerde ilerleme kaydediyor-
du. Tam donem boyunca 6zellikle de imalat sanayinin
1980'lerin ilk yanisindaki krizi esnasinda, uzun vadede modasi
gegmis tretim araglaninin atilmasi ve buna paralel olarak isgu-
canin genis ¢aph kugultalmesi, verimlilik aruginin gelismesi-
ni baglatan itici gii¢c oldu. Japon-tarz1 ‘esnek aretim'in devreye
sokulmasiyla, isglicinin magaza katinda toplanmasi ve tire-
tim zincirinin taseronlar yoluyla yeniden duzenlenmesi gibi,
esas itibariyle emegin asgari duzeyde bile korunmasiz kaldig
sendika-dis1 alanlara dagiulmas: siregleri de ayni yonde sonug
verdi. Bu yillarda firmalar, imalat sanayi tretim tekniklerinde
biligim teknolojilerini uygulamaya soktular ~bilgisayarla yapi-
lan dretim ve tasanm islerinde oldugu gibi~, ancak bunlarin
etkisi dustk yatinm dizeyi nedeniyle sinirli kaldi. Sermaye
stokunun 1973 ile 1979 arasinda %3,8 olan yillhik ortalama ar-
s hiz1, 1982 ile 1990 arasinda %1,3 oranina dugerek yavagla-
masina ragmen imalat sanayi emek verimliligi, savas-sonrasi-
nin uzun saren genisleme donemindeki hizina yaklasarak
%3,1 oraninda artt1.

Imalat sanayi verimlilik arug1 1993in son ¢eyreginden son-
ra alaga gecen makine techizat harcamalariyla hiz kazanarak
1993 ile 1997 arasinda yilhik ortalama %4,4'e (2000 sonuna
kadar %5,1'e) ulast. Ote yandan verimlilik artisinin yiiksel-
mesi iscilerin kisi basina daha fazla sermaye stoku ile techiz
edildikleri anlamina gelmiyordu. Ciinki sermaye verimliligi-
nin (reel Gretim/sermaye oram) yillik ortalama artist 1982 ile
1990 arasindaki hizini (%2,6) yansitmaktaydi. Emek verimlili-
g acik ara 6nde olmakla birlikte, toplam verimliligin (emek ve
makine techizat girdileri bir arada ele alindiginda) sonraki dé-
nemde onceki doneme kiyasla onemli élcide hizh bayadaga
apacik ortada. Kar haddinin yukanya dogru urmanmasinin
Yaratigi yaunm artig hizinin yukselmesinden kaynaklanan
imalat sanayi verimlilik artistnin yikselmesi, imalat sanayi kar
haddinin yeniden urmanmasina ciddi 6lgide katkida bulun-
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mugstur. 1986 ile 1993 arasinda %1,8 olan imalat sanayi birim
emek maliyetlerinin yilhk ortalama arus etkileyici bigimde -
%?2,2'ye yuvarlandr. Bu durum, s6z konusu yillar itibariyle
imalat sanayi kar haddinin %33 artmasinin yolunu acu (gergi
bunun tamami, dolann degerinin bir kez daha sert bigimde
yukseldigi 1995 yilina kadar saglandi).

Ekonominin imalat sektori digindaki
kesimlerinde canlanma

Imalat sanayinin sergiledigi artan canlilik imalat-dis1 sektor-
de talep durtulerini atesledi. Bunlar, hizmet sektorit —toptan
ve perakende ticaret, finansman, sigortacilik, gayrimenkul ve
cok sayida heterojen ‘hizmet endustrileri'ni kapsamaktadir~
arti imalat-dist sanayi sektoranden —insaat, madencilik, tasi-
macilik ve kamu altyapr hizmetlerini kapsamaktadir— olusur.
Imalat-dis1 sektor, 1965'ten sonra imalat sektoruna kusatan
zorluklardan uzak kalmay basardig) savas-sonrasi donemin
en zor yillanni yasadign 1980’lerin basindan itibaren itici gii-
cani bayik oranda kaybetmisti.

Imalat-dis1 sektoran en basanl oldugu alan, 1960’larin so-
nunda ve 1970erde imalat sekiorani sarsan karhlik dasuasion-
den uzak kalabilmekii. Aslinda 1970’lerde ekonominin imalat
sektora digindaki kesimleri, imalat sanayicilerinin yaunm yap-
ma ve karlihk sorunlarnnin ustesinden gelme g¢abalarindan
onemli olgide yararlandilar. Imalat-dis1 sektorin kar haddi
1969 ile 1979 arasindaki is dongulerinde 1959 ile 1969 arasin-
daki dongulerdeki oranimin sadece ortalama %10 altina inmisti
—oysa imalat sektora kar haddi ortalama %39 dasukia— ve ima-
lat-dist sektoriin sermaye stoku artisinda hissedilebilir herhan-
gi bir dusas olmamist. Ote yandan imalat sektérintan 1980’le-
rin basindaki krizi ve imalat sektdra yaunm ve aretim artiginin
80'lerin ikinci yansindaki mutereddit geri donusiiyle —bunun
sonucu olarak imalat sekiorinden kaynaklanan talebin silin-
mesiyle— imalat-dig1 sektoriin ciddi bir yenilgiyle karsi karsiya
kaldig1 anlasilmaktadir (bkz. yukanida s. 36, Tablo 1.2).
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1980'lerin ilk yillarindan itibaren askeri harcamalarin infi-
lak edercesine artmasiyla ortaya ¢ikan talep aruisi ve bunlarin
yani sira yuruarlage giren vergi indirimleri imalat-digi sektori
gergekten de ileriye goturdi. Ustelik imalat sanayinin diginda-
ki firmalar 6nemli dlgade ‘sendikasiz’ ortamdan kaynaklanan
reel ucretlerdeki durgunlugu —isgiciinin ¢ogu icin mutlak
olarak azalan reel ucretleri— somurebildiler. 1979 ile 1989 ara-
sinda isgiicinun en alt %70lik dilimdeki iscilerin reel acretle-
ri dagmas, en alt %40’hk dilimdekilerin ise reel ticret diasusa
ortalama %9 olmustu.'®

Sabit giden veya dusen ucretler, isverenleri sermayeyi her
firsatta emekle ikame etmeye yoneltti. Imalat-dis1 sekiorde
sermaye/emek oranlari 1970’lerin sonundan itibaren uzun za-
mana yayilarak yavas yukseldi, istthdam hizh bir gekilde artsa
da imalat-dis1 sektorin emek verimlilik arusi tarihsel olarak
gorulmedik bicimde durgunlasu ve 1979 ile 1990 arasindaki
yllik ortalamasi ancak %0,5 oldu. Iste 1980lerin ‘buyik Ame-
rikanin is ureten makinesi’ kelimenin tam anlamiyla buydu:
Istihdamdaki hizh arus, ig¢i bagina tahsis edilmesi gereken
makine techizatta herhangi bir artis olmadan gergeklesiyordu.
Imalat-digi sektoriin muazzam genislemesi, ashnda ABD eko-
nomisinde imalat sanayinin yasadigi krize eslik eden genis
¢aph bir ekonomik ¢okus belirtisiydi. Bu sirece butiin olum-
suz cagngimlanyla birlikte ‘sanayisizlesme’ denebilir.

1986 ile 1993 arasinda imalat-dis1 sektor, ekonomik ¢okun-
tinin ve imalat sektoranin geciken geniglemesinin yani sira
ithal girdilerin pahallilagmasina yol agan dolarin deger kaybin-
dan darbe almis, kar haddinin savas-sonrasi dénemin en da-
sik duzeyine —1960'lardaki diizeyinin ortalama yaklasik %20,
1970'lerdeki duzeyinin de %10 aluna— inmesine tamikhk et-
migti. Eszamanli olarak, imalat-dig1 sektoriin yillik ortalama
sermaye stok artigi Onceki yirmi yila kiyasla %40 azaldi. Bu-
nunla birlikte, 1993'an sonundan itibaren urinlerine olan ta-
leple karhligy artan imalat-disi sektor, dretim artisinin imalat

16 L. Mishel, J. Berstemn ve ). Schmitt, 1 he State of Working America 1998-99, It-
haca, New York, Comnell University Pres, 1999, s. 131, Tablo 3.6.
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sektorununkiyle birlikte yukselme egilimi gosterdigini —top.
tan ticaret, perakende ticaret ve ingaat gibi alt sektorler aniden
yillik %6-7 hizlandi~ gozlemledi. Imalat-dis1 sekioriin iretim
aruig orani 1990’larin sonuna kadar her yil (1995 istisna olmak
kaydiyla) artmaya devam etmistir.

Bu arada, imalat-dist sekioriin kar haddi 1990-91 daralma-
sindaki en dip noktadan yukariya dogru istikrarh bicimde iler-
ledi ve 1986'daki diuzeyine ancak 1995%e ulasabildi. Imalat-di-
st sektorin yaurim arusi karlihgin artmasima paralel bicimde
yukselerek 1991 ile 1997 arasinda yillik ortalama %11,2'ye
(1999 sonu itibariyle %11,7) ulasu ki bu oran 1982 ile 1990
arasinda %4.3 idi. .

Imalat sanayi disindaki kesimlerde verimlilik aruginin orta-
ya ¢itkmasl icin 1996'y1 beklemek gerekti. Imalat-disi sektorde
verimlilik arusi, somut verimlilik aruisinin 1990’lardaki hiz-
lanmadan ¢ok once basladift imalat sanayinden farkh olarak,
1977 ile 1995 arasindaki yaklasik yirmi yil boyunca, yillik or-
talama %0,6 ile ilerleyen dikkate degmez bir egri izledi. Ancak
1995'ten sonra, imalat-disi sektoriin verimlilik arusi, 1992'den
itibaren artmaya baslayan karhilikla birlikte hizla genisleyen
yaurimlara gecikmis bir reaksiyon olarak nihayet hizla ilerle-
meye basladi ve takip eden bes yi1l boyunca yilhk ortalama
%2,4 ile buyiidi. Bu oran 1950 ile 1973 arasindaki savag-son-
rast genigleme doneminde %2,7 idi.' Asagida, bu kesintinin
tekrar ele alinmasi ve olast yorumlann arastinlmasi gerekiyor.
Imalat-disi sektorin verimlilik artisimin yikselmesi, kuskusuz
imalat-dist sekiorim karhhiginin arusim hizlandirdi: 1995 y1-
linda 1985'teki seviyesine ulagtiktan sonra, iki y1l iginde
%17,5 daha yukseldi. Sonucta, 1997 oldugunda tarim-dist
ekonominin tamamu igin kar (vergi-oncesi) haddi 1965%exi

17 Ekonomik Inceleme Barosu'ndan Bnan Moyer'a, tanm-disi, bana imalat-dist
katma deger serilerini sagladigy icin tesekkur ederim. Verimlilik degerlenai.
bu verilerle Isgact Istaustikleri Barosu'nun sagladiiy saat bilgilerini kullana-
rak hesapladim. Cok yeni yayinlanan GSYIH'min 1998,1999 ve 2000 yillarind
ait duzeltilmis buyume rakamlan her yil icin yaklasik %0,5 puan indirildigme
gore benim hesaplamalanm da birkag binde bir puan yiksek kald). Dazelil
mis ve aynsunims rakamlar hala yayinlanmadi.
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doruk seviyesinin %22, 1960’lardaki genisleme donemi (1960-
69 is dongusu) ortalamasimin %9 alima kadar yukseldi (bkz.
yukanda s. 55, Sekil 1.3).8

ekonomik canlanmadan finansmanin yiikseligine'

Reel ekonominin hizh biyumeye geri dénmus olmasi mali
sektorin yukselisine yol agu. Ancak reel ekonominin dazel-
mesine giden zorlu yol gibi, mali sektorin yukselisi de arka
arkaya bir dizi ciddi krizin agilmasinin ardindan geldi.

1980'lerin bagsinda imalat sektoranin derin bir krize girme-
siyle sermaye temel bir yon degisikligi yaparak mali islemlere
kaydi. Soz konusu kayma, 1970lerde imalat sekiorinu can-
landirmak amaciyla uygulanan dolarnin degerini ve reel faiz
oranlanim diigirme yonundeki enflasyonist makroekonomik
politikalar nedeniyle ertelenmis, ancak dogal olarak bor¢ ve-
renler agisindan sorun tegkil etmigtir. Bu durum, Carter yone-
timinin son zamanlarinda ve Reagan yonetiminde mali kuru-
luslart dar ihtisas alanlarinda ve simirh cografyalarda sikisip
kalmaktan kurtarmak amaciyla mali serbesti (deregulation) yo-
ninde yapilan diizenlemelerle rahatladi. 1975 ile 1990 arasin-
da dzel sektor toplam makine techizat yauriminin icinden
FSG'e (finansman, sigortacihk ve gayrimenkul) giden pay iki-
ye katlanarak, %12-13'ten %25-26'ya cikn; 1982 ile 1990 ara-
sinda tim 6zel sektor makine techizat yauriminin dortte biri
FSG'de gerceklesti (bkz. Sekil 2.12).

Ancak, sermaye akiminin serbestlesmesi ve sermayenin fi-
hansmana yonelmesi baska, savag-sonrasinin uluslararasi eko-
nomik gelisimindeki bu kavsakta yainmecilann kendilerini tat-

min edecek karlan elde edip edemedikleri ise baska bir seydir.

\“—

18 1997de mali sektor-digs sirketlerde ve tam sirketlerde vergi-sonras: kar hadleri
1965'te ulasnklan en tepe nokialann sirasiyla %15 ve %9 aluna kadar yoksel-
diler. Ay yil bu oranlar, 1960'lar genisleme doneminin (1960-69) mali sek-
tor-digi sirketlers ve tam girketler icin ortalama kar hadlerinin sirastyla %8
Jazlasi ve esit idi.

lo Bu boltimde ele alinan konulardaki degerli yardimlan ve tavsiyelen nedentyle
Jim Crouy, Gary Dimski, Jerry Epstein ve Bob Pollin'e tesekkar ederim.
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Sorun apacik ortaydi. Reel ekonominin toplam sermaye stokuy-
la kiyaslandiginda hizla azalmis toplam arz: kargisinda gelirleri
kar eden bir reel ekonominin varligina bagh olan bor¢ verenler
ve spekilatorler —daha genel ifadeyle rantiye ¢tkarlari- nasil
vurgun yapacaklardi? 1980'ler boyunca bayimeyen iktisadi
pasta kargisinda sermaye yaurimlarimi kismis bir reel ekonomi-
nin borg verenlere ve spekulatorlere sundugu tercihler kisithy-
di. Kér etme olanaklan igin gelir ve servetin siyasi yollarla, nis-
peten zorla, yeniuen dagihmina bel baglamak zorunda kalmig-
lardi. Bu en ¢arpici sekilde devletin dogrudan miidahalesiyle,
ayni zamanda firma duzeyinde de simfl mucadelesiyle ve bir ta-
raftan da sirketlerin kendilerinin yagmalanmasiyla gerceklesti.
Reagan yonetimi ilk yillarinda borg verenlere ve spekulator-
lere bundan daha iyi hizmet edemezdi. Ticari vergilerin 1981
yilinda cok buyak oranda indirilmesi, akabinde Merkez Ban-
kasi'mn 1982 yilinda faizleri kismen hafifletmesi, sermaye pi-
yasasinin dolayisiyla yatirimer hisselerinin getirilerinin 6zel-
likle de hakumetin acik butge ile yarittagn devasa askeri har-
cama programinin uyardigl hizh talep arugindan sonra yikse-
lebilmesini saglad1.?® Donemin ayirt edici politikast olarak da-
ha once olmadigr kadar siki kredi uygulamalan, bor¢ verme
getirilerinin istikrara kavugmast i¢in enflasyonun belini kir-
may1 amachyordu. Ticari bankalarin kirlannin agik¢a artmasi
amaca ulagildigam kusku gotarmeyecek bicimde gosteriyor
(bkz. agagida s. 109, Sekil 2.13). Son olarak, dasen merkezi
hikiimet vergileri ile artan merkezi hukamet harcamalannin
arasindaki acik, finanse edilmesi gereken rekor duzeyde biiige
aciklart yarauyordu. Reel faiz oranlannin tarihsel doruk nok-
talanna ulagug ve dolann degerinin insafsizca artug bir do-
nemde ABD’deki ve yurtdismdaki para sahipleri ABD Hazine
bonosu saun alarak muazzam Karlar (en azindan belli bir za-
man icin) elde edebilirlerdi ve nitekim dyle de oldu: ABD mali
Piyasalarina para yagdi. Ronald Reagan, Ocak 1985te halka
Yapug: konusmasinda tim bu gelismeleri memnuniyet verici

20 Blz. ozellikle, W. Greider, Secrets of the Temple. How the Federal Reserve Runs
the Country, New York, Simon ve Schuster, 1987.
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olarak niteleyip, ABD'nin ‘dinyanin yaurim sermayesi' olarak
insa edilmesi ¢agnsinda bulunuyordu.?

Yine de reel ekonomide, dzellikle imalat sanayinde karlilik
krizi yasanirken, finansman igin devlet karariyla yapilan des-
teklerin banndirdifs geliskiler hemen ortaya giku. Carter-Volc-
ker-Reagan yonetimlerinin finansmana dogru meyletmesinin
arkasinda, daha énce vurgulandigim gibi, yuksek reel faiz
oranlarimin, degerlenen dolarin ve rantiyelere yaradig: belli
olan yari-daralmanin etkilerine giderek daha ¢ok terk edilen
imalat sektora yatmaktaydi. 1985 yih geldiginde, yonetim do-
lan dasarmek zorunda kaldi.

Ote yandan, Plaza Anlasmas: pek ¢ok celiski banndinyordu.
ABD'de politika-yapanlarin, paranin degerini yitksek sesle arus-
uklar: ve faiz oranlanmin yurtdisindaki faizler kargisinda goreli
olarak dustuga bir sirada, dolarin reel efektif kuru beklenmedik
bigimde hizla dusta —1985’in bagindan 1986 bahanina kadar de-
gerinin yaklagik ugte birini kaybetti- ve ABD varhklanmn ulus-
lararast degeri tehlike aluna girdi (bkz. asagida s. 118, Sekil 3.3).
O zamana dek faiz oranlan ve dolar yikselirken onune gegilmez
bir sekilde ABD'ye stuisen uluslararas: sermaye, simdi de faiz
oranlan ve dolar dustugu igin, ABD hisse senedi ve tahvil piya-
salarint yikimla bas basa birakip, geri ¢ekilmeye baglamist.
ABD'de politika-yapanlar imalat sektorania korumak icin goreli
olarak dusuk faiz oranlari ve dusuk degerli dolara duyulan ihti-
yag ile finansgilara ve spekulatérlere gaven telkin etmek igin bu-
nun tam tersine duyulan ihtiyag arasinda tikanp kaldilar.

1987'nin bagindaki Louvre Anlagmasi ile G-7 grubu —en ¢ok
da Japonya~ dolarin ¢dkmesini 6nlemenin pesine dasti. Bu,
yalnizca agint degerli mark ve yen baskisi alundaki Alman ve
Japon imalat sektorlerini krizden kurtarma ¢abasi degil, aym
zamanda, yikial clabilecek bir uluslararasi mali ¢okagsn onle-
me denemesiydi. Bu ytizden paranin istikrara kavugmas yat-
nmailarn dolardan kagis hamleleri alinda miimkan olamaya-
caku. Gergekien de 1987'nin dénemli bir kisminda, ozel serma”

21 Akuaran Henning, Currencies and Politics, s. 273.
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yenin ABD'ye gelisi net olarak durmus ve ABD'nin 163,5 mil-
yar dolar olan cari islemler agiginin ugte ikisi diger alkelerin
merkez bankalarinca finanse edilmek zorunda kalmisti. 1987
sonbaharinda ABD Merkez Bankasi dolarin digtisiing durdur-
maya ve mali piyasalan sakinlestirmeye dénik bir ¢abayla faiz
oranlanimi yukseltti. Ancak, wym tedbiri kendileri de uygula-
yan Almanlar ve Japonlar, Merkez Bankasi'nin bu hamlesini
etkisiz kildilar; bunun sonucu olarak ABD piyasalarindan ka-
¢an sermaye, menkul kiymetler borsasinin Ekim ayinda yasa-
digs ¢okusa tetiklemis oldu.?

Kisa vadede yalmzca hisse senedi piyasalarina mudahale —sa-
dece ABD Merkez Bankas’'ninki degil, aymi zamanda Japon oto-
ritelerininki de- giinii kurtarabildi. Ustelik Japon hikameti za-
ten tarihsel olarak dusuk dizeyde olan [aiz oranlarina daha da
baski yapmaya —ayn: zamanda, dolann ilerdeki dususlerinden
kaynaklanan ciddi kur kayiplarina ugrama ihtimali yuksek ol-
masina ragmen, Japon yatirimcilara ABD'deki sermaye yaurim-
larmm arurma yonunde baski yapmaya— yanagmasaydi, seksenle-
rin son yillaninda yasanan ciddi mali kriz atlaulamayabilirdi. Bu
girisimler Japon ekonomisine ¢ok pahaliya mal oldu: 1980'lerin
mali balonunu daha kotalestirdi ve 1990'lann ilk yansinda do-
lann yen karsisinda ciddi bigimmde deger kaybeumesiyle, Japon-
lann yuzlerce milyar dolar zarar etmelerine yol agti. Japonlann
sorunu ustlenmelerinin nedeni, ABD ekonomisinde dengenin
tehlike altina olduguna, bu durumda, yalmzca Japon ihrag
urtnlerinin sirekli pazannda degil, dinya ekonomisinin butu-
ninde istikrarin tehlikeye dusecegine dayah tezdi.?

22 Age.,s.285-7.

23 Murphy, Weight of the Yen, s. 229-32; C.E Bergsten, “International Aspecits of
Financial Crises”, icinde M.Feldstein, (ed.), The Risk of Economic Crisis, Chi-
cago, University of Chicago Press, 1991, s. 109-15. Bu konuda ozellikle, No-
mura Securities uluslararasi bas ekonomisti Richard Koo’nun, uluslararas
mali piyasalarda duzeni saglamak adina, Japon hakumetinin, 1980erin orna-
lanndan sonlanna kadarki donemde, Japon yaurimailan, kar potansiyeli olup
olmadigina bakmaksizin, ABD'de yaunm yapma yéniindeki baskilan anlatug
ifadesine bakinz (*Japanese Investment In Dolar Securities after the Plaza Ac-
cord”, icinde ABD Dis Borcu, Ostak Ekvnumi Komitesindeki oturum, ABD
Kongresi, 13 Eylal 1988).
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Reel ekonominin durguniuga girdigine dair ifadelerin, sade-
ce hitkamet programlaninda degil, yaurimalarin projelerinde
de yer aldig) bir zamanda, borg verenlerin ve spekulatorlerin
karlanim gavence altina almaya ¢alismak tutarsiz bir tavirdu.
Mali faaliyetlerin kendi kendilerine ayakta kalabilmesi —yani,
dogrudan devlet desteginden bagimsiz olmay- amagladigin-
da, hemen her zaman ytuksek riskli durumlar ortaya ¢ikmig ve
genellikle de girisimler felaketle sonuglanmsur; ger¢i hika-
melin can yelegi atmadig) durum ¢ok azdur.

Uluslararas: diizeyde asiri-kapasite ve asin-uretimle karsi
karsiya olan imalat sekioritne bor¢ vererek kar etmenin zor-
luklari, 1980’lerin basinda, dnceki on yilda t¢inci-dinya
ureticilerine verilen borglarin patlamasiyla ortaya ¢ikan ve sis-
temin temellerini sarsan Az Gelismis Ulkeler (AGU) borg kri-
ziyle gugla bir sekilde ulkeye tasinmis oldu. ABD hukiimeti,
1973-74 yllaninda Araplann petrol geliri fazlalanmin IMF gibi
kamu ajanlan yerine 6zel sektor vasitasiyla kullanima sokul-
masinda 1srar ettiginde ABD'nin 6nde gelen bankalarimn
ugunci-danyaya verdikleri bor¢larda muazzam artislarin yo-
lunu agmisti. Fakat gelismekte olan ekonomilerin 1970’lerde-
ki genislemeleri bagindan beri supheliydi. Genisleme, bu tlke-
lerin ham maddelerin yuksek bedellerini odeyebilmelerine ve
imalat sanayilerinin dusuk-fiyath tranlerini ihrag edebilecek-
leri buiytyen bir ABD pazarinin varligina baghyd: ve sonugia
her iki durum da, Keynesyen bayumeci politikalanin sirekli
olarak uygulanmasina dayanmaktaydi. Bu, ayn1 zamanda mer-
kezde, AGU ihracatlarinin daha da kétulestirdigi imalat sekio-
rit karhlik krizine ragmen sardirulmesi gereken bir durumd:.
Sorun, Volcker ve Thatcher'in siki para politikalariyla feci Lir
hal aldi. AGU borg krizinin ortaya ¢ikmasiyla, ditnyanin en
buyuk bankalarindan birkagi iflasin esigine geldi. Ama tabit ki
lider kapitalist hikimetler uluslararasi bankalan kurtarmak
tizere hemen midahale edip IMF'nin gelismekte olan alkelere
zarar verecek olcude agir kosullar uygulamasina yol actilar:
boylece kendi alacaklanmn geri 6denmesini miamkiin oldu-
gunca garanti ettiler.
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ABD tasarruf ve kredi (TK) kurumlarimin ve ticari bankala-
nnin ticari gayrimenkullere hiicum etmeleri de benzer bir ge-
kilde gelisti. Ticari gayrimenkul balonunun ¢okmesiyle ve bir-
cok TK ve ticari bankanin iflasiyla sonuglandi. TK'lann kurta-
rilma operasyonunun ABD'li vergi mukellellerine maliyeti
ABD ozel sektoranin ¢ tam yil boyunca yapacagi makine
techizat yaunmina esitti.?*

Siphe yok ki donemin karakteristik egilimi olan ‘bor¢ kal-
diraciyla sirket birlesmeleri ve satin almalan gerceklestirme’
modasi ¢ok farkh sonuglar yaratu. Baglangigta yapilan borg
kaldiraciyla sirket birlesmeleri ve satin almalari, imalat sekto-
rinde yeni tretken yatinim yoluyla gelir elde etme potansiyeli
en dusuk duzeyde oldugu igin, ¢ok kar getirdi. Aldiklan borg-
larla sirketlerin kontroluni ellerinde tutacak miktarda hisseye
sahip olan mali girisimciler, sendika sozlesmelerini ywrup ata-
rak, tedarikgilerle yapilmig uzun-vadeli anlasmalan feshede-
rek, yaurimlan kisarak ve bu yollarla yaraulan ‘serbest nakit
akigi'na el koyarak, diusuk-karli aul fabrikalar ve igcilerini
azaltarak servet yapabildiler. Fakat bu alandaki potansiyel ge-
lirin getirisi, kisa siirede herkes bu ise koyuldugu i¢in 80'lerin
sonuna dogru giderek azald ve yaunmcilar girket birlesmeleri
ve saun almalan islemlerine giderek daha fazla para 6demek
zorunda kaldilar.® Sirket birlesmeleri ve satin almalan furyasi-
min 80'lerin sonundaki enkazi, ¢ogu bu islemlerin finansmani-
na ciddi oranda katilmus ticari bankalann durumlannin zayif-
lamasina biyik olgide katkida bulundu. Zaten bu bankalarin
gelirleri, sigorta sirketleri ve finansman sirketleri gibi bankaci-
bk disinda bor¢ veren bircok kurulustan, imalat sanayicileri-
nin borglanirken ticari bankalar yerine para piyasalarina yo-
nelmelerinden ve menkul kiymet ¢ikarma egilimlerinden kay-
naklanan yogun rekabetten dolayr azalmaktaydi.2

———

24 RE, Litan, The Revolution of US Finance, Washington, DC, Brookings, 1991,
s. 6.

25 WE Long ve D,). Ravenscralt, "Decade of Debt: lessons from LBOS in the
19805~ iginde Blair, {ed.), The Deal Decade.

26 Litan, The Revolution in US Finance.
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Hig stphe yok ki, 1980'ler boyunca, ¢ok zenginler ¢ok daha
zengin oldular ve bunu buyuk 6l¢tde borg vererek ve spekila-
uf islemler yaparak elde eutiler. Fakat onlar disinda neredeyse
baska hi¢ kimse zengin olamad:. 1977 ile 1989 arasinda yarau-
lan toplam aile geliri arusimin %70'i gelir siralamasinda en ast
%1'lik dilimdeki ailelere gitti, onlan takip eden %9luk dilim-
deki ailelere de kalan kismin neredeyse tamami gitti.? Ayrica
vurgulanmast gerekir ki, 80'lerde zenginlesenler bunu sadece
gelirlerin siyasi araglarla ¢ahisanlardan ahnarak gérkemli bir bi-
¢imde yeniden bolugturalmesi yoluyla degil, aym zamanda sir-
ketlerin ve mali kuruluglarin olaganusti bi¢imde sagilmasi
-bunun sonucu olarak genellikle umutsuz bir durumda terk
edildiler- yoluyla yaptilar. Reel tcret arugimin bastirtlmast, hiz-
la dasen dolar ve sirket vergilerinin hafifletilmesiyle ABD ima-
lat sanayinin toparlanmasina giden yolun 6na acilmisti. Ancak
bu bor¢lanma sevdast 80’lerin sonunda tam bu sirketleri, rekor
duzeyde borglarla bas basa biraku. Bu borglar kendisini, daha
once olmadigl kadar yuksek borg/dzkaynak oranlan ve vergi-
oncesi karlar (faizler dahil) icindeki paylan 1979'da %23 iken,
simdi tam zamanlarm rekoru olan %37’ye ¢ikan faiz 6demeleri
ile belli ediyordu. Bu arada mali kuruluslann i¢ine dustakleri
dar bogazlar, ticari bankalarin 6zkaynak ve varliklarinin getiri
oranlarimn 80’lerin sonlarinda sert bigimde dusmesiyle agiga
¢ikarak Buayiik Bunalimdan beri gérillmemis 6lgekie bir bauk
banka dalgasi yaratu (bkz. asagida, s. 109, Sekil 2.13).

Gerek bankalarin gerekse sirketlerin durumu, borg veren
kuruluslann borgla kusatlms isyerlerine yeni fonlar sunama-
masi ile agirlasan 1990-91 daralmasinin ortaya gikisiyla daha
da kotulesti. Mali ¢okusa onleyen ve bankalarin bilangolanni
toparlayarak bor¢ verme islemlerini karh sekilde yeniden bas-
latabilmelerini saglayan, hitkkiimetin Merkez Bankasi kanaliyla
kisa vadeli fonlarda reel faiz oramnt sifira indirdigi etkili kur-
tarma operasyonu oldu.%®

27 P Krugman, Peddling Prosperity, New York, Norton, 1994, s. 134-8.
28 L. White, Why Now? Change and Turmoil in US Banking, Washington, DC.
Group of Thirty, 1992, s. 13.
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Finansqilarin 1980'lerde yasadiklan sorunlarin 1990’larin
baglarinda sagkinhk yaratacak bir hizla kayboldugu goralda.
Finansmanin gercek yukselisine, Ronald Reagan ve Donald
Regan’dan ziyade Bill Clinton, Robert Rubin ve Alan Greens-
pan doneminde tanik olundu. Merkez Bankasi'nm kisa-vadeli
faiz oranlarinda yapug bayuk indirim, bankalarin, hem ken-
di ellerindeki tahvillerden beklenmedik karlar elde etmeleri-
ni, hem de esas isleri olan ucuz maliyetle kisa vadeli borgla-
mp yuksek bedelle uzun-vadeli bor¢ vererek esi gorulmemis
baganlar kaydetmelerini saglad:. Clinton harcamalan kisarak
buatge denkligi saglamay: vaat ettiginde, bor¢ verenlere de
enflasyonun, karlarin1 alip gotarmeyecegi garantisini verdi.
Alan Greenspan 1994 yihinda, borg verenlerin karlanyla ilgili
endiseleri gidermek uzere, ufukia beliren genislemeyi yavag-
latmak igin faiz oranlarin ug puan gibi sert bir miudahaleyle
artirds.

1990'lann geniglemesi devam ederken spekulatorler kadar
bor¢ verenlerin de ekonomik olarak dizelmelerinin arkasinda
yatan sebep, hald, ekonominin mali sekior-disinda kalan ke-
simlerinin tamaminda karhiligin ve saglikli mali yapilanin yeni-
den tesis edilmesiydi. Ozellikle bankalar sagiricr bigimde to-
parlanmay basardilar. Kredi talebi hizla buytada ve kredi ba-
tiklart hemen hemen yok oldu. Daha 1990°'da resmi oiarak,
banka varliklannin ancak %30'unun sermaye yapilan ‘gacli’
olarak tanimlanirken, 1996'da %97'i bu seviyeye yiikseldi.
Ekonomi gelisirken bir tarafta da bankalar 1970’lerden beri
stiregelen kisitlayici kurallarin halifletilmesi siirecinin meyve-
lerini toplamaya basladilar; gelirlerini yonettikleri menkul kiy-
met yaunim fonlarindan kazandiklan saus komisyonlan gibi
bilango-dis: islemlere yayabildiler. Bu arada, 1980'lerde basla-
yan bankacilikia temerkiiz egilimi hizlands; en buyuk elli ban-
kanin elinde bulunan varliklanin toplam bankacilik ‘varhklar
icindeki pay1 1986'da %57 iken 1996'da %64’ ¢iku, on yil on-
ce sayilari 11,000 olan ticari bankalar 7.500' geriledi. Belki de
en Onemli husus Merkez Bankasi'min, bankalarin kisa-vadeli
borglan igin yapuiklan d6demelerle uzun-vadeli alacaklarindan
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dolay tahsil ettikleri tutarlar arasindaki farkin ‘ahigilmadik ol-
cide bayuk' kalmasim saglamastydi.?

Ortaya ¢ikan sonug yepyeni bir donemi mujdeliyordu.
1990’h yrllarda ABD1i ticari bankalarin 6zkaynak ve varliklan
uzerinden elde ettikleri getiri oranlan savas-sonrasi donemin
en yuksek degerlerine ulasi ve bunu mitevaz: marjlarla ba-
sardilar. Mali sektor karlarimin toplam sirket karlan igindeki
payinin, savag-sonrasinin herhangi bir dsneminden daha yuk-
sek olmasi islerin vardig) yeni durumu gosteriyordu. Hisse se-
nedi fiyatlan, sureci il bir kazanca dontstaralebilmesi igin,
asagida tekrar ele alacagimiz tizere, tavam delip gecti (bkz. Se-
kil 2.13 ve 2.14).

ABD ekonomisi yeni bir temele mi oturtuldu?

ABD sirketleri 19901ann ortalaninda, genis ¢aph ve vahsi ras-
yonalizasyon ve yeniden bolusam suregleriyle, durumlarin,
on yil oncesine kiyasla énemli olgude iyilestirdiler. Imalat sa-
nayicileri on bes yil boyunca bir biri ardina gelen tasliyeler,
modasi gecmis ve aul makine techizatin hurdaya gikariimasi,
on binlerce calisanin isten atilmasi islemleriyle verimlilikte
tatmin edici ilerlemeler elde ettiler. Bu arada, on y1l boyunca
reel ucretlerindeki artisi dondurduklan isgileri ve on yil bo-
yunca devaliie edilen dolarla yurtdismdaki rakiplerini zor du-
ruma dugirerek karlarini agin olcade baytttaler. Bu iyilesme
sarecinin ancak sonlarina dogru, verimlilik arusim ve sermaye
birikimini yukartya gekerek, kar haddinde ‘yeniden anlamh
kazanimlar elde edebilmeye basladilar. Bununla birlikte, kirk
yildir ilk defa, bir yanda kamu harcamalan azalirken diger
yanda reel ucretlerin artmadii bir ortamda faaliyet gosteren
sirketler, 1993'in sonundan itibaren genisleyebilmek icin yat
rim —ve ihracat- arisina daha énce savas-sonrast donemde hi¢
olmadig 6lcade bel bagladilar. 1979 ile 1990 arasinda, buyd-

29 OECD, Economic Survey. United States 1997, Washington, DC, 1997, . 71, 176
no. 26. Burada ayni zamanda, bankalann 19901ardaki iyilesmelerinin temelle
konusunda, Jerry Epstein ve Bob Pollin'le yazismalanmizi temel ahyorum.
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me hesaplamalar terminolojisiyle soylendigi uzere, GSYIH ar-
usinin %12,4G yatinm arusindan, %71’i tiketim harcamala-
rindan kaynaklandi. Ancak 1993 ile 1997 arasinda yaurimla-
rin GSYIH aruisina katkist %30,5'e sigrady; tiketimin katkisi
ise %63'e geriledi. Aym dénemde GSYIH arusimin %20 ile
30'y, Plaza Anlagmasi’ndan itibaren goruldugu gibi, ihracat ar-
usindan kaynaklandi. Bu temel uzerinde donisim geciren
ABD imalat sektéri, 1993 ile 1997 arasinda son ¢eyrek yuzyl-
da olmadig kadar bayudua.

Mali sektor-disi kesimlerin tamaminda, karliigin 1995’ ka-
darki iyilesmesinin temelini, imalat sekioranan, sirket karlar
uzerinden 6denen vergilerdeki esash dustasun yam sira, faiz
6demelerinin hizla azalan yuku sayesinde daha da buyuyen
karhlik artis1 olusturuyordu. 1995’ten sonra imalat-dis1 sekto-
rin kar haddi, nihayet onceki dusik duzeylerinden kurtula-
rak yukselmeye basladi ve mali sektor-disi kesimlerin tama-
minda, karlihg savag-sonrasi donemin yuksek noktalarina bi-
raz daha yaklastirdi. Imalat sektora disindaki ekonomi de,
onemli olgide, canlanan imalat sektorinin yaratug talebe
bagh olarak gelisti.

Reel ekonominin ayaklan yere daha saglam basinca, mali
sektor de sonunda, hukamet sitbvansiyonlarindan ve destek-
lerinden vazgegmeden, dizensizlestirmeyi kendi gikarlan yo-
ninde kullanabildi. Bunu yaparken yonana buyiik élcude ve
beklenmedik bir sekilde degistirmeyi basardi. Imalat, imalat-
dist ve mali sektorlerin bu ortakyasam korunabilseydi, ABD
ekonomisini yeni bir temel Gzerine oturtma ve belki de uzun
siren daralmay: nihayet arkada birakma potansiyeli elde edil-
mis olacakui. Bu potansiyel gerceklestirilebilse bile kritik soru
hala duruyor. Yeniden canlanan ABD ekonomisi dinyamn geri
kalanin kendisiyle birlikte yeni bir uzun vadeli genislemeye
@styabilir mi, yoksa sistemin butinuande daima varolan zaliyet
onu da agagiya ceker mi?
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0CONCU BOLUM
Japonya ve Almanya, 1980-95

ABD'deki ekonomik canlanma, sistem genelinde giderek kotu-
lesen ve ABD'nin hafifletmek igin neredeyse hi¢ caba sarf et-
medigi uluslararasi durgunluk ortaminda cereyan etti. Gergek-
ten, ABD'deki karhihgin canlanmasi 1990’larin ortalarina ka-
dar, diinya ekonomisine hemen hi¢ dinamizm katmamsg, dste-
lik, canlanma ABD'nin 6nde gelen rakipleri ve ticari ortaklan-
min Ozellikle de Japonya ve Almanya'nin ekonomilerinde
olumsuzlar yaratmisu. Ciinka 1993'ain sonuna kadar ABD'li
tireticiler kazanclanni temel olarak digen dolar, aslinda sabit
kalan reel dcretler ve bunlarin yam sira, hafifletilmis vergilen-
dirme uzerinden yaratmiglar, yatinmlarda kagucuk bir artiga
bile yonelmemislerdi. Bu nedenle getiri oranlarim rakiplerinin
pazarlarina saldirarak artirmislar, ancak bu suregcte rakipleri-
uin Grinlerine donak olarak gerek yaurim, gerekse tiketim
agisindan ok kigik bir talep arusi yaratmglardi. ABD huka-
meti 1993 yihinda denk biitge uygulamasi baglatinca, dinya
Pazarinda ABD'den kaynaklanan talep artig, bir olumsuz sok
daha yagsad.

Madalyonun &teki yazinde, Japonya, Almanya ve Bau Av-
fupa'min diger ulkelerindeki imalat sanayileri 1985'ten sonra
8iderek-agirlasan bir daralma yasadilar. Bir tarafta paralarinin
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degeri yukselirken, diger tarafta goreli olarak hizl artan dcret-
ler rekabet giiglerini zayiflauyordu. Bu da zaten azalmis olan
kar hadlerini ve sermaye birikimlerini artan bir siddetle asag)-
ya dogru baskiliyordu. Bu arada yaurnm, tiketim ve kamu ta-
lebi aruslarimin azalmasi, uriinleri icin kendi lkelerinde ve
yurtdisi pazarlarinda, en ¢ok da ABD'de satin alma giicing
duraganlasurmisu. Bu yazden, bu ekonomiler ne 1980'lerin
ikinci yansinda agirlasan sorunlardan ne de 1990'larin ilk ya-
nisindaki ciddi krizden kagabildiler.

Gelismis kapitalist ekonomilerin hepsinde, dusen karhlik-
tan kaynaklanan —aslinda uluslararasi imalat sektorinan igin-
de sistemik olarak varolan asiri-kapasite ve asiri-Gretim soru-
nuna dayanmaktadir- sistem ¢apinda azalmis yaurim arus: ve
uretim aruginin bir sonucu olarak ihracat pazarlari igin yapi-
lan mucadele, giderek daha ¢ok, sifir-toplam oyununa déna-
suyordu. 1980'ler boyunca, hatta 1990'larda da, lider hir eko-
nominin ya da bir grup lider ekonominin genellikle dasen do-
viz kurlanyla saglanan ihracata-dayali biyimeleri, kars cep-
hedeki 6teki ekonomilerde yitkselen doviz kurlar nedeniyle,
ihracat krizlerine ve imalat sanayilerinin ¢okuasitne yol agmus-
ur. Ote yandan yikselen déviz kurlan, bazen sermaye girisi
ile alevlenen mali genislemelere neden olma egilim tasirlar.
Bir veya birka¢.bolgede ihracat yoluyla elde edilen gelirin,
baska bolgelerdeki gelir kaywplan ile dengelenmesi egilimini
tastyan sistemin genelinde, bity@menin olabilmesi icin talep
artisinda digsal ilaveler ~6zellikle, ABD'nin giderek buyuyen
butce agiklarina (beraberinde giderek biyayen ABD dig tica-
ret ve cari islemler agiklart), fakat ayni zamanda borsa ve em-
lak balonlarina ve bunlan yaratan hanehalki ve sirket harca-
malarna ‘servet etkisi’ yoluyla yapilan sibvansiyonlar— gerek-
liydi.

ABD ekonomisinin butina ve ozellikle imalat sektora bu
dinamigin kurbant olmustu. 1970'ler boyunca genellikle nega-
tif olan reel faiz oranlarinin 1980'lerde rekor duzeyde yaksek
reel faiz oranlarina déntismesi, doviz kurlaninin uzunca bif
stire ¢ok hizlh yukselmesine yol acu. Artan kurlar bir tarafta
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muazzam bir mali genislemeyi, 6bir tarafta imalat sektorande
wahrip edici bir krizi tetikledi. Bu arada, ABD hukumetinin
aciklar, Japonya, Almanya ve diinya ekonomisinin buyuk kis-
mint ekonomik daralmadan g¢ekip ¢ikardi. Ancak 1985teki
Plaza Anlasmasi ve akabinde dolarin uzun siire ve hizh disi-
sit —buna paralel olarak yen ve markin sert ¢ikisi— ile sireg
tersine dondi; ABD imalat sanayi Gzerinden kalkan baskilar
Japonya, Almanya ve Bati Avrupa’nin diger ulkelerindeki ra-
kiplerinin sirtina bindi. ABD imalat sektorandeki canlanma-
nin uluslararasi diizeydeki yansimalan, kir hadleri tzerinde
asagiya dogru baski, artan istikrarsizlik ve nihayet 1990'larin
ilk yansinda Japonya, Almanya ve Bat1 Avrupa'nin buytuk kis-
minda ortaya ¢tkan ve ABD'nin azalan butge aciklarindan da
olumsuz etkilenen savas-sonrasi dénemin en koéti ekonomik
daralmasi oldu (bkz. Sekil 3.1, 3.2 ve 3.3).

Japonya

1980°ler: imalat sanayinin agmazindan
balon ekonomisine

Bir turl dasmeyen yen ve
Japon imalat sanayinin k6tlu durumu

Japon ekonomisi, savag sonrasinin uzun siiren genisleme
doneminde, daha once goralmemis dinamizmini, son tahlilde,
ihracat genislemesine dayandirmisur. Bu yolda, basansimi sa-
dece diinya ihracat pazarinin hizli biayamesine degil, bunun
yaninda, imalat sanayicilerinin, 6zellikle ABD'li tireticilerin bu
Pazarlardaki paylarini, ABD yurti¢i pazarinda bile kugulterek
bﬁyﬂmeyi sirdurebilmesine bor¢ludur.! Ote yandan Japon
Wreticilerin 1970'lerde baslayan uzun sireli daralmadan itiba-

—————

1 A Maizels, Industrial Growth and World Trade, Cambridge, Cambndge Umver-
Sity Press, 1963, s. 189, 200-1, 220; A.D. Morgan, “Export Competition and
Imporan; Substitution”, R.A. Baichelor, R.L. Major ve A.D. Morgan, (ed.), In-
dustrialization and the Basis for Trade icinde, Cambridge, Cambridge University
Pres, 1980, s. 48.
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ren ihracata ve dzellikle diinya pazarlarinda paylanini arturma-
ya bel baglamalari, ayni zamanda onlanin zayif noktasiyd:.
Dinya ticaretinin yavaslayan artis hizindan ve yenin bastirila-
mayan y(kselisi nedeniyle surekli olarak azalan rekabet gugle-
rinden darbe aldilar.

Japonya'da imalat sanayindeki buyuk sirketlerin birbirleriy-
le kurduklart, imalat sanayicileriyle bankalar ve yaurimcilarla
taketiciler arasindaki, devlet miidahalesiyle gig¢li bigimde
desteklenen kurumsal iligkiler, tiketimi baskilayarak yatinm
artisini hizlandiracak, ithalan dusik tutarak ihracata ivme ka-
zandiracak sekilde duzenlenmisti. Imalat sanayi sirketlerinin
olusturdugu buytk gruplarin (keiretsu) merkezinde yer alan
hakim ‘kent' bankalan, yakin iliskiler i¢inde olduklari grup
dyesi imalat sanayicilerine daha digik faizli krediler saglaya-
biliyorlardi. Bu arada hikamet de yine bu sanayiciler igin fa-
izleri dustk tutmak Gzere kredi piyasalarimi siki bigimde de-
netliyordu: Sermaye piyasalarimi yabancilarin girigine kargi
koruyor, sermaye ihracimi dnlayor ve bankalara 6nde gelen
sanayi firmalarina kullandirmalan kosuluyla ucuz fonlar sag-
layarak kredilerde dogrudan miktar kontroli uyguluyordu.
Ote yandan, kredi olanag: bulunmayan tiketiciler yiksek
meblagh ihtiyaglan icin, bilhassa konut aliminda, paralanm
uzun yillar dasuk faizli banka mevduatlarinda ya da tasarrufl
sandiklannda wutmak zorunda kahyorlardi. Konut fiyatlar, ta-
sarruflarin artmast ve tuketimin daha da baskilanmas: icin,
yer izinleri ve diger yasal diizenlemelerle kasten yiikseliiliyor-
du. Madalyonun oteki yuzinde ise Maliye Bakanlig, Ulusla-
Tarasi Ticaret ve Sanayi Bakanhg'yla yakin isbirligi icinde ta-
satruf sandiklarinda biriken fonlan, Mali Yaurimlar ve Kredi-
ler Programi (MYKP) kapsaminda, tercihli sanayi ve altyap:
Projelerine kanalize ediyordu. Son ama aym derecede énemli
olan husus, karlarin artmasin gozetmek iizere tcret artiglarin
Bayrisali hasila artigimin gerisinde tutan firma-temelli sendika-
lann, kaderlerini ‘firmalannin’ bagansina baglamalariyd:. Bun-
la"‘n sonucunda,’Japonya savas-sonrasi donem boyunca gelis-
Mis kapitalist ulkeler iginde kat be kat yiksek hanehalki ta-
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sarrul oramna ulagmakla kalmadi, aym zamanda en yiksek
yatirim arug hizim gerceklestirdi.?

Ucuz kredi saglayarak, emegin karlan beslemesiyle ve hi.
kametin 6n plandaki sanayilerin mali agidan gavenligini sag-
lamaya yonelik neredeyse kalici hale gelen taahhuda yoluyla
korunakh hale gelen yaurimlarla ekonomi bir¢ok imalat da-
linda kroniklegen bir agiri-uretim egilimiyle kars: karsiya kal-
di/Bu durum, devletin karlar uzerindeki yerlesik baskiyi, fi-
yatlari ve kapasite ayarlamalanim koruyarak butinuyle berta-
raf etmek uzere kurdugu yaunm ve ekonomik kriz kartelleri-
ne ragmen gerceklesiyordu. Imalat sanayicilerinin karlar uze-
rindeki aul kapasiteden kaynaklanan baskiy hafifletmek tze-
re yurtdigi sauglarini artuirma yonelimleri boylece sistemin
icine yerlestirildi ve sistemin aksamadan yaruyebilmesi icin
ihracatin artmasi elzem hale geldi. Bu dyle bir hal ald: ki, on-
de gelen sirket ve bankalarin ticareti terk etmeleri ve isci ¢1-
karmalanm onleyen ¢ok sajida mekanizma, devletin de sa-
vundugu gibi, uretim araclarinin ve emegin agint retim yapi-
lan ve az karh (veya kar etmeyen) sanayilerden, iflas ve isci
ctkarma yoluyla daha karh olanlara kaydirnlmasim zorlastinip,
bunu dogrudan dogruya varolan sirketlerin, (ve sanayi grup-
lannin) kaynaklan yeni yaunmilar yoluyla yeniden diuzenleye-
rek yapmalarina biraku. lkinci yolun, yavaslayan buytime hat-
ta daha kotusi daralma surecinde iken gergeklestirilmesi ko-
lay degildi. Firmalanin fazlalik olan tretim araglarim ve emegi
ellerinde tutmalan karhlhig dasarap yeni yaunmlarin yapil-

2 Buradaki analiz igin bkz. 1. Nakatani, “The Economic Role of the Financial
Corporate Grouping”, M. Aoki, (ed.), The Economic Analysis of the Japanese
Firms iginde, Amsterdam, North Holland, 1984; C. johnson, MITI and the japa-
nese Miracle. The Growth of Industrial Policy 1925-1975, Palo Alio, Calif., Stan-
ford University Press, 1982; K. Yamamura, “Success that Soured: Adminsstrati-
ve Guidance and Cartels in Japan”, K. Yamamura, (ed.), Policy and Trade Issucs
of the Japanese Economy iginde, Seautle, University of Washington Press. 1982;
M. Shinohara, Industrial Growth, Trade and Dynamic Patterns in the japanes¢
Economy, Tokyo, University of Tokyo Press, 1982; R.T. Murphy, The Weight o
the Yen, New York, Norten, 1996; A. Mikuni, Japan: The Road to Recovery, Was:
hington, DC, Gioup of Thitty, 1998. Aynca, bu konularda yapug degerli 6ne-
riler icin Dic Lo'ya tesekkur ederim.
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masini giglestirebilirdi. Talebin sarekli olarak genislemesi ih-
tiyacl, ihracat arusinin ekonominin ¢arklannm donmesindeki
rolina dne gikariyordu.

lhracau ytikseltme yonundeki baskiya paralel olarak, ithalat
uzerinde de kurumsal bir baski s6z konusuydu. Biyik imalat
sirketlerinin, girdilerini kendi keiretsu'lanimin tyelerinden sa-
un alma konusunda gosterdikleri dzverileri, yurtdisindan te-
min edilen sanayi girdilerinin miktanm cok dasardi. Bu ara-
da ulkede, gayri resmi bir korumacilik hikim sarmekteydi.
Sonug olarak, savag-sonrasi donem boyunca gelismis kapitalist
ilkeler i¢inde Japonya'nin ithalaumn GSYiH'ya veya imalat
sektorit iretimine orani oldukea dasak kald:.

Japon kalkinma modelinin ¢ekirdegini olusturan, ivme ka-
zanmis ihracat ve kisitlama alundaki ithalat, sonunda biyik
ve giderek artan ticaret fazlalani dogurdu. $6z konusu fazla,
kalici denebilecek bir bigimde, yenin degerinin artmasina yol
acti. Ozellikle, kontrolden ¢tkmis ABD agiklannin etkisiyle si-
rekli olarak digen ve hem ABD rekabet gucini artunp, hem
de ABD i¢ pazarninin biyumesini yavaglatan dolarla, ihracata
dayah biyume modeline gore yapilanmig Japon ekonomisinin
bu modelin disina ¢tkamamasi, giderek artan sorunlar yaratu.
Bu duruin, ABD’nin uzun siiren distts doneminde uluslararasi
ekonomiyi istikrara kavugturan Keynesyen agiklar verme poli-
tikalanndan uzaklasmasiyla, daha da kéti bir hal ald:.

Japon ekonomisinin elini ayagim giderek daha ¢ok baglayan
kuvvet, ABD imalat sektoriunin 1965 ile 1973 arasinda ilk de-
fa krize girdigi donemde etkili olmaya basladi. Japon imalat
sekiori savag-sonrasinin genisleme dénemi boyunca —hatta
uzun siiren dasis doneminin de onemli bir baliiminde-, de-
vasa Amerikan pazanna giderek daha fazla nafuz etme ve yine
ABD'li ureticilerin diinya genelindeki ihracat pazarlarindan gi-
derek bayiyen paylar kapma kabiliyetine bayuk olcide bel
baglamlsu. Artarak siiren Vietnam-kaynakh butge agiklan
ABD'nin ekonomik genislemesini 1965 sonrasina tastyip enf-
lasyonun jvme kazanmasina sebep olurken, ABD pazarinin
¢anhlig) ve ABD'li ureticilerin azalan rekabet giglerinin etki-
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siyle yukart dogru hareketlenen Japon ihracat arusi, savas-
sonrasinin en yitksek noktasina ulasti. Japon kar hadleri, yau-
nim arusi, verimlilik arug ve tcret artis1, hepsi birden, savag-
sonrasinin doruk noktalarina ulasti. ‘Japon mucizesinin' tepe
noktasina 1970 yili déneminde vanimisti.

Bununla birlikte, yaurima-dayali, ihracata-bagimli biayume
sirecinin kendi kendisini simrladign kanitlanmisti. 1960’larin
son yillarinda ABD'nin dis ticaret ve cari islem agiklarn —buayak
ol¢ude Japon imalat sanayi urunlerinin ithalauyla artan— pat-
layarak kontrolden ¢iku. Japon ekonomisi de, eszamanh ola-
rak, savas-sonrasi donemin ilk dis ticaret ve cari islem fazlala-
rim dretti ve bu fazla hizla genisledigi icin, yenin degerinin
dugik kalmasimin yarawug kosullar agirlasti. Dolara karsi, bir-
biri ardina spekiilasyon dalgalanmalan geldi ve sonunda ABD
parasinin ciddi sekilde devalue edilmesi kag¢inilmaz oldu.
1971 tarihli Smithsonian Anlagmasi ve 1973'an ilk aylarinda
dalgali kura gecisle birlikte, Japon otoriteleri 1950'lerin bagin-
dan beri 360yen / dolar olan pariteden vazge¢mek zorunda
kaldilar. 1970 ile 1973 arasinda dolanin degeri dusmeye zorla-
nirken yen %24,5 degerlendi ve Japonya’min ‘hizli biyame do-
nemi’ beklenmedik sekilde son buldu. Bundan sonra Japon
ekonomisi, verimliligini, degeri sitrekli artan yen ile bas edebi-
lecek hizda arttirmaya cabalayarak, yerini koruyabilme savagi
verecekti.? '

Yenin degerlenmesi Japon imalat sanayinin rekabet gacunde
derhal, sert bir dusuise yol acu ve 1971 ile 1973 arasinda %75
azalan Japon ihracat arusini neredeyse ¢okis noktasina getir-
di. Japon ekonomisi krize sokuldu. Japon otoriteleri, 19851te
de tekrarlayacaklan tuzere, bu krize kapsamh bir tesvik prog-
ramu ile karsilik verdiler ve ekonomiyi ucuz krediye bogdular.
Bu tavir, bir bakima, yurtdigi talebindeki dasusa bertaral et-
mek uizere, yurtigi talebin arturilmast amacim gudiyordu. An-

3 Bu konu ve onceki paragraf icin, bkz. Y. Kosai, The Era of High-Speed Growth.
Notes on the Postwar Japanese Economy, Tokyo, Umversity of Tokyo Press.
1986; T. Uchino, Japan’s Postwar Economy. An Insiderk View of its History and its
Future, Tokyo, Kodansha International, 1983.
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cak asil amaglanan, paranin yukselen degerini etkisiz kilmak
ve bu yolla uluslararas: rekabet giicanu yeniden tesis etmek
azere, Japon sirketlerinin ellerindeki emlaklarla 6zvarliklarin
degerini sisirerek, onlann, verimliligi arttirmaya ve yurtici ma-
liyetleri ditsirmeye yetecek olgekte bir yatinm hamlesine ser-
maye saglamalarina olanak yaratmakti. Bir yaunm patlamast
gerceklesti, ancak bu patlama, ozellikle ¢ok hizh yiakselen enf-
lasyon g6z ontine alindiginda, imalat sektéra karhhigimin 1969
ile 1973 arasinda %20'den fazla dusmesini énlemeye yetecek
olcude degildi. 1974-75'te petrol krizinin ortaya ¢ikmasiyla
dinya pazarnin sonu gorundaginde, yurtdisi satislarin getiri-
si kalmadi ve Japon imalat sektora kar haddi %50 daha dasti;
1969 ile 1975 arasindaki toplam dugis %60'a ulast (bkz. yu-
karida, s. 34, Sekil 1.1). Ayni1 donemde, Japon imalat sektoru-
niin savag-sonras! genisleme stirecinde araliksiz buyiyen isga-
ct, hemen hemen %15 oraninda azald.*

1975'ten itibaren, artan Keynesyen merkezi hukamet acikla-
nyla yol alan ABD ekonomisi, Japon ekonomisini i¢ine dagtu-
gh ekonomik daralmadan cekip ¢ikardi. Fakat déngusel di-
zelmeyle birlikte ABD dig ticaret ve cari islem agiklan yeniden
filizlendi ve pesi sira, yeni bir ‘dugen dolar, yikselen yen' do-
nemi bagladi. 1975 ile 1979 arasinda yen, dolar kargisinda yil-
lik ortalama %7,6 deger kazand.

Japon imalat sanayi artan maliyetlerden kaynaklanan bu agir
yuke, olaganust bir déniisim sureci yaratarak kargilik verdi.
Teknoloji-yogun uretim hatlarina aynlan yatrim miktari nere-
deyse ikiye katlandi. Israrhi bir bigimde genel makine, elekirikli
makine, ulasim techizatlan ve hassas él¢im aletleri konulanna
yogunlagilirken, ‘agir' kimya, petrol ve metal endustrilerinin
Yani sira, tekstil ve gida gibi emek-yogun endustriler de terk
edildi. Ham madde, ozellikle petrol kullaniminda etkinlik ba-
yuk capta gelistirildi. Batan bunlan bagarmak igin, 1960'1arda
ulastiklari duzeyin cok altinda olsa da, sermaye stoku artis hi-
Zini, ABD imalat sektérunun bu donemde elde ettigi oranin iig-

—————
4 Kosai, Era of High-Speed Growth; Uchino, Japan’s Postwar Economy.

123



te bir fazlasi dizeyinde surdirduler. Bu yolla, gelismis kapita-
list ekonomiler i¢inde en yuksek emek verimlilik arusim sagla-
maya devam ettiler. Bu arada, sahip olduklar ‘dayanismacy’
emek giici, reel acret artiglaninda olduk¢a kapsamli indirimle-
re uyum gosterdi. 1975 ile 1979 arasinda Japon imalat sanayi
birim emek maliyetleri yillik ortalama %2 dusta.®

Japonya, 1973 ile 1979 arasinda, ihracaum yillik ortalama
%9 buyutmeyi ve dinya ihra¢ pazarlarindaki payini %10 artur-
may1 basarch. Buna ragmen muthis bir hizla yikselen yenin ta-
mamen istesinden gelmenin zor olacag anlasildi ve 1978-79
yillarinda ihracat artigt yavas yavas durma noktasina geldi. Ha-
kimet, bunun sonucu talep artis hizinda meydana gelen dusi-
su telafi etmek tzere ylizina Keynesyen agtklara dondu ve
imalat sekiori kar haddi, petrol krizi sirasindaki daralmayla
dostaga derinlikten ¢ikarak hizla urmandi. Yine de, hizla de-
gerlenen yen nedeniyle fiyatlan tzerinde daha dnce gorilme-
mis derecede asagiya dogru baskiya maruz kalan imalat sanayi
areticilerinin kdrlihiklan 1973'teki dizeyinin %25, 1969'daki
diizeyinin %40 alunda kaldi. Yetmislerin sonunda yeni bir pet-
rol-krizi patlak verince Japonya, diger tim ilke ekonomileri
gibi yeni (belki tlimh) bir daralmanin igine dogru kayd:.

Balonla ekonomik canlanma mi yagandi?

Japon ekonomisi 1980’lerin baginda diinya ekonomisindeki
daralmadan, ABD'nin rekor duzeydeki bitge ve cari islem agik-
lart ve ozellikle patlama yasayan dolar sayesinde ctkabilmistir.
ABD aciklan, 1974-79'daki uluslararasi déngusel disas sonra- -

“binda oldugu gibi, Japonya’min ihracata dayali yeni bir dongusel
diizelme sarecine girmesini mamkian kildi. Japon ihracatl,
70'lerin sonunda degerli yenin baskist alunda hizla dagmusti-
Ancak 1979'da yenin tekrar dilsmesiyle hareketlenerek 1979 ile

5 K. Imai, “Japan’s Changing Industrial Structure”, Yamamura, (ed.), Policy and
Trade Issues of the Japanese Economy icinde, s. 58-9, OECD, Economic Survey
Japan 1981, Paris, 1981, s. 37-61; OECD, Economtic Survey. Japan 1983, Paris.
1985, 5. 54-77; OECD, Ecoromic Survey. Japan 1989, Paris, 1989, s. 67-82.
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1985 arasinda yilhk ortalama %9,5'le yukseldi (bkz. yukanda, s.
117, Sekil 3.2). 1982 ile 1986 arasinda Japonya'nin ABD'ye yap-
ugy ihracat yilhk ortalama %23 (nominal olarak) gibi gorkemli
bir oranda artu. Ustelik Japonya'nin ABD'ye yaptig) ihracaun
toplam jJapon ihracatina orani da bu kadar kisa zamanda
%26,4'1en %38,9’a c1ku. Japonyamin 1981'de %0,4 olan cari is-
lem fazlasimin GSYIH'ya oranmi 1986'da %4,2’ye yukseldi.

1984-85'e gelindiginde, imalat sektori kar haddi 1978'deki
dizeyinin hemen hemen %20 ustine ¢iku ve 1973%eki duze-
yinin %10 altina kadar gelebildi. Japonya’nin ekonomik buyu-
me hiz1 tekrar %4'a ast1 ve sermaye stoku yillik ortalama %6
ile artti. Japon ekonomisi alisuig ihracata dayali kalkinma yo-
luna, en azindan o dénemde, geri donmus géranayordu (bkz.
yukarida, s. 34, Sekil 1.1).

ABD'nin, Japonya'nin 1980’lerin ilk yansindaki iktisadi ge-
nislemesini destekleyen butce ve cari iglem aciklan, daha 6nce
gorulmemis agiklardi. Bunlar, kisa sarede ABD'yi, ABD-Japon-
va iliskisinde ortaya ¢ikan temel baz1 sonuglarla birlikte, dun-
yanin en borglu alkesine déonusturdiler. Bundan sonra Japon-
lar, ABD'nin onde gelen ve en guvenilir borg vereni oldular. Bu
yizden ABD hukumeti, Japon ekonomisinin saghkh bir sekil-
de islemesiyle ilgilenmeye basladi, ¢inka ancak o zaman dig
kaynak dengesizliklerini karsilayacak para arz1 surekli olabile-
cekti. Japonlarsa, ABD'nin ihracau ile ithalau arasindaki fark
kargilamaktan ¢ok memnundular, ganki bu yolla ABD firma-
lan ve hanehalk, Japon ihrag urinlerini satin almaya devam
edebiliyordu.®

Bununla birlikte Japonya'nin temel sorunu olan yenin yik-
selme egilimi, bir ara ABD'de tavana ulasan reel faiz oranlan-
Nin zirveye cikardigh ABD para birimi karsisinda gegici olarak
duraklasa da, ¢6ziilmeden duruyordu. Bu yizden, ABD'nin ar-
tan dig ticaret agiklarinin ters ytiza olan Japon dig ticaret fazla-
laninip yen tzerinde yukariya dogru baski yapmasi kaginil-
Mazdi. Ustelik bundan sonra Japonlarin ABD dolan cinsinden
-

8 Murphy, Weight of the Yen.
125



varhklara yapukian yaunmlann artan getirileri de bu baskiy
kuvvetlendirecekti. Dinya ekonomisinin, Birinci Dinya Sava-
s'n1 takip eden geyrek yuzyildaki dinamizmini kestirilebilir
bir gelecekte yeniden kazanmasi mimkin olmadigindan ye-
nin yukselme egilimi daha da urkutict hal alyordu. Japon-
ya'mn ithalat pazarinin bask: alunda oldugu ve dinya pazarla-
rinda etkin olan durgunluk varsayimlan alunda ihracata-ba-
gimh Japon ekonomisinin etkin bi¢imde kagabilecegi tek yol
olarak yuksek dolar kalmist. Yurtdisindan daima-artan para
girisini cazip tutmak i¢in yuksek faiz oranlarina miisamaha
eden Reagan yonetimi tam da bunu saghyordu. Ancak ABD
imalat sektoriniin uluslararasi mali islemlerin gerekleri igin
yapug [edakarlik uzun vadede surdurilebilir degildi.
1980’lerin ortalarina gelindiginde Japonya'min rekor kiran
dis ticaret fazlalan ile ABD'nin rekor kiran dis ticaret aciklan-
nin bir araya gelmesi, gerek 1970 sonrasi ve gerekse 1975 son-
rasinda Japon geniglemesini sarsan tirden ayarlamalar i¢in gi-
derek artan bi¢imde baski yaratiyordu. Japon hukameti, Japon-
ya'nin suregiden ihracata dayah buytumesi karsisina ciddi bir
tehlike yaratsa da, 1985 yilinda Plaza Anlasmasi’'ni kabul etmek
zorundaydi. Gercekte de Japon otoritelerinin baska sansi yok-
tu. Canka Japon treticilerin vazgecemeyecekleri ve o sirada
yiksek dolar baskistyla krize girmis ABD imalat sektoranin
harekete gecirdigi korumaci egilimlerin hikam surduaga ABD
pazerina girmelerinin tek yolu bu anlagsmay: imzalamakti. Bu-
nunla birlikte, Anlasma sonrasi yenin degerinde meydana ge-
len arus dalgas: ki 1971'den beri G¢anct kez oluyordu Japon
otoritelerinin beklentilerinin ¢ok Gstiinde gergeklesti. 1985 ile
1988 arasinda yenin degeri, 1971-73 ve 1975-78'deki aruslan
geride birakacak sekilde, ticari-agirhkli olarak %56, dolar kar-
sisinda da %93 sigrama yapti. 1988'e gelindiginde, Mart 19851¢
260/dolar olan yen-dolar kuru 120/dolara ulasarak 1970'teki
tepe noktast olan 210/dolarin neredeyse iki kauna ve Aralk
1971'deki degeri olan 360/dolarin ug¢ katina ¢tkmisti (bkz. yu-
karida, s. 82, Sekil 2.6 ve s. 118, Sekil 3.3)/ Aruk Japon ekono-
misi ve onun ihracata-bagimh imalat sektori, 70'lerde dolan®
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degeri tavan yapuginda ABD imalat sektoriin basina geldigi
uzere, daha énce gorilmedik duzeyde baski alundaydi. 7

1986’ya gelindiginde Japon ekonomisi 1950’den sonraki
muhtemelen en derin krizle karsiya kalmisu.-Yen efektif kuru
%46 arusla yikicr etki yapti. 1984 ve 1985 yillarinda sirasiyla
nominal olarak %15.,5 ve %4 artan Japonya mamul mal ihraca-
u aniden y1llik %15,9 oraninda geriledi. Imalat sektéru ureti-
mi de dusti, 6zel sektdér buyime hizi %1,2’ye indi ve ekonomi
esasl1 bir daralmaya dogru gitmeye basladi. Tehditle bas ede-
bilmek uzere hukumet, 1970'lerde yapug gibi, ekonomiyi
canlandirmak, aym zamanda varliklarin degerini yukseltmek
amaciyla para politikasim asin derecede gevsetti. Faiz oranimi
%5'ten %3’e indirdi ve 1987'de savas-sonrasinin en dusuk de-
geri olan %2,5%¢ ¢ekti. Hukiimet eszamanli olarak, 6zvarlk ve
emlak [iyatlarini suni olarak sisirmek amaciyla bankalarin
gayrimenkul sirketlerine ve aracit kurumlara verdikleri kredi-
lerde buyuk bir geniglemeyi tesvik etti. Amag sadece sirketle-
rin bor¢lanma maliyetlerini dusirmek degildi; aym zamanda
onlarin ellerinde bulunan buyiuk mikuarlardaki emlak ve his-
selerin degerlerini sisirerek servetlerini arurmaku. Fiyatlan
yikselmis hisse senetlerinin yaratug: servet etkisi, aym za-
manda, basta emlak olmak tzere hane halkinin elindeki var-
hklann degerini arttirarak onlann tasarruftan uzaklasmalarim
tesvik edecek ve tiketim harcamalarim kiskinacaku. Her sey
plana uygun yurirse, Japon imalat sanayicileri yaurim arugin,
uluslararas: rekabet giiclerini yukselen yenin etkisini bertaral
etmeye yetecek noktaya kadar tastyacaklar para ve tesvike ka-
vusmus olacaklardi ve ayni zamanda Japon ekonomisini ihra-
cattan uzaklasurip i pazara yonelteceklerdi.?
———————

7 Bu konu ve onceki paragral igin, bkz. C.R. Henning, Currencies and Politics in
the United States, Germany, and japan, Washington, DC, Insuitute for Internati-
onal Economics, 1994, s. 144-7.

8 Bu konu ve sonraki paragraph icin, bkz. Murphy, Weight of the Yen, s. 209-18, T.
Taniguchi, japans Banks and the ‘Bubble Economy' of the Late 1980s, Princeton
University, Center for International Studies, Program on US-lapan Relations, Mo-
mograph Series, no. 4, Princeton, 1993, 5. 9; Y. Noguchi, “The 'Bubble' and Eco-
nomic Policies in the 1980s”, Journal of Japanese Studies, cilt xx, no. 2, Yaz 1994.
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Hukumetin ultra-ucuz para denemesi umuldugu gibi hizla
artan spekilasyonu ve o zamana kadar gorilmedik bir mali
balonu kiskirtarak, 80’lerin sonuna dek siirecek gugla ve yeni
bir dongusel iyilesme meydana getirdi. Gayrimenkul sirketleri
ve aract kurumlar daha sonra yiksek fiyattan satmak tzere
emlak ve hisse senedi alabilmek icin genis caph bor¢lanmaya
gittiler. Arazi fiyatlan ok hizh yiikseldi, konut ve ticari bina-
lanin fiyatlar 1986 ile 1989 arasinda ikiye katlandi. Tokyo
Borsasinda hisse senedi fiyatlart da 1989 sonunda iki y1l énce-
sine gore ikiye katlanip, tarihi doruga ulasu. Tuketiciler tasar-
ruf oranlarim dusarip tiketim harcamalarini artuirdilar ve bu
arada konut insaatlan patlad:. Sirketler, baslangigta, hisseleri-
nin ve ellerindeki arazilerin degerlerindeki muazzam artislan
borg finansmaninin yam sira para piyasalarindan duasik mali-
yetle topladiklan fonlan yuksek faiz getirili mevduatlara yau-
rarak gerceklestirdikleri mali manipulasyonlarda (‘zaitech’)
kullandilar. Fakat zamanla, hukumetin olmasini istedigi uze-
re, servetlerindeki bu devasa artislardan ve aym zamanda ti-
ketici talebindeki arustan yararlanarak, 1960’lardan beri go- .
rilmedik 6lcekie makine techizat yatirim hamlesine kalkisu-
lar. 1986 ile 1991 arasinda, ozel sektér makine techizat yati-
nmlan yillik ortalama %10,5, GSYIH yillik ortalama %4,8 ar-
tarken ekonomi patladi.

Japon imalat-sanayicileri, upki 1970’lerin ortalarinda parala-
n deger kazandiginda yaptiklan gibi, 1985'ten sonra degeri ar-
tan yen karsisinda ihracatlarim surdiirebilmek icin tretimi ge-
ligtirme ve dénasturme yoninde buyuk ¢aba harcadilar. 1985
ile 1991 arasinda gayrisafi sermaye stok arusim yillik ortalama
%6,7 duzeyinde surdirdiler. Bu noktada dolann deger kay-
betmesinden yararlanan ABD'li imalat sanayicileri aym yillar-
da kendi sermaye stoklarimi bu oramin ugte birinden daha du-
suk bir hizda arttirdilar. Boylece Japon imalat sanayicileri saat
emek verimliligini yilhk ortalama %5,4'le arturdilar, bu oran
ABD'de %2,2 oldu. Gergekten de 1980'lerin sonunda Japon
imalat sanayicileri ileri-teknoloji veya ileri-teknoloji ile serma-
ye-yogun tekniklerin bir arada kullanildigy arinlerin toplam
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aretimlerine oramm hemen hemen %85'e ¢ikarmay1 basarmis-
lardi. Bu bakimdan ileri-teknoloji ve yuksek-iicret gerektiren
aretim hatlanindaki ihtisaslagma dazeyleriyle ABD’dekileri ya-
kalamis, dusuk-iucret ve dustik-teknoloji aretim hatlarindan
kurtulma konusunda ABD'dekileri ge¢mislerdi.®

Balonun basarisizhigi

Yine de, ¢cok yonla ayarlama ¢abalarina kargin, Japon imalat
sanayicileri imalatta etkinligi arirmak, rekabetin daha az vah-
si oldugu yeni teknoloji-yogun endustrilere girmek yoluyla
yenin bityiik revaliiasyonunun zorunlu kildigi maliyet arusla-
nm dengelemekte zorlandilar. Dolayisiyla, sonucta, imalat
sektort ihracat artisindaki keskin dasusu onleyemedigi gibi,
imalat sektora kiarhliginda anlamh bir arus da saglayamadi.
Balon, Japon ureticilerin yoklugunda kaginilmaz olarak karsi-
lasacaklan tiirden bir karlihk ve sermaye birikimi dugasani
bir streligine savusturmalarim ve muazzam bir ekonomik pat-
lama gorintiasa elde etmelerini sagladi. Ancak Japon imalat
sanayicileri balonun gegici canlandirma etkisi i¢in daha uzun
vadede agir bir bedel 6demek zorunda kaldilar. -

1985 ile 1991 arasinda Japon dreticiler, yaunm artisindaki
buyiik sigrama ve bunun sonucu ortaya ¢ikan verimlilik artigi-
min birikimi yoluyla imalat sektorii birim emek maliyetlerinin
yillik ortalama arusini ulusal ditzeyde ancak %0,3'le sinirlamay:
basardilar. Ancak yenin efektif (ticari-agirlikh) kuru aym do-
nemde yikic1 bicimde yillik ortalama %6,9 artug icin birim
emek maliyetlerinin uluslararasi dizeyde (licaret ortaklarinin
paralari cinsinden) yillhik ortalama %5,5%e firlamasimi 6nleye-
mediler. Japon treticiler yen cinsinden ihrag fiyatlarim yillik
ortalama -%3,5 baskiladilar, fakat bu fiyatlar uluslararas: di-
2eyde yine de yilik ortalama %3,4 artu. 1985-91 arasindaki
donemde Japonya'nin yilhk ortalama ihracat arugi, 1979 ile
1985 arasindaki hizinin ucte birinden daha dasuk bir seviyeye,

——
’ OECD, Industrial Policy in OECD Countries, Panis, 1994, s. 117,134.
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%3'e indi ve sayet ABD'nin devasa biitce ve dis ticaret acikia-
nindan kaynaklanan gicli destek olmasaydi, daha da diisebi-
lirdi. Japon ihracaumn dunya toplam ihrag pazarindaki pay
1986°da %10,3 iken 1990°da %8,5'e dusti. Bir karsilastirma
yapmak gerckire, dolarin yen kargisinda %50 devaliie oldugu
bu yillarda ABD'li ihracaigilar ihrag fiyatlanni ulusal dazeyde
yilhk ortalama %2,3 arturabildikleri gibi, ihracat arus hizlan
Japow’lann elde euigi oramin iki katindan fazlaydi; bu arada
diinya ihrag pazarlarindaki paylarimi da bir miktar genislettiler.

Japon ureticiler dusen ihracat aruglanimi kar hadlerinde an-
lamh bir aruga da tahvil edemediler. Yen cinsinden ihrag fiyat-
lart, maliyetler karsisinda oyle kuvvetli bir baski alundayd ki
imalat sanayi ihra¢ urunlerindeki karlihk oram dogal olarak
kisith kahyordu. OECD verilerine gore Japon ihracatgilar de-
gerlenmis yene atfedilebilecek maliyet artislaninin ancak orta-
lama %75'ini [iyatlara yansitabildiler.'® Bu yillarda imalat sana-
yi ihracat katma degerinin imalat sanayi toplam katma degeri-
ne oramnin %45'i yakaladig dasanularse, Japon ureticilerin
neyle karst karstya kaldiklan daha iyi anlagihr. Balondan miras
kalan sermaye maliyetleri ve talebin sibvanseye edilmesi sek-
lindeki avantajlara.ragmen, imalat sanayicileri kar hadlerini
1985%eki duzeyinin uzerine qitkaramadilar. 1985 yilinda kar
haddi 1973’un zaten dasuk olan duzeyinin %10 alundayd:. Bu
avantajlar gegici oldugundan ve balonun patlamasiyla ortadan
kalktigindan, makul hizda bir sermaye birikimini strdtrme-
nin kosullarim yeniden tesis edemediler.

Japon imalat sanayicileri, balon sayesinde ~ve balonun sun-
dugu ¢ok ucuz sermaye ve biiyuk yurtigi talep arus: sonucun-
da— ytkselen yenin yaratug olumsuz goreli maliyet kosullar-
na ragmen kar hadlerini korumay1, bityik bir yaurnm hamlesi-
ni Gstlenmeyi ve tim dinyamn kiskandigy bir ekonomik ge-
nislemeyi desteklemeyi basardilar. Ancak, o zaman belki daha
da bariz oldugu gibi, genisleme, balona bagimlihg nedeniyle
sirduralebilir olmasini énleyen ¢urik temeller azerindeydi:

10 OECD, Economic Survey. Japan 1989, s. 93,95, OECD, Economic Survey. Jap#®
1988, Paris, 1988, s. 55-7,
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Sirketlerin (ve bazi hanehalkinin) kagu azerindeki servetlerini
artiran agin yukselmis hisse ve emlak fiyatlanna, rekor duzey-
de dusuk faiz oranlan ve muazzam sigirilmis hisse degerleri
nedeniyle neredeyse bedavaya gelen sermayeye ve servet etki-
sinin yani sira rekor dazeyde dusitk oranlarla borclanabilme
olanagimn destekledigi tuketim patlamasina dayaniyordu. Fa-
kat balon bir kez sontince tim bu musevvikler ortadan kay-
bolmaya veya tersine donmeye, boylece onlara dayalt yaunm
ve tiketim artist da geri ¢ekilmeye mahkamdu.

Japon imalat sektora balonun iceriye dogru patladig nokta-
da bile yukselen yen ve azalan uluslararasi rekabet gugleriyle
bas etmek zorundaydi. Fakat artik sekidriin karlan eskiden ol-
dugu gibi mallarina olan talebin bityamesiyle ya da hisse ve
emlak fiyatlarindaki aruglarin sermaye maliyetlerinde gegici
olarak yaratug indirimlerle artamayacaktr. Ustelik durumlan,
neredeyse bedava finansmanin yaratu@: devasa asin-kapasite;
servel etkisinin ters yonla sonucu olarak ve bor¢ yigim altinda
ezilen hanehalki ve sirketlerin 6deme tablolann dizene sok-
ma ihtiyaglanyla hizla disen talep artig1 ve son olarak hisse ve
emlak fiyatlarimin dismesinin ongorilebilen sonucu olarak
geri donmeyen kredi yigini altinda kalan bankalann borg ver-
me kapasitelerinin dusmesi gibi nedenler yuziinden daha da
zorlasacakui.

Japonya‘da daralma, 1991-95

Japon otoriteleri, 1989 ve 1990 yillarinda, borsa ve emlak
balonlanm dizginleyebilmek igin faiz oranlarini sert bigimde
arturdilar. Bunu yaparken derinlesen bir daralmanin kivilcimi-
0t ¢akular. Daralma sadece balonun patlamasindan degil, aymi
zamanda balonun ekonomiye agir tempolu bir dinya ekono-
misi iginde azalan rekabet giicii sorununu ¢6zme kapasitesi
Sunamamasindan kaynaklanmisti. 1991 Subatindaki déngusel
d“Tllgun arkasindan savas-sonrasi dénemin ikinci en uzunu
olan 32-ayhk daralma geldi.
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Asiri-kapasite

Her seyden once sirketlerin ¢ogu kendilerini kullanabile-
ceklerinden daha uretken kapasiteye sahip durumda buldular.
Bu, balonla gecen yillar boyunca yapilan bayuk hacimli yau-
nmlar karsilayan, neredeyse sifir maliyetli sermayeye erisme
kolayliginin mira51ydl./ Ustelik hisselerinin degeri dasen sir-
kederin fon maliyetleri, faiz oranlart %2,5’ten %6’ya ¢ikug
icin pahalilagmisti. Hanehalki ye firmalar harcamalarim kis-
makla kalmayp bor¢lanmay: azalup tasarruflarim arturdiklan
icin, sirketler daralan taleple kars: karsiya kaldilar. Isleri daha
da kotulestirense, isten ¢tkarma konusunun agirdan alinmasi-
mn yani sira, daha once dasuk faizlerle aldiklan muazzam
kredilerin artan faiz 6demelerinden kaynaklanan olagandisi
yitksek sabit maliyetlerle kipirdayamaz hale gelmeleriydi.

Ayni gelismenin onemli bir parcasi da bankalann artan mali
kirilganliklariydi. Onceki bes yilda, su anda karlan iyice kisi-
lan asir1 genislemis imalat sanayi firmalarina ve yine balonun
cokerek patlamasiyla iflas noktasina gelmis gayrimenkul sir-
ketleriyle arac1 kurumlara emlak ve hisse senedi spekiilasyonu
icin kullandirdiklar1 muazzam kredilerin bedelini 6demek zo-
runda kaldilar. Daralma bagladiginda bankalar kendilerini ¢ok
bayik miktarlarda geri donmeyen krediyle kars1 kargiya bul-
dular. Kredilerin geri donmemesi onlarin yeni kredi verme
olanaklarini zayiflatiyor ve daha otesi ekonominin butaninde
sermaye birikimini yavaslauyordu. 1991 ile 1995 arasinda Ja-
ponya’da GSYIH, yilhk ortalama ancak %0,8lik arusla sende-
lemeye bagladi."

Sayet daralmanin kaynag olarak, servet etkisinin tersine
dénmesi ve 6zellikle balondan miras kalan agin kapasite 05
terilecekse, uzun siirmesinin nedeni olarak da daralmamn té-
melinde yatan, daha énce '1980’lerin ortasinda iktisadi ¢okin-
ti yaratma tehdidi sergileyen ve balon esnasinda ¢ozalmeden
kalan aym yapisal sorunun uzun 6marla olmasi g()slerilebilir-

11 OECD, Economic Survey. Japan 1998, Paris, 1998, s. 21-35.
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Ekonomi, imalat sanayinde sistematik olarak siren agin-yau-
nm nedeniyle i¢inde barindirdigy asiri-kapasite egilimiyle bas
edebilmek icin ihracat artis1 yaraimak zorundayds. Yerli para-
nin artma egilimi ve uluslararasi ekonominin, sistem genelin-
de hikiim stren imalat sekiori asiri-kapasite ve agin-iiretim
sorunundan kaynaklanan uzun-vadeli durgunlugu asamamasi
kargisinda, ihracat artisin1 gergeklestirmek giderek zorlastyor-
du./Sorunun giderilmesi, sistemde yaygin olan ve hakiametin
de nihai olarak giivence verdigi karsilikh destek yuziunden da-
ha da zorlasiyordu.-S6z konusu destek ekonominin merkezin-
deki sanayi ve mali sirketleri kapanmaktan ve hatta makine,
teghizat ve emek fazlalarim budamak zorunda kalmakian al-
koyuyordu. Boylece ekonominin standart kapitalist metotlar
olan iflas, kugalme ve isten ¢ikarma yollanyla fazlalik olarak
duran, yuksek-maliyetli aretim araglarini tasfiye etmesi 6nem-
li ol¢ude engellenci. Karli olmayan veya 6nemsiz oranda kar
eden dretim araglaninin aretimde kullanilmalan fiyatlar uze-
rinde asagiya dogru can yakic1 baski yapti.

1991'den 1995'in sonuna kadar yen, 1971'den beri dordin-
cit dalga olarak, bir kez daha degerlendi. 1980’lerin son yilla-
rinda, Japon hikimetinin agin él¢ude dasuk tuttugu faiz
oranlanndan cesaret alan Japon kapitalistlerin ABD varlikla-
rindan buytuk miktarlarda saun almalan dolan desteklerken,
yeninkini asagiya cekmistiy Fakat ekonomik daralma patlak
verdiginde, yurtdist yaurimlarini azaltmak hatta sonlandir-
mak, yurtdisindaki mulklerini nakde gevirip ulkeye geri getir-
mek zorunda kaldilar. Boylece Japonlarin ellerinde tuttuklan
ABD Hazinesine ail mali enstrimanlarin, ABD'ye ait sirketle-
rin hisse senetlerinin ve diger ABD kaynaklh varliklarin mikta-
" hizla dista. Aynt zamanda yurtigi talebin dismesi ve
ABD'de daha énce baslayan canlanmanin etkisiyle ithalaun ih-
racat karsisindaki goreli arusi yavagladig icin dis ticaret fazlasi
tekrar genigledi. Bu arada Japon hikimeti nominal faiz oran-
lanm ABD'deki faizlerin altina indirmis oldugu halde, Japon-
ya'daki reel faiz oranlart ABVdekilerin astiinde kaldi. Canki
Japonya'da hukim siren ekonomik daralma fiyat aruglarm
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ABD'dekilere kiyasla gerektiginden daha ¢ok dusirmustu. Do-
lara kars1 yene olan goreli talebini artmaktan bagka caresi yok-
tu ve 1990 ile 1995 arasinda paranin efektif kuru cezalandiric
sekilde yillik ortalama %9,5 artti. Bu arus dnceki bes yillin ar.
s hizindan fazlaydi ve yenin dolar karsisinda degeri bu yillar-
da toplam %54 yukselmisti'? (bkz. yukanda, s. 82, Sekil 2.6 ve
s. 118, Sekil 3.3).

Japon iureticiler, degeri yikselen yen nedeniyle artan malj-
yetlerini telafi etmek icin, 1980’lerin ortalarinda yaptiklan gi-
bi, 1970'lerin basinda ve sonunda verimliliklerini bir adim da-
ha ileri gotarmeyi sectiler. 1990'lanin ortalarina gelindiginde
ihra¢ Grainlerinin teknolojik duzeyini bir basamak yukseltme-
yi basarmslardi. 1985te %55 olan ileri teknoloji-yogun arin-
lerin —(sanayi robotlan gibi) gelismis sermaye mallan, (1.CD
ekranlar ve diger bilgisayar geregleri ile telekomunikasyon ci-
hazlan gibi) yedek pargalar ve (seramik gibi) sinai ara mallar-
toplam ihracat i¢indeki payim %80’e gikarirken gelik, otomo-
bil ve ev elektronigi gibi sermaye yogun ama orta duzeyde tek-
noloji gerektiren urinlerin payim kuaculttiler. Sermaye malla-
rinin toplam ihracat igindeki payim da %48'den %62'ye gikar-
dilar, bu arada katma degeri dusik tuketim mallarinin pay: da
en aza inmisti.'® Ancak iyilestirici bu hamleler ihtiya¢ duyula-
nin ¢ok gerisindeydi.

Japon ureticiler aruk verimlilik arusimi yiikseltemiyorlardi ve
bu ytizden de hizla degerlenen yen yuzanden artan maliyetleri-
ni bertaral etmek igin maliyet arusini yeterince kisamyorlard:.
Bunun nedeni ihtiyag duyduklan ok yiksek sermaye birikimi
oranlannin, getiri oranlan izin vermedigi ya da hakh qikarma-
dig1 igin, yamina bile yaklasamamalanydi. 1980'erin ikinci ya-
nsinda yaurim ve verimlilik artisim kar hadlerinin digmesini
onleyecek dl¢iide arttirmay! basardilar. Bunu sadece balondan

12 Murphy, Weight of the Yen, s. 287-8; OECD, Economic Survey. Japan 1993. ra-
ris, 1993,s. 9.

13 M. Yoshitomi, “On thz Changing International Competitiveness of Japanes®
Manufacturing Since 1985", Oxford Review of Economic Policy, cilt xn, 0o- =
1996, OECD, Economic Survey. Japan 1996, Paris, 1996, s. 31.
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sagladiklari muazzam faydalar nedeniyle yapabildiler. Fakat
1985 ile 1991 arasinda ¢ok daha fazla artmis olan karlilik nede-
niyle 1990 ve 1991’de sirasiyla yillik ortalama %9 ve %11 arus
kaydeden ticari yaurimlarla imalat sanayi yatirimlan, 1992,
1993 ve 1994 yillarinda —asiri-kapasitenin bas gostermesi, talep
arusinin azalmasl, sabit maliyetlerin artmas: ve balonun uyaran
etkisinin sonmesiyle dasiise gecen karhlik gibi nedenlerle- si-
rasiyla yilhik ortalama %7 ve %14 azaldilar. 1991 ile 1995 ara-
sinda yatirimlann GSYIH icindeki pay1 %20'den %14'e geriledi.
Bu donemde sermaye stokunun yillik ortalama arus: 1985-91
ortalamasinin tigte birine dasti. '

Sermaye birikimi bu denli hizh kucualuarken, treticiler mali-
yetleri 1980lerin ikinci yanisindaki yontemleriyle diistirmenin
olanaksizligim gorduler. 1991 ile 1995 arasinda imalat sana-
yinde verimlilik artis1 1985-91'e kiyasla %50 azaldi. Bunun so-
nucu olarak, 1985 ile 1990 arasinda yilda %1’e inmis olan bi-
rim emek maliyetleri arusi, ulusal duzeyde oldukg¢a hizh
(1995'e kadar), hatta rakiplerinin ve ticari ortaklariminkiler-
den daha hizli oldu. Birim emek maliyetleri gerek uluslararasi
duzeyde gerekse ticari-agrhikh olarak, olaganasta bir hizda,
yilda ortalama %11 ile hizla-artan efekuifl kurdan daha hzh ar-
tarak Japonya'nin ihracat pazarnndaki rekabet gacanu ciddi 6l-
cade disarda.

Uluslararasi rekabet guicleri hizla diigen Japon sanayiciler ne
ibracatta bilyame artist saglayabildiler, ne Japon pazannda hiz-
la artan ithalau durdurabildiler, ne de kar hadlerindeki ciddi
erozyonu dnleyebildiler. Japon dreticiler, 1991 ile 1995 arasin-
da, diinya ihrag pazarlarinda paylarim korurlarken, ihracatlan-
Nt ancak 1985 ile 1991 arasinda gerceklestirdikleri dusuk arus
Oraninda (%3,1) arturabildiler (bkz. yukanda, s. 117, Sekil
3.2). Ancak bunun karsihginda ok biyik bir bedel odediler.
Bu kadar matevaz: bir ihracat artis1 igin bile ihrag fiyatlarimi
yllik ortalama %3.9 dustirmeleri gerekti/Japon ihracatgilar

Oylelikle ‘para birimlerinin degerindeki arusin ugte ikisini si-

l4 OECD, Economic Survey. Japan 1998, s. 28, Tablo 3.
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nelerine ¢ekmis’ ve dogal olarak karhhklanndaki ¢ok buyuak
daralmay1 kabullenmek zorunda kalmislardi.’® Ayni dénemde
imalat sektéra ithalatmn Japon pazarina nifuz etme hiz,
%3'an biraz alundan %8'in biraz fazlasina ¢ikarak hacim olarah
(sabit fiyatlarla) ug kau artui. lthalatin nifuz etme hizinin deger
olarak (cari fiyatlarla) belli belirsiz artmis olmasi bir tezat gibi
durabilir. Ancak bu, Japon sanayicilerin, kérlan pahasina olsa
da fiyatlan asag) cekerek —ihrag¢ pazarlarim oldugu gibi- ithalat
pazarlarini da savunmadaki basarilarim gostermektedir.'®

Japonya'nin kurumsal yapisi ve ekonominin iscilerden veya
makine techizaundan kurtulmasinin énindeki engeller veri
alindiginda yuksek-maliyetli, daguk karh aretim araglarinin
tasfiyesi ancak ciddi bir daralma surecinde yavas yavas ilerleye-
bildi. Bu da fiyatlar uzerindeki asagiya dogru baskinin tim
ekonomiye yayilmasina yol acti. 1991 ile 1995 arasinda, GSYIH
defllatorindeki arug istikrarh sekilde dugerek 1994 ve 1995 yil-
larinda sifinn altina indi. Aym dért-yilhik donemde imalat sek-
tora arun fiyatlan arust ortalama -%1,5 oldu. 1987-88 arasinda
ulasilan 1980'lerin doruk noktasi ile daralmamin dibindeki
(1993-94) en dusik noktas: arasinda Japon is dinyasinin ta-
maminda karlilik %40an [azla dasta. Eszamanh olarak, imalat
sektoru kar haddi tam tgte ikisini kaybederek bozguna ugradi
(bkz. yukanida s. 55, Sekil 1.3 ve s. 116, Sekil 3.1)."7

Dogu Asya'ya ybnelis

Japon sanayiciler, 1985'te imzalanan Plaza Anlagmasi'ndan
beri degerlenen yen yuzinden azalan rekabet guglerine ¢are
olarak uiretim, ticaret ve mali faaliyetlerini Dogu Asya'ya yon-
lendirmislerdi. 1990-91'de balonun patlamasinin ardindan ye-

15 Yenin deger kazanmastndan kaynaklanan maliyet artiglariun ihrag fiyatlann?
yansitlmasindaki gaglakler ve bunlar sonucu olarak karhhk azerindeki asag!
ya dogru baski hakkinda, bkz. OECD, Economic Survey. Japan 1993, s. 3h
OECD, Economic Survey. Japan 1994, Paris, 1994, s. 22, 27 (alinu).

16 OECD, Economic Survey. Jupan 1995, Paris, 1995, s. 24-5, ozellikle Sekil 14B.
17 OECD, Economic Survey. Japan 1996, s. 18, Sekil 4.
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nin deger kazanmasi devam ederken yurtici yaturim beklenti-
leri sondagande bu ydndeki cabalarimi iki kat arurdilar. Du-
stinceleri, Japonya'nin igindeki aretimi, ulkenin yuksek vasifli
ancak pahah isgucine dayah, giderek daha fazla yuksek tek-
noloji gerektiren uretim hatlarinda yogunlasunp, daha az ge-
ligkin mevcut ure:imi de sékip Dogu Asya’ya goturerek ora-
daki ucuz, ancak ¢cogunlukla dolara endeksli yerel para birim-
leri karsisinda degeri artmis olan yen ile daha da ucuzlayan is-
gucu ile birlestirmekti.

Bu girisimin merkezinde Japon c¢okuluslu sirketlerinin Do-
gu Asya'da, tedarikgi aglanyla birlikte buyuk olgekli yan kuru-
luslar tesis etmeleri yer almaktaydi. Bu, Japon sirketlerinin
ABD pazarina dolayli yoldan nafuz etmesini mamkun kildi.
Koruma duvarlan ve yenin hizh ytkselisi nedeniyle bu pazar-
lara dogrudan dogruya girmeleri iyice giiclesmisti. Bu, ayni za-
manda, onlara Asya’nin hizla biiyuyen pazarlarina girme ko-
layhgi sagladi. llave olarak, Dogu Asya’da Japonlarin yuksek
teknolojiye dayal sermayesine ve ara malli ihra¢ arunlerine
talebi canlandirdi. Devletle birlikie hareket ederek, bu surecin
uyumlu sekilde ilerlemesinde temel rol oynayan Japon banka-
lar;, Dogu Asya'da faaliyet baslatan Japon sirketlerine devasa
krediler acular. Aym zamanda Dogu Asyah sirketleri de kredi-
lendiren Japon bankalan Tayvan ve Filipinler disginda bolgede-
ki tim ulkelere dis kredi saglayan en buyik kaynak oldular.®

19901ann ilk yansinda imalat sektoranin Dogu Asya'daki
yaunmlarinda karlarin satislara oraninin ortalamasi jJapon-
ya'daki ortalamamn ti¢ katt oldu. Emek-yogun tekstil sanayin-
deki yan kuruluslar, Dogu Asya'daki ucretlerin ¢ok daha da-
suk olmasi nedeniyle, dzellikle karhiydilar. Dénusamin biling-

18 Bu konu ve dnceki paragraf icin, bkz. W. tlatch ve K. Yamamura, Asia in Ja-
pan’ Emrace. Building a Regional Production Alliance, Cambridge, Cambridge
University Press, 1996; M. Bernard ve J. Ravenhill, “Beyond Product Cycles
and Flying Geese: Regionalization, Hierarchy, and the Industrialization of East
Asia”, World Politics. cilt xIvii, Ocak 1995; R. Bevacqua, “*Whither the Japane-
se Model? The Asian Economic Crisis and the Continuation of Cold war Poli-
lics in the Pacific Rin", Keview of International Political Econonty, cilt v, Sonba-
har 1998,
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li sekilde ¢ok hizh yapildigimi anlamak kolay. 1996’ya gelindi.
ginde Dogu Asya, Japon ihracatinin %40'tn1, imalat sektorg-
nin dogrudan dis yaurimlarinin da bir o kadarini emiyordu.
Alu yil once bu oranlar ihracatta %30, yatinmlarda ise %20
idi. Ustelik gelismis kapitalist ekonomilerin Dogu Asya'ya ac-
ug kredilerin %30-40" Japon bankalarinca saglanmist.'

Dugusten ¢ikig yok

1994 yilinda, Japon ekonomisi sonunda daralmadan qikiyor
gibi oldu. Fakat canlanma, yenin bir kez daha buytk oranda
yukselise gecmesiyle bir kez daha kesintiye ugradi. Daha once
stk sik dolar devaliiasyonlan nedeniyle zor durumda kalan Ja-
pon yaunmcilar bu kez ABD varhiklarini satin alma konusunda
eskiye kiyasla cok daha isteksiz davrandilar,/1994 sonu, 1995
basinda Meksika pezosu krizi patlak verdiginde yeniden dolar-
dan kagis baglad1 ve Nisan 1995'te yen 79/dolar ile tarihindeki
en ast degere ¢ikti. 1994-95 yillarinda imalat sektorunan Do-
gu Asya yaurimlan neredeyse ikiye katlandi. Oysa bu yaurim-
lar onceki iki y1lda ancak %50 artmist. Bu noktada, yurtdisin-
daki aretim, yurtigi tretimle istihdam tzerinde ilk defa olum-
suz etkiler yarattt. Yurtdisindaki Japon yan kuruluslarina yapi-
lan sermaye ve yedek parga ihracaunin gelirleri, yurtdigindaki

“Gretimin Japon ihracatin ikame etmesinin yol acug kayiplarla
yine yurtdisindaki yan kuruluslardan yapilan ithalattaki arusm
yaratug kayiplan telali etmeye yetmiyordu. Aym dénemde, it-
halat arugt aniden ivme kazanarak GSYIH'nin buyamesinde te-
mel bir engel teskil eti.?® 1994 ile 1995 arasinda, imalat sekto-
ra arun fiyatlan y1lhk ortalama %3 dista; bu, savag-sonrasinin
en buyuk iki-ytllik dusisa oldu.?' 1995'in ilk yanisinda, Japon

19 Bevacqua, “Whither the japanese Model?", 5. 414-15; OECD, Econontic Sur
vey. Japan 1995, s. 26, 154.

20 OECD, Economic Survey. Japan 1994, s. 39; OECD, Economic Survey. Japan
1995, 5. 25; OECD Economic Survey. Japan 1998, s. 27, 30-2; G. Baker, "A Po-
werful Pull on the Worlc™, Financial Times, 31 july 1995.-

2] Daha onceki 1ki yilda, 1992 ve 1993'te, japonya resmen daralma iideyken
imalat sektora fiyatlar degismeden kalabilmuslerdi.
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imalat sanayi bir kere daha durgunlasmaya baglayip, alkeye ye-
ni bir daralma —ve Japon sermayesinin ABD'den kagmasi- Leh-
didi getirdi.

Almanya

Savag-sonrasi doénemin basindan itibaren Alman ekonomisi,
bir bakima Japonlarinkine benzer sekilde, kendi kendisine za-
rar veren bir ihracat genislemesi modelinin sikinusim ¢ekti.
Almanya, 1940’larin sonlarindan 1960'1arin sonlarina kadar ve
ozellikle 1950'ler boyunca, esas olarak imalat sanayinin yurt-
disina yapug sauslarla, etkileyici bir buyame gergeklestirdi.
Bunu, sadece uzun stren savag-sonrasi genisleme doneminde
olaganustu genisleyen diinya pazarimi kullanarak degil, aym
zamanda bu pazardan surekli artan bir pay alarak yapu. An-
cak, bu tur bir gelisme, sorun yaratan temel bir celigki barin-
dinyordu. Alman otoriteleri ihracata doniuk biyamenin ko-
sullarim, yurtici talebin artisim baskilayan, yurti¢i maliyetler
ve fiyatlardaki aruglan asagida tutan kisitlayici maliye ve para
politikalart vasitasiyla saglamay: sectiler. Cabalan, ihrag fiyat-
larinin yavag artmasi sonucu ihracat aruginin hizlanmasina ya-
radi ama ayni zamanda ithalau yavaglatu. Bu da (imalat sekio-
ra) dis ticaret fazlasinin kroniklesmesine ve Alman parasinin
degeri uizerinde yukar dogru gigla bir baski yapmasina yol
acti. Gorece yiiksek faizlerle siki para uygulamalari, uluslara-
ras1 agidan aym sonucu dogurdu. Hem orta hem de uzun va-
dede bu sendromun agilmasinin, gelismis kapitalist diinyada
-ve dtesinde- uluslararas: rekabetin yaygin sekilde yogunlas-
masiyla eszamanh olarak sistem genelinde imalat sektorunde
ortaya ¢ikan asin-kapasite ve asin-uiretim nedeniyle kolay ol-
madig) anlasihiyordu.

Daha 1961 yiinda Alman otoriteleri marki %5 revalie et-
mek zorunda kaldilar. Hamleleri, sadece yikselen dis ticaret
fazlatarinin degil, ayn1 zamanda Fransa ve ltalya gibi Avru-
Panin yikselen imalat sanayi ekonomilerinin yani sira, ABD
Ve Japonya'min da kauldig guglii bir rekabet baglangicinin pe-

139



sinden geldi ve bu yiizden de, 1950lerdeki ¢ok hizli ihracata
déniik bayamenin sonu ile ¢akistt.

1965%en sonra, ABD ekonomisi ve hakim oldugu pazarlar,
Vietnam Savasi'mn sebep oldugu rekor duzeydeki butge agik-
lariyla hizla genisledi ve ABD'nin rekabet giicii bir kez daha
azalirken, buna bagh olarak Alman ve Japon ihra¢ arunleri
ABD'de yayildi. ABD dhs ticaret ve cari islem agiklan muazzam
boyutlara gikarken Almanya ve Japonya'da bunun paraleli
olan dis ticaret ve cari islem fazlalan olustu. Bu baglamda, da-
ha dnce bahsedildigi gibi, ABD imalat sektoria karkhigimn sen
sekilde dugmesiyle ABD'nin rekabet guciinde azalma ve sistem
genelinde asin-kapasite bas gosterdi. 1965 ile 1973 arasinda
G-7 imalat sektdra toplam karlihg %25 dusias kaydetti. Bu
arada dolann da digmesi gerekti ve 1969 ile 1973 arasinda
mark dolar karsisinda %32 degerlendiginde Alman imalat sa-
nayicileri karlihklanimn %30 azaldigina tamk oldular. Kisaca,
Alman imalat sektoruniin karhhg, 1973 gelindiginde,
1955'teki tepe noktasindan toplam %53 azalms ve- Almanya
dinya ekonomisinin geri kalamyla birlikte uzun siren bir di-
sige girmisti (bkz. yukanda, s..23,.Sekil 1.1).

Sendrom 1970'lerde de agilamadi. ABD ekonomisi biiyiyen
butge agiklanmn yarattigy dirti ile Alman ekonomisini 1974-
75'teki derin petrol-krizi kaynakh daralmamn iginden ¢ekip
ctkardi. Ancak bunu, dunya ticaretindeki derin dususun, kali-
c1 bigimde azalan rekabet giicii sorunu yasayan Alman imalat
sektorund istihdam eutigi isgiiciiniin neredeyse beste birini is-
ten gikarmak zorunda birakmasindan sonra yapti. Alman oto-
riteleri ihracata-donuk biyameyi, bir kez daha son derece ki-
sitlayic1 makroekonomi politikalar benimsemek suretiyle yur-
tici maliyetleri baskilayarak canlandirmay1 denediler. Fakat
Almanya'da dogan dis ticaret fazlalan, tabi ki paralelinde
ABD'de ortaya cikan dis ticaret ve cari islem agiklan egliginde,
markin yeniden yiikselmesine ve bura bagh olarak dolarin da-
ha da diismesine yol agu. Almanya‘da maliyetler paranin dege-
rindeki arug: telafi edecek olgide kiicaltillemedi ve Alman
imalat sekidria karhhg sermaye stoku aruginda 1970’ler bo-
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yunca derin bir ¢oktntiye sebep olarak daha da dustu (bkz.
yukanida, s. 23, Sekil 1.1).2

1980'ler: Ihracata-déniik imalat sektériiniin agmazi

Gelismis kapitalist diinyada qilginca artan petrol fiyatlan ile
hukiametlerin uluslararasi esgadimle benimsedikleri siki para
tutumlartmin bir araya gelmesi 1970'lerin sonunda, hemen he-
men her yerde oldugu gibi, Almanya ekonomisinde de esasl
bir daralmaya neden oldu. 1980, 1981 ve 1982'de ug¢ yil bo-
yunca yillik ortalama GSYIH artis1 %0'a indi. Bu arada imalat
sekiorunde, onun disindakiler de degil, kar haddi ¢ok dusuk
seviyelere, ortalama olarak 1979'daki dizeyinin %50 aluna in-
di. Ancak dongusel dusus Alman yonetiminin niyetinde degj-
siklige yol agmadi. 1970’lerin son kisminda, Carter yonetimi-
nin baskisiyla uyguladiklar, son derece basansiz oldugunu
dasindakleri Keynesyen agiklar deneyimlerinden sonra ‘sag-
lam maliye’ uygulamalaiini daha da ileri gotirmeye yoneldiler.

Kuskusuz, maliyetlerde etkinligi arurmak amaciyla ekono-
mik daralma hedeflemenin bir manug vardi. Alman imalat sa-
nayi makine techizatimin 6nemli kismi, degeri bir tarli dusme-
yen mark ve yogunlasan uluslararasi rekabet yuzinden yine
uluslararasi agidan aul duruma diasmisti; bu nedenle budan-
masl, rasyonalize edilmesi, yenilenmesi ve degistirilmesi gere-
kiyordu. Alman otoriteleri boylece ekonomiyi degisime zorla-
ma igini piyasaya birakmaya ve gerekli donugimu, Alman ka-
pitalist kurumlarinin ve ozellikle de kendine has bir nitelige
sahip olan emek gicinin gergeklestirmesine niyetlendiler.
Oysa sorunun derindeki kokleri Almanya'ya 6zgi olmayip
uluslararast imalat sanayinin pesini birakmayan agin-kapasite
Ve asiri-uretimde yatigindan, Alman ekonomisini boyle bir so-
runla karsi karsiya birakmak basar1 getirmeyecekti.
—————

22 Onceki iki paragraf icin, bkz. R. Brenner, “The Economics of Global Turbu-
lance”, s, 70-6, 124-8, 173-8; H. Giersch, K. H. Paqué ve H. Schmeiding, The
Fading Miracle. Four Decades of Market-Economy in Germany, Cambridge,
Cambridge University Press, 1992, 6zellikle s. 197-8.
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Alman otoriteleri 1987’ye kadar kredi arzint anlamh édlgiide
gevsetmeyi reddettiler. Aym zamanda 1980'de %3,1 olan biige
aciklarimin GSYIH'ya oranini da 1985'te %1,1'e indirdiler.
ABD'de yukselen bor¢lanma maliyetleriyle eszamanh olarak
Alman ekonomisinde de 1970’lerde ortalama %2,5 olan reel
faiz oranlari 1979 ile 1984 arasinda ortalama %5,1 ve 1984 ile
1989 arasinda da %4,1 oldu.2

Bu denli agir deflasyonist bask: alunda olan Alman ekono
misinin maliyet aruglarim keskin bi¢imde azaltmasi zor olma-
di. Imalat sanayi, 1980 ile-1986 arasinda higcbir bir yilda, areti-
mi %2 ariurmayr basaramad1. Bu arada imalat sanayi isguci,
saat hesabiyla onda bir azaldi. Dolayisiyla imalat sanayicileri
reel Gicret arugim 1973 ile 1979 arasindaki yillara kiyasla yan-
ya indirmeyi, rasyonalizasyon ve kiciilmeyle verimlilik aru-
sinda belli bir iyilesme saglamay1 basardilar. Boylece enflasyo-
nu kontrol altina almayr buyuk o6l¢ide becerdiler. 1981'de
%6,2 olan tuketici fiyalt endeksi arng1 1987'de %0,6’ya indi.
1973 ile 1979 arasinda %4,8 olan Alman imalat sanayi yilhk
ortalama birim emek maliyetleri artist 1982 ile 1990 arasinda
yari yariya azalarak %2,1 oldu.  *

Bu baglamda yurtdist sauslardaki bilyime yeni bir dongusel
iyilesmenin baslamasini sagladi. Ozellikle Ronald Reagan’in
askeri Keynesciliginin yaratugy canlanma doruktayken ve do-
lar mark karsisinda hizla yukselirken, Japonya'da oldugu gibi
Almanya'nin da ihracat artigi yukan sicradi ve 1984-85'te orta-
lama %8'e yaklasu. Bununia beraber, ABD agiklan ve degerlen-
mis dolar kombinasyonuna dayali ihracata-donik biiyiime as-
linda elde edilemedi ve bir kez daha kendi kendisini simirlayan
bir siirece déndsti.

[thalatin baskilamp ihracatin artmasiyla Alman dis ticaret ve
cari islemleri hizla fazla verdi ve para birimi'azerinde yukariya
dogru durmadan artan baski yapu. 1985'e Plaza Anlasmasi yapt-
lir yapilmaz mark sert bigimde deger kazand, efekuf kuru takip
eden bes yilda yilhik ortalama %4,6 arw (bkz. yukanda, s. 118.

23 Bu konu ve onceki iki paragraf iin, bkz. R. Brenner, “The Economucs of Globl
Turbulance”, s. 226-7; Giersch ve digerleri, The Fading Miracle, 5. 1925, 212.
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Sekil 3.3). Alman dreticiler bu aruigin maliyetler uzerindeki ya-
kanun neredeyse tamamini sineye ¢ekmek zorunda kaldilar ve
imalat sanayi birim emek maliyetleri, bu yillarda, uluslararasi ki-
yaslamayla yillik ortalama %4,2 artu. Alman ureticiler, Japon-
yadakiler gibi, ihracat artigini ve pazardaki paylarini dasirme-
mek i¢in ihra¢ fiyalanm dusik tuarak yollarina devam ettiler.
1985 ile 1989 arasinda ulusal para birimi ile ifade edilen ihrag fi-
yatlan yillik ortalama %1,1 dastit. Ancak bunu yaparken kaginul-
maz olarak karhliktan fedakarlik etmek zorunda kaldilar. 80'lerin
sonuna gelindiginde bile imalat sektorti kar haddi 1970lerin so-
nundaki dizeyinden daha yukanda degildi. Kar haddi, 1970'le-
rin sonunda 1973teki oranin %10, 1969'daki oranin %36 ve
1955'teki oranin %65 altindaydi (bkz. yukanda, s. 23, Sekil 1.1).

Imalat sanayinin karlihg duzelemedigi icin imalat sanayi
sermaye birikiminin canlanmasi da engelleniyordu. 1970'lerde-
ki duzeyinin zaten ¢ok altina dugen imalat sanayi sermaye sto-
ku arusi tekrar onemli élgiide azalarak 1979 ile 1990 arasinda
yillik ortalama %14 oldu; bu oran 1973 ile 1979 arasinda du-
sik olmakla birlikte %2 idi. Sonug olarak imalat sanayi emek
verimlilik artisi da dasta. 1973 ile 1979 arasinda yillik ortala-
ma %3,45 artan emek verimliligi 1979 ile 1990 arasinda %2 ar-
tabildi. Bu donemde Almanya, Kanada disindaki G-7 ekonomi-
leri i¢inde emek verimlilik arus) en yavas ulke oldu.*

Yurtiginde duraganlasan yaunmlarin caresi, Japonya'da ol-
dugu gibi, yurtdigi yaunimlardaki patlama oldu. 1985'e kadar
Almanlann yurtdiginda yapuklan dogrudan yaurim wtan yil-
lik ortalama 10 milyar mark gibi sabit bir seyir izliyordu ve ge-
nis dlciide de Almanya'ya gelen yabanc yaurim akiniyla den-
gelenmekieydi. Ancak, 1985 ile 1990 arasinda mark tavana
(irladiginda, yurtdismdaki Alman dogrudan yaurimlan g kat
artarak yilda 30 milyar mark oldu, ama bu arada Almanya'ya
gelen dogrudan yabanci yaunm miktart degigmedi 2
—_—

2% Bu konu ve onceki iki paragral icin, bkz. Brenner, “The Economics of Global
Turbulance”, s. 228-31.

25 E. Norman, “Savage German Shake-Out as Industrial Jobs Go Abroad", Finan-
cial Times, 7 Subat 1997,
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Bu yilzden Alman imalat sanayinin karsisinda duran soruny
anlamak kolaydi. Surekli olarak degeri yukselen para birimi
yuzanden azalan rekabet gucu ve ihracat beklentileri, sistem
geneline yayilmis agin-kapasite, asiri-iretim sorunlar goz
onane alindiginda, maliyetleri karliligh arturacak dazeye indir-
meye yetecek kadar yaurim yapilmasina yetmiyordu. Bu ne-
denle, 80'ler boyunca ekonomi tam kapasiteye donmusken
imalat sanayindeki durgunlugun, savas-sonras1 donemde ilk
kez kitlesel olarak tanimlanabilecek igsizlige yol agmasi anlagi-
labilir bir durum. 1980’lerin ilk yanisinda Almanya'da igsizlik
orani ortalama %7 oldu.

Alman imalat sektoriinan yakasim birakmayan yapisal zor-
luklar 1980’lerin sonu ile 1990'larin baslarinda ¢ok kisa siiren
bir genislemenin arkasina gizlendi. Ekim 1987'de borsanin
¢okmesi karsisinda hem Almanya'da hem de tim gelismis ka-
pitalist ekonomilerde makro-politikalar gevgetildi. Genel ola-
rak Alman ekonomisi, 6zel olarak da Almanya’nin ihracaunin
buyime hiz1 sigradi. Sonra da birlesmenin ardindan Alpan
hikameti Dogu Almanya'nin ekonomisini yeniden inga etme
amaciyla kapsamli bir sabvansiyon programini yurirlage sok-
tu. Bunun sonucu fonlarin baudan dogu Almanya'ya aktanl-
masi, dogudaki talebi koriikledigi i¢in bau Alman firmalannda
doping etkisi yapt1.

Bununla beraber, dogu Almanya'nin ingasini finanse eden
rekor-kiran kamu agiklan sonsuza dek sirdirilemezdi. Kisa
stirede enflasyonu alevlendirdiler; Alman otoriteleri bunu hos-
goremezdi. Nitekim, genislemeyi suritkleyen makroekonomik
uyaranlara hitkmetmek uzere sevkle harekele gecip yeni bir
daralmanin yolunu agular. Talebe yapilan sibvansiyonlar bi-
tince, bunlara bel baglayan Alman ekonomi;i ekonomik daral-
ma igine digsmekten kacamadi.?

26 OECD, Economic Survey. Germany 1990-91, Paris, 1991, 5. 15, 19-20.
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Almanya’da daralma, 1991-95

Alman otoriteleri, 1991 yilinda, Dogu Almanya’ya yapilan
sibvansiyonlan {inanse eden belli bash kamu aciklannin enf-
lasyonist etkilerini bertarafl etmek uzere kamu harcamalarimi
kisip vergileri arturdilar. Ayrica, uzun vadeli istikrari temin et-
mek i¢in uzun sirecek bir yiiksek faiz oranlari dénemi baslat-
ular. Boylece Alman otoriteleri derhal, istikrar ve daha ucuz
ihra¢ uranleri makroekonomik dogruculuga donme firsauni
bir kez daha buldular. Bununla birlikte, daha 6nce oldugu
tizere yurtici pazann buyuk kismmni yok etmekle kalmayip
markin degerinin yeniden yukartya dogru patlamasina sebep
olarak Almanya'min uluslararas alanda rekabet gicunu ¢arqur
ettiler. Isler, ABD hukameti dinya ekonomisinin carklarim
donduren artan bitge agiklan uygulamalarimi surdirmeyi bi-
rakuginda daha da kot oldu. Alman ekonomisi bir kez daha,
imalat sanayinin sistem geneline yayilmis olan asiri-kapasite
ve agiri-iretim kosullart altinda uluslararas: 6lgekte gorece
yitksek maliyet sorunlan ile kars1 kargiya kaldi ve upki Japon-
ya gibi 1950'den bu yana en kot ve en uzun ekonomik daral-
maya girdi. 1991 ile 1995 arasinda GSYIH ancak yillik ortala-
ma %0,9 ile buyuda.

Kemer sikma politikalarinin geri dénisa ile Alman ekono-
misi 1991'den sonra daralmay: halifletmek ve eskisinden daha
da zor kosullarda iyilesmeyi temin etmek icin zorla standart
ihracat bagimhihigina tekrar sokuldu. Fakat biyuk slcide yur-
tici maliyetleri dagik tutmak icin agin yukseltilen faiz oranla-
nnin bir sonucu olarak markin efektif kuru yillik ortalama %4
hizla artu(bkz. yukanda, s. 118, $ekil 3.3). Almanya'nin aza-
lan ithalat arus: gibi bu yiiksek faiz oranlari da Almanya’daki
dongasel diisiisii Avrupa’min geri kalanina yaydi ve bu durum-
da Alman imalat sanayicilerinin yurtdisinda satis yapmalart
daha da zorlasti. Bozulan maliyet ve talep kosullari alunda
imalat sanayicilerinin yaurim yapma ve genisleme yoniinde
egilimlerinin olmamasina sagtrmamak gerekir. Cunki 1992 ve
1993 yillarinda (en son veriler kitabin hazirlandigy yillara ait-
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¢.n.) bati Almanya’da imalat sanayi sermaye stoku artis1 orta-
lama %0,4 oldu, imalat sanayi yaurimlan da sirasiyla %7,75 ve
%23,7 azaldi. 1991 ile 1995 arasinda yilhik ortalama %1,5'ten
fazla yukselemeyen imalat sektori verimlilik artisit kaginilmaz
olarak zayiflad.

Paranin degerindeki arusi telafi etmek tizere maliyetleri du-
stirmeleri gereken Alman imalat sektéric bunu yapabilmeleri
igin zorunlu olan verimlilik artigin1 yitkseltecek yaurimlan ar-
urmakta yetersiz kaldi. Ashinda, 1991 ile 1995 arasinda yilhik
ortalama %35,35 artan gorece birim emek maliyetleri, upk: aym
dénemde Japonya'da oldugu gibi, déviz kurundan daha hizl
artular. Bu da, markdaki degerlenme bir tarafa konsa bile, Al-
man rekabel gicunun dugtaguni gosteriyordu. Bau Alman
imalat sanayicileri, her zaman oldugu gibi, yunidisi sauslarim
fiyat artiglarini diigik tutarak koruma yolunu segtiler. Urinle-
rinin fiyatlan 1991 ile 1995 arasinda yilhk ortalama %1.5 ar-
ugla maliyet artiglarimin ¢ok alunda kaldi.? Fakat buna rag-
men, karlihktan ister istemez fedakarlik ettikleri halde ihracat
arus1 saglayamadilar. thracatlart 1992'de %0,3, sonra 1993'e
tekrar %4,7 azaldi ve dongisel dizelme basladiginda 1991'de-
ki dizeyin ancak %6 ustine ¢ikabildi. 1995 yilinda Alman-
ya'mn diinya ihrag pazarindan aldigg pay %10,4%¢ inmisti, bu
oran daha 1990'da %12,1 ve 1987'de ise %12,4 idi.

Artan maliyetler, fiyatlar tizerinde diinya pazarindan kay-
naklanan baskilar ve ihracau artiramamak gibi sorunlarla yuz
yize kalan imalat sanayicileri karliliklarinda gozlenen savas-
sonrast dénemin en derin dugisana onleyemediler. 1990 ile
1993 arasinda imalat sanayi kar haddi dortte ug azaldi. 1995
gelindiginde duzelme, 1990'daki duzeyinin %50 ile 60"indan
daha fazla degildi (bkz. yukanida, s. 116, Sexil 3.1).%

Yurtigindeki kemer sikma politikalan ile ihracat krizinin bir
araya gelmesi, Bat Alman imalat sektoriinde hesaplagma gi-
niini getirdi. Boylece, uzun suren dusis donemi boyunca ya

27 OECD, Economic Survey. Germany 1995-96, Paris, 1996, s. 9
28 Age.,s. 15, Sekil 6. '

146



pilan bir dizi esash tasfiyeden G¢uncisi basladi. Alman eko-
nomisi 1970'lere kadar, ihracautaki basanlar sayesinde, hem
toplam dretimin hem de isgicinin %401 gerceklestiren ola-
gandisi genislikte bir imalat sektora olusturdu. Bunu, kismen
ihtisaslagtig1 aranlerine olan talebin artug bir donemde ima-
lat sanayinin yuksek rekabet gicine, kismen de parasimin gi-
derek daha fazla ger¢ek degerinin altinda kalmasina dayana-
rak gergeklestirdi. Ancak, asag ¢ekilemeyen dis ticaret ve cari
islem fazlalarmm etkisiyle hi¢ gevsemeden degerlenen markin
yol aguig1 goreli maliyet artislan ytziinden bu sektorde uretici
guciin giderek artan bolimunun yasamsalligi daha 1961'den
itibaren git gide daha ¢ok sekteye ugramsti. Alman imalat
sektoria, 70'lerin baslarindan ortalarina dek stren petrol am-
bargosuyla doruga ¢ikan kriz yillannda ve sonra tekrar 1979-
85 yillaninda istihdam ettigi isgticniin (saat hesabiyla) sira-
styla %18,4 ve %10,25'ini kaybetti. 1990°larm derin iktisadi
daralmasi yeni bir budama ve ayiklama siireci baslatti. 1995
yilma gelindiginde imalat sekiora aretimi 1991°deki diizeyinin
%10 aluna inmig, arada gecen yillarda sektorde istihdam %16
dagmuagti.

Durgunluk icindeki diinya ekonomisinde
degisen yerler

ABD imalat sektoriniin 1986 ve 1995 arasinda sergiledigi kar-
ik artisi ve ekonomik dinamizmin —degeri disen dolar ve
baski altnda tutulan dcret artigi temelinde yukselen rekabet
guct ve ihracat aruginin hamle yapmasina ve sirecin deva-
minda yaurim ve verimlilik artislanindaki iyilesmelere dayana-
Tak~ Japonya ile Almanya gibi ihracata-dayah ekonomiler aze-
rinde ve bau Avrupa’'min genelinde dnemli sonuglar doguran
bayak baski olusturdugu acik¢a goraldu. Japonya, Almanya
ve bau Avrupa'da 1990'lann ilk yarisinda para birimlerinin
aun degerlenmesi ve mali genisleme sonrasinda yasadiklar

erin ekonomik daralmanin ve imalat sektoriindeki bayik 6l-
%ekli wasfiyelerin ABD imalat sanayinin, Volcker uygulamala-
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nyla dolarin degerinin artisi ve Reagan-Regan ikilisinin finans.
mana dogru yol almalan sonrasinda, 1980’lerin ilk yarisinda,
yasadigi krize benzedigini sdylemek yararl: olabilir.

Su bir gercek ki, ABD'nin ekonomik canlanmasi bayuk ¢l-
cude onde gelen rakipleri pahasina gerceklesirken bunun ayn
zamanda ABD ekonomisi icin de bir bedeli vardi. ABD'de
1990’lann basindaki iyilesme, diinya ekonomisinin tamamin-
da fiyatlar 0zerinde asagiya dogru yogun baski yapan surekli
disen dinya talep artisi ve ozellikle imalat sektorinde siddet-
lenen uluslararas: rekabet nedeniyle sinirh olmustu. Belki de
meseleyi dogrudan belirtmek gerekirse, tim aktorlerin birbiri-
ne bagimh oldugu diinya ekonomisinde ABD ekonomisi en
onemli ortaklarmin ve rakiplerinin ciddi krizlerine kolay ko-
lay katlanamazdi. Nasil ki Japonya ve Almanya, ABD imalat
sektorina 19807lerin ilk yansinda girdigi krizden kurtarmak
i¢in Plaza Anlagmasi’na ve dolarin degerinin dismesine kendi
ekonomileri pahasina razi oldularsa, ABD de kisa bir stre son-
ra, Japonya'nin krize-mahkam imalat sektorit icin benzeri bir
kurtarma operasyonunu —yine qigir acan sonuglariyla birlikte-
kabul etmek zorunda kalacaku.
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pORDUNCU BOLOM
Donum noktasi: Ters Plaza Anlagmasi

1990'1ann ortalarinda bile, dinya ekonomisinin uzun uyku
doéneminden uyandiginin isaretleri gorilmiyordu. 1990 ile
1995 arasinda gelismis kapitalist ekonomilerde bayame
1950'lerdeki herhangi bir doneme kiyasla anlamh ¢lcude daha
yavasti. By, yalmizca 1950'den beri en derin daralmalanim ya-
sayan Japonya ve Avrupa ekonomileri bakimmdan degil ama
ayn1 zamanda ABD ekonomisi bakimindan da boyleydi (bkz.
yukanda, s. 63, Tablo 1.10). Hatta bu bes yilda ABD ekonomi-
si 1970 ve 1980’lere kiyasla daha yavas genigledi. Ote yandan
kabul etmek gerekir ki, ABD'nin 1990'larin ilk yansindaki ya-
vag buyumesi, anahtar konularda, hukamet politikalarimn,
ozellikle Clinton y6netiminin agik vermeyen biitge uygulama-
larinin ve Merkez Bankasi'nin enflasyonv/igsizlik bigak sirts ko-
nusunda sahin tutumunun amaglanan sonucuydu.

Clinton yénetiminin uyguladig programin tamami, daha
6nce bahsedildigi gibi, ucret ve fiyat aruslanim yavaglaimaya
f6daklanmisu ve bunu disuk taleple yapmaktan daha kolay ne
olabilirdi? Imalat sekidrinde rekabet giciiniin ve karlihigin
canlanmasinin devami ve zayiflayan uluslararasi rekabet yani
sira hiikametin talebe yapug sitbvansiyonlarin azalmas: karsi-
sinda yaurima-donuk, ihracata-dayali bayiimenin saglanmasi
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i¢in Ucretlerin ve fiyatlann frenlenmesi elzemdi. Bu, aym za-
manda imalat sektorunian disinda kalan, verimlilik arug
1970'lerin sonundan itibaren yilankavi bir yol izleyen kesim-
lerde de karlihgin sardaralebilmesi igin vazgegilmezdi. Son
ama bir o kadar da 6nemlisi, genel olarak rantiye ¢ikarlariyla
birlikte sahnede giderek daha fazla merkezi bir yer isgal eden
mali sektoriin, kullandirdig) kredilerin degerini korumak ve
artan hisse senedi fiyatlari Gzerinden kar elde edebilmek igin
anti-enflasyonist politikalara muhtag olmastydi.

Su bir gergek ki, ABD'nin 1990’lardaki ekonomik genisle-
mesinin yavas ivme kazandii bilinmekle birlikte, imalat sek-
toriinde gozlenen canlanmadan gii¢ alan ekonomi, 1993'Gn
son geyreginden itibaren bir battn olarak etkin bigimde genis-
lemeye baslad1. Ekonomi heniiz hiz kazanmigken Merkez Ban-
kasi'nm bir onceki yil boyunca faizleri vahgice artirmasinin
sonucu 1995'te gegici olarak yavasladi. Fakat 1995 yili ortala-
rinda, Merkez Bankasi politikasin1 gevsetmesinin ardindan
ekonomi tekrar hiz kazandi. 1996 ve ozellikle 1997 yillarinda,
temel iktisadi degiskenlerin reel ucretler hari¢ tamaminda bu-
yame ¢ok hizhi oldu.

Agik¢a soylemek gerekirse, basta imalat sekiorundekiler ol-
mak uzere sirketlerin dolar devaltiasyonuna, ucretlerin baski-
lanmasma ve vergi indirimlerine bagh olarak karlihklarnm ve
mali guglerinin duzelmesi —ve 1993-94 yillanindan itibaren ya-
unm genislemesi ve onun yol agug verimlilik arugindaki si¢-
rama ile genisledi— tam ulkeye temettn olarak yayildi. Imalat-
dist sektdr, imalat sekioranun krize girdigi 1980'lerin en ba-
sindan itibaren canhiligini bir miktar kaybeuj fakat kismen
imalat sanayi aretiminde ve talepteki hizlanmaya. tepki olarak
bir kez daha hizla yukselise gecti (bkz. yukarld'.a, s. 96-99).
1997 yilinda reel ihracat %14 baytyiance ABD ekonomisi geg-
mis on yillarda olmadign kadar ilerledi ve sanki aruk dunya
ekonomisinin uzun siren durgunlugundan ¢ikmasina onder-
lik edebilirmis gibi gorunda. ABD i¢ pazarinin geniglemesi,
her zaman oldugu gibi, ARD'li areticilerin ditnya ekonomisi
capinda faaliyet gosteren ortaklarinin ve rakiplerinin ihracata-
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donik buyamelerini tesvik etti. Ancak ABD ekonomisi gok
daha dnce yapilmas: gerektigi gibi artik buytiyen kamu agikla-
rtyla degil yukselen kar hadleri temelinde artan sermaye yat-
nmlanyla hareketleniyordu. 1980’lerin ve 1990’larin baglarin-
daki krizler ve tasfiyelerden gecmis, tamamyla serbestlesmis
mal ve sermaye piyasalariin kurdugu yeni bir dinya dazeni
temeli Gzerinde olusacak yeni bir diinya is bolamu yirmi yil-
dir siiren, rekabetin tamamlayicih@a astian geldigi, fazla kapa-
sitenin karsihkh yararlamlan ihtisaslasmanin ontne gegtigi
uluslararas: imalat sektorunde asini-kapasite ve agin-tretimin
ustesinden gelebilir miydi?

Aslinda bayame 1995 yilinda 1994'te birakuigx yerden de-
vam etmek lizere \ekrar bagladiginda temelleri de pas tutmaya
~ve hatla ¢arpic1 bicimde donismeye— baslammsti. 1996 yihnda
ABD imalat sektorit kar haddinde uzun zamandir siiren artisin
aniden bitigine, 1998’den sonra da rekabet gictunin tukenme-
sine —ve imalal sektorit kar haddinin hizla dususine yol agan
ihracata-dayalt uretimin canlanmasina- tanik oldu. Eszamanli
olarak ABD borsasi tarihindeki en bayik ¢ikisini yapti ve var
olusunun temelini tegkil eden karlan 1oz duman iginde biraka-
rak havalandi. Sonugta, hanehalk: ve sirket bor¢larinin patlar-
casina buyumesini saglayacak kadar sisen hisse senedi fiyatlari
balonu ABD ekonomik buyumesinin lokomotifinde —dinya
pazarina aretim yapan ABD imalat sektorianun iyilesmesinden
ABD'deki yurtici tiketim artisina ve aym zamanda yurtici pa-
zan hedefleyen yaurim arusma dogru— nihai kesin bir kaymay:
kolaylastirdi. Boylece, soz konusu kayma, bir taraftan nihai
olarak surdurilemez kildigy ABD borsa balonunun diger taraf-
ta devam etmesini hatta hizlanmasim saglad.

Butiin bu geligmelerin ve aslinda dinya ekonomisinin
1990’larn ikinci yansindaki gelisiminin yesermesinde doniim
noktas1 ABD, Japonya ve Almanya arasinda olusturulan ve
sonradan ‘ters Plaza Anlasmast’ olarak adlandinlacak olan an-
lasmadir. 1995'in ilk yarisinda Meksika pezosu krizi ve aka-
binde ABD'nin Meksika ekonomisini kurtarmasimin ardindan
yeni bir dolardan kagis siireci yasandi. Kagis, dolarin onceki

151



on bes yilda sergiledigi uzun-vadeli asagtya dogru inme egili-
mini sert bi¢imde vurgulamis oldu. Fakat ABD otoriteleri 0 za-
mana dek ABD rekabet gucunin yeniden kazanilmasinin kag-
nilmaz zemini olarak hep dolarin devalaasyonunu destekle-
dikleri ve bunu yapmakla basan elde ettikleri i¢in Clinton yo-
netimi de paranin daha da dasasantin onine gecmek igin bir
neden gormedi. Ustelik Japonlari ABD'nin oto yedek parga
arunlerini kendi pazarlarina sokmazlarsa ABD pazarini Japon
arabalarina kapatmakla tehdit ederek degeri yukselen yen ne-
deniyle Japonlarin Gzerinde biriken baskidan yararlanmaya
calisular,

Efektif veya ticaret-agirhikli kuru 1991'den beri %60,
1994'ten beri de %30 ytikselmis olan yen 1995 Nisan'ina gelin-
diginde tim zamanlarin en yuksek degeri olan 79 yen bir do-
lar seviyesine ¢tku. Paralarinin degeri boylesine bir tepe nokta-
da duran Japon ureticileri degisken maliyetlerini bile karsilaya-
maz oldular ve daha 6nce de bahsedildigi gibi, Japonya'nin bii-
yume motoru yavaslayarak durdu (bkz. yukanda, s. 138, ve yi-
ne s. 118, Sekil 3.3). ABD otoriteleri bu gelismeyi, bu noktada,
ABD imalat sektorinun rekabet giucu konusundaki israrli en-
diseleri ne olursa olsun, itidalle karsilayacak durumda degiller-
di. Yok yere uluslararasi mali sistemi sarsan Meksika ¢okusu-
nan sokunu heniiz azerlerinden atmamslardi. Bunun bir de
Japon versiyonunun ¢ok daha tehlike olacag: asikardi. Oyle ki
bir Japon krizi kontrol aluna alinsa bile muhtemelen Japonlar,
basta Hazine Tahvilleri olmak uzere ellerinde tuttuklan devasa
ABD varliklarini bayiik olgiide nakde ¢evirmek zorunda kala-
caklardi. Boylesi bir gelisme faiz oranlarimi 6niine kaup kostu-
rur, para piyasalarni trkatur ve muhtemelen tam da ABD eko-
nomisinin belini dogrultmus gorandigu bir siada ekonomik
daralma meydana getirebilirdi. Dahasi 1996'da yapilacak bas-
kanlik se¢imi arka planda belirmeye bashyordu.

1995 ilkbahar ve yaz aylarinda Maliye Bakan1 Robert Ru-
bin'in basi ¢ektigi ABD, 6zetle, Japon pazarinin oto yedek par-
¢a uriinlerine agilmasi konusundaki israrindan vazgecti. Uste-
lik Japon ve Alman hukumetleriyle yenin (ve markin) degeri-
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ni dasurmek ve dolara yukanya dogru omuz vermek icin or-
tak hareket etmek tzere bir duzenleme yapildi. Duzenleme o
gine dek ABD'nin rekabetgi ve ihracata-dayah dig ekonomi si-
yasetinin kdse tasi sayilan her seyi ters yiz ediyordu. Bu degi-
siklik, kismen Japon faiz oranlarimin ABD’dekilere kiyasla in-
dirilmeleriyle ama daha ¢ok Alman ve ABD hukumetlerinin
piyasadan dolar satin almalarinin yani sira Japonlarin satin al-
diklart ABD Hazine tahvilleri tarii dolara-bagli finansal enstrii-
manlarin miktarlarinin arturilmasiyla basarilds.!

Anlasma, daha énce 1985 yilinda yapilan ilk Plaza Anlasma-
s'nda da buyuk olgude aynen oldugu gibi, hem ABD hem: de
onun baslica muttefik ve rakiplerinin politik tutumlarinda sa-
sirtict —ve tamamen beklenmedik- ters yonlit bir degisimi akla
getiriyordu. 1980’lerin ortalarinda Japonlar ve Almanlarin,
uluslararasi pazarlarda asiri-kapasite ve asiri-tiretim sorunu
cercevesinde hizla yukselen dolarin alasagy ettigi krize-mah-
km ABD imalat sanayini kurtarmalari zorunlu olmustu.
19901arin ortalarinda bu defa ABD'nin hizla yukselen yen ta-
rafindan benzeri kosullarda alasag) edilen krize-mahkam Ja-
pon imalat sanayini kurtarmasi gerekmisti. ABD ekonomisi,
degeri dusen parasinin canlanmakta olan imalat sektérune ke-
sin bi¢imde sagladig1 rekabet avantajindan neredeyse on yil
boyunca vazgecti. Fakat buna karsilik hem yurtdisindan ¢ok
biyuk yaurim fonlarinin ulkeye akmasi hem de ucuz ithal
mallan akmina ugrama ihtimalini elde etti. Yaurim fonlarinin
sadece ekonominin artan cari islem agigimi karsilamasi degil
ama ayn1 zamanda faiz oranlarin1 dustirmesi ve hisse senedi fi-
yatlarim yukan ¢ekmesi beklenebilirdi. Ucuz ithal mallanmn
ise yurtigi fiyatlart baski aluna almasi, bu yolla Merkez Banka-
si'mn enflasyonu kontrol altina alma gorevinin bir boliminu
icra etmesi beklenebilirdi.

Bir bakima, Clinton yonetimi, buyiik 6l¢ade 1980'erin ilk
yanisinda Reagan yonetiminin yapugina benzer sekilde, imalat

| Bu konu ve onceki paragraf igin, bkz. R.T. Murphy, The Weight of the Yen, New
york, Norton, 1996, s. 292-5; J.B. Judss, ‘Dollar Foolish’, The New Republic, 9
Arahik 1996, OECD, Economic Survey. United States 1995, Paris, 1993, s. 54-8.
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sanayicilerini cezalandirip ticarete konu olmayan mallar teda-
rikcilerini, borg verenleri ve borsa spekilatorlerini kolluyor-
du. Fazlaliklarindan arninmis, rekabet gucu giderek artan bir
ABD imalat sektoriiniin ortaya ¢ikan yeni bir dolar artisim ar-
“tik basariyla gogusleyebilecegine inanitlmg olabilir. Ayrica
imalat-chst sektorun artan karlthg ve ekonomik dinamizmi ile
imalat sanayi arunleri tuketiminin artrms olmasinin uluslara-
ras1 Olcekte artan nispi maliyetler ve azalan ihracat arusinin
imalat sektoru tizerinde yarattigy artan baskiy telafi edecekleri
de dusunulmas olabilir. Yine de, yapilan hesaplar ne olursa ol-
sun, uluslararast ekonomi politikasi yaklasimindaki garpici
donts sayet buyuk olguade kagimlmaz degildiyse mutlaka bir
tir kumar olmaliydi.

Ters Plaza Anlagmasr’nin dev yankilari, esas Plaza Anlagma-
si'nin ani etkisinin tersytiz edilmis kopyasi seklinde. dinya
sisteminin tamaminda hemen —ve durmadan artarak- hissedil-
di. 1985ten sonra yere duser gibi inen dolar ABD imalat sana-
yinin dizelmesini baglatmakla kalmayip aym zamanda imalat
sanayi ve ihracata-dayah Dogu Asya ‘mucizesi'ni de genis bi-
¢imde buyuuta ¢unki Dogu Asya paralan genellikle dusen do-
lara bagh para birimleriydi. Dolar, aym zamanda Japon imalat
sektorani hi¢ bitmeyecek bir rekabet guca eksikligi ve dusuk
karlihk krizine sokmakla kalmadi ama ayn1 zamanda iginde
bulunulan karlihk krizine meydan okurcasina Japon varhkla-
nnun fiyat balonuna yolu agti. Ve yine, Japonya'nin 1980'lerde-
ki genislemesini, kagit uzerindeki servetlerle reel gelir arasin-
da agilan ugurum kaginilmaz ¢okuisu getirinceye degin asin
buyutti.

1995ten sonra roller tersine dondu. Degerlenen dolar simdi
artik karlari sikisirmaya ve (Japonya veya Alminya yerine)
ABD imalat sanayini bunaltmaya baslamisti; (ABD'ninki yeri-
ne) Japon ve Alman imalat sektorleri duzelmeye (kisa 6miir-
1) bagladilar ve Dogu Asya Plaza Anlasmasi'min yol agug re-
kor genislemeden ters Plaza Anlagmasi'min atesledigi bir para
revaliiasyonunun sebep oldugu ihracat agmazina, spekilatif
balona, bolgesel ekonomik ¢okuntitye kaydi. Bu arada ABD'de
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tarihte ilk kez olusan hisse senedi fiyatlan balonu ekonomik
genislemenin —hatta imalat sektorii bir miktar islim kaybeder-
ken— sicramis hisse senedi fiyatlari, artan borg, ucuz sermaye
ve agsirt derecede artrms titketim temelinde ivme kazanmasina
ve 1998 yilinda Asya krizi bir dunya krizi oldugunda biyuk
bir tehlikeye dagmesine yol act1.
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BESINCI BOLUM _
Hizla sismeye baglayan balon

1995'teki ters Plaza Anlagmasr'min agiga cikardigr guglerin et-
kilerini gostermeleri ¢ok zaman almadi. Bu yolla dolarin dege-
rini arttiran sarecler, imalat sektora kir haddinin uzun saren
akisinin bittigi noktada, neredeyse bir anda, hisse senedi fi-
yatlanimin tarihi yukselisini, hizla yikselen hisse senedi fiyat-
lanyla hisselerin temsil eutigi sirket karlari arasinda acilan
ucurumu ve ‘servet etkisi’ alunda hizlanan yaurim ve tiketim
artiglarim ortaya gikardilar. Aymi zamanda bu siirecler, dogru-
dan dogruya, yavas yavas olgunlasan, 1997-98 geldiginde once
Dogu Asya sonra Japonya ve en sonunda ABD'yi i¢ine alacak
olan uluslararasi bir krizi de harekete gecirdiler.

Imalat sanayinde genisleme devam ederken,
kar haddinin yiikselisi biterken

74996 ve 1997 yillarinda imalat sanayinin 1993%e baslayan can-
lanmas: geri geldi ve hatta 1995'te Merkez Bankasrnin bir yl
Onceki faiz yukselimesiyle sendeledikten sonra hizini arturdi.
Hizla-artan imalat sanayi ihracatiyla uyarilan imalat sanayi
Uretini yilda %3,5 gibi oldukga yuksek bir oranla buyudu. Ya-
Unmlar da gerek sermayenin gerekse emegin verimliliginde
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onemli gelismelere yol acacak sekilde yilda %9,5 arug ile au-
lim yapu. Bu arada reel ucretler fiilen dustaler. Bu iki yilda
imalat sanayi ortalama emek verimlilik arus1 %3,2, sermaye
verimlilik (reel uretim/sermaye oram) arugt %1,2 oldu. Reel
emek maliyetleri artigi ortalama -%0,8 olurken birim emek
maliyet artist ortalama -%1,5 oldu. Maliyetlerde elde edilen bu
etkileyici sonuca ragmen imalat sektorinde, kar hadlerinin
uzun vadeli yukselisi sona erdi, ¢cunka yukselisi saglayan en
onemli unsur olan dolarin on y1l siren deger kayb birden ter-
sine donerek, [iyatlar tizerinde asagiya dogru siddetlenen bas-
kimin 6nana agcmist.

1995 ortasinda yapilan ters Plaza Anlasmasi’nin ertesinde
dolarn efektif, yani ticaret-agirlikli doviz kuru 1996 ve 1997
yillaninda yillik ortalama %6 gibi hizli bir oranla artui (bkz. yu-
karida, s. 118, Sekil 3.3). Aym donemde, imalat sektora, birim
emek maliyetlerini ulusal 6lgekte dusuk tutmakia ¢ok basarh
oldugu icin goreli olarak uluslararas: 6lgekte de birim emek
maliyetlerini yillik ortalama %2,5 gibi dasuk bir oranda tut-
mayl bagarabildi Bu da, ABD imalat sektorinin ulusal dlcekte
ucretler karsisinda verimliligi uluslararasi rakiplerine kiyasla
ortalama olarak daha etkin sekilde artirdigini gosterir. Ancak
bunu dolardaki artis1 tamamen telali edecek kadar hizh yapa-
miyordu. Dolar kurundaki buayiik yukselise —ve ayni zamanda,
ileride bahsedilecegi gibi, bu noktada uluslararasi imalat sek-
tortinde ciddi sekilde kotaye giden asiri-kapasite sorununa-—
bagh olarak ABD imalat sanayi rekabet guicinut kaybetmisti ve
karhligin daralmasina tanik oluyordu.

Boylece ABD sirketleri yukselen dolarla bas edebilmek igin
1986 ile 1995 arasinda yilda ortalama %1,2 arturabildikleri ihrag
fiyatlanini 1996 ve 1997 yi'laninda yillik ortalama 952.6 indirmek
zorunda kaldilar. ABD imalat sanayicileri de benzer sekilde 1986
ile 1995 arasinda yilda ortalama %1,2 arturabildikleri urin fiyat-
larini yillik ortalama %0,5 asagiya ¢ekmeye zorlandilar. Sonug
olarak maliyetleri asagida tutmakta basarili olan sanayiciler
1986 ile 1995 arasinda %60 arturabildikleri kar hadlerinin 1996
ve 1997 yillannda aym: kaldigim gorduler (bkz. Sekil 5.1).
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Degeri yiikselen dolann imalat sektori kar hadleri egrisinin
1995'ten sonra yatay kalmasindaki roli aym donemde imalat-
dis1 sekiordeki maliyet ve karhlik egilimlerindeki paralellige
dikkat ¢ekilerek dogrulanabilir. Daha basit ifade etmek gere-
kirse, imalat-dis1 sektordeki sanayicilerin maliyetleri imalat
sektorandekilere kiyasla daha hizli artmasina ragmen ulusla-
rarasi rekabete maruz olmadiklarindan fiyatlarim daha ¢abuk
yukseltip, imalat sanayi karhligi duraganlasmigken onlar kar
hadlerinde ciddi artislar elde edebiliyorlardi. 1996 ve 1997 yil-
laninda imalat-disi sektoran %2,35 olan yilhik ortalama emek
verimlilik artist imalat sektéranankinden (%3,2) daha dustik-
t; %3,2 olan nominal ticret arugi imalat sektorandeki artistan
(%1,7) ve %0,85 olan birim emek maliyetleri artis1 da imalat
sektoruninkinden (-%1,5) daha yiiksekti. Bununla birlikte
degeri yiikselen dolann fiyatlar uzerindeki asagiya dogru bas-
kisin1 bir engel olarak gormeyen —hatta tam tersi olan— imalat-
digi sektar sanayicileri fiyatlarim yillik orntalama %1,85 arttira-
bildiler, imalat sektorunde ise bu degisim -%0,5 oldu. Sonug
olarak 1995 ile 1997 arasinda imalat sekiorundeki sanayiciler
mevcut getiri oranlarina razi1 olmak zorunda kahrken imalat-
chst sekidrdekiler kar hadlerini %17 arttirmay: basardilar.!

Bu durumda ABD imalat sektorii 1995 ile 1997 arasinda ye-
rini korumak icin ¢cok ¢abalamak zorunda kaldi. Daha sonra
ekonomik genisleme uzadiginda tersine donecek olsa da o sira-
da ucretler uzerindeki olaganusti bask: olmasayd: sektorin
kar haddi, yatinm ve verimlilikteki dikkat gekici performansa
ragmen digebilirdi. Dolayisiyla yogunlasan uluslararasi rekabet
karsisinda manevra alam surekli azali;'or ve ABD'nin ekono-
mik geniglemesine sagladigy zemin zayifliyordu. Soklara —yine
sektor tzerindeki baskinin asil nedeni olan dégerlenen dolarin
yol aguig1 Dogu Asya yonanden 1997-98'de amansiz sekilde ge-
lecek olan tirden- kars: giderek daha korunmasiz kahyordu.

1 1997 yilinda imalat sektsra kar haddi 19951ekine kiyasla %3,6 daha yaksekti.
“Sirket karlan 1992'den 1997'nin ortalanina kadar hizla arttiktan sonra son za-
manlarda zayifladi ve ulusal gelir icindeki paylan dosmeye bagladi.” OECD.
Economic Survey. United Stazes 1999, Paris 1999, s. 32 ve ayrica Sekil 7.
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Borsa alip basim giderken

Imalat sanayi kar haddi yatay bir seyir izlerken sirket karlarim
geride birakan hisse senedi fiyatlart ABD ekonomi tarihinde
goralmedik sekilde yukseldi. Daha 1995te ABD borsasi tarihi
cikisint yapmugt. Cikis aslinda 1980’lerin baginda Volcker do-
nemindeki daralmada baglamis, ancak 1987'deki borsa kriziy-
le sert bigimde sckteye ugramigsn. Fakat sadece ABD Merkez
Bankasi degil, Japon mali otoriteleri de hisse senedi fiyatlarin-
daki dustisii onleyici yonde kararli adimlar awug igin bircok
yaurnimei borsanin ¢ok fazla dagtsine hicbir zaman izin veril-
meyecegine inanmis ve borsadaki iyimser ¢ikig devam edebil-
misti. 1990'da tekrar bir mini-¢dkis oldu, ama 1990 ile 1993
arasinda Merkez Bankasi borgla-bunalmis sirketleri ve zor du-
rumdaki bankalarn kurtarmak igin kisa-vadeli reel [aizleri
%35'ten sifira-yakin bir orana ¢ekti. Boylece likiditenin muaz-
zam genislemesinin zemini olusturuldu. Daralmadan yavas
yavas gikan ABD reel ekonomisinde kar olanaklan hala simir-
liydr. Bu yuizden piyasalara dolan asiri-ucuz paranin énemli
bir bolumitntiin Dogu Asya ve Latin Amerika'ya akmasina izin
verildi ve boylece ‘yukselen pazarlarin temeli aulmis oldu.
Ancak bu fonlann ¢ogunlugu ABD'de kalip borsaya akin euti-
ler ve bu yillarda hisse senedi fiyatlarinda yeni bir bayuk ciki-
§! baslatular.

Gergek su ki, 1995 sonunda bir duzine y1l boyunca hizla ar-
tarak gelmis olsalar da hisse fiyatlar: heniz sirket karlarindaki
aruigin ontine ge¢memisti. Borsada bu noktaya kadar olan ani.
yukselmelerin esas itibariyle 1980'lerin basindaki daralmada
¢okmils olan ABD ekonomisinin karlilikia gosterdigi ani iyi-
lesmenin bir yansimasi oldugunu sdylemek abarti sayilmaz.
1980 ile 1995 arasinda sirketlerin vergi sonrasi karlan 4,25
kati artarken New York Menkul Kiymetler borsasmda hisse se-
nedi fiyat endeksi 4,275 kat artmisti. 1995 sonunda 15,35
olan S&P (Standard & Poors) 500 endeksinin [iyat-kazang
orani, asag) yukan 1985-90 arasindaki haua tim savag-sonrasi
dénem ortalamasina esitti. Ancak bu noktadan sonra hisse se-
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nedi fiyatlan ait olduklan sirketlerin karlanyla iliskilerini ko-
pardilar ve bir borsa balonu sismeye basladi (bkz. Sekil 5.2).

Hisse senedi fiyatlarinin 1995'ten sonraki tarihi gikisinin zo-
runlu kosulunu, tartismasiz bigimde, kir haddinde on yil 6nce
baslayan duzelme ve bunun sonucu yaurimcilarda dogan ytuik-
sek giiven olusturdu. Ote yandan bu ¢ikisi fiilen baslatan gig-
leri belirlemek daha zor. Yine de buyuk 6l¢iide, mali kosullar-
daki ani donagam ve 1995 yih boyunca (ve hemen sonrasin-
da) cereyan eden uluslararas: para akimlarimin sorumlu oldu-
gu sonucuna varmamak elde degil.

Merkez Bankasi, Mart 1995te ABD’nin Meksika ekonomisi
(ve Meksika tahvillerini ellerinde tutanlan) kurtarma operas-
yonu sonrasinda hem yurti¢inde hem de uluslararasi ekono-
mide istikrar ugruna bir y1l énce baslatugy siki kredi uygula-
masina son vermek zorunda kald1 ve Temmuz 1995'ten itiba-
ren faiz oranlarimi ¢abucak 0,75 puan indirdi. Faiz oranlarini
tekrar citkarmak igin iki yildan fazla ve bir sonraki arus icin de
yeniden iki yil beklemesi gerekecekti. Fakat belki daha da
onemlisi ‘ters Plaza Anlagmasi’'m1 uygulamak uzere alinan ted-
birler oldu. Tedbirler yalmzca dolan yukan dogru pompala-
mak ve dolayisiyla uluslararasi yonelimleri olan yaunmailar
i¢in ABD varliklarimn (hisse senetleri de dahil) degerini bi-
yutmeye baslamakla kalmadilar. Aym zamanda, Japonya, Do-
gu Asya ve diger bolgelerden genel olarak ABD mali piyasala-
rina akan para selini agiga cikardilar ve bununla faiz oranlarm
hizla rahatlatarak sirketlerin muhtesem borglarla borsadan
hisse senedi toplamalarimin yolunu agmms oldular.

Nisan 1995'te Japon Merkez Bankas1 %1,75 gibi zaten di-
sik olan i1skonto oranmi %1'e indirdi ve Eylilden sonra bir
buyuk indirim daha yaparak %0,5’e ¢ekti. Iste bu, yenin dege-
rini dusiirdi, hemen arkasindan ihracatta canlanma, rekabet
gucu arust ve genel olarak ekonomide canlilik geldi. Fakat asi-
ri-disitk faiz oranlan Japonya disina sizan likiditenin onemli
bolimuni olusturan kiresel kredi arzinin sismesi sonucunt
dogurdu. ABD'li yaurimcilar Japonya'da ucuz yen ile bor¢lanip
bunu dolara cevirdikien sonra elde ettikleri fonu dunyanin
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baska bolgelerinde yaurim yapmak tizere kullandiklan ‘araka-
zang ticareti’ (carry trade) denilen ¢ok karh 6zel bir islem icat
ettiler. Elde edilen kazancin ¢ogu ABD borsasina donda.?

Bu arada Japon otoriteleri ABD kamu kagitlarina ve dolara
para pompaliyor ve Japon sigorta sirketlerini de aymsim yap-
malan igin tegvik ediyorken bunlarin olabilmesi i¢in de yuridi-
st yaunmlarla ilgili yasal duzenlemelerini gevsetiyordu. lhracat
artisim surdarebilmek igin kendi paralaninin degerini disak
tutmay amaglayan Dogu Asya ulkelerinin hukametleri de aym
seyi yaptlar ve basta ‘agin riskli yaunnm fonlart’ olmak izere,
dinyanin her tarafindan 6zel sermaye yatinmeailari onlan takip
etti. Boylece 1995 yilinda dunyamin geri kalani bir 6nceki yilin
ortalamasimin iki buguk kauna karsihk gelen 197,2 milyar do-
lar tutarinda ABD kamu kagidi saun aldi ve 1996 yihinda 312
milyar dolar, 1997 yihnda 189,6 milyar dolar olarak devam
eden alimlar sonunda toplam tutar 0,7 trilyon dolara ulasu. Bu
alimlann en baytuk bolimini Hazine kagitlan olusturuyordu:
miktar, 1995'te 168,5 milyar dolar, 1996'da 270,7 milyar dolar
ve 1997'de 139,7 milyar dolar oldu. Bu tg yilda yabancilar ta-
ralindan yapilan ve toplam yanm trilyon dolardan daha fazla
tutan ABD Hazine kagitlan alimlan sadece bu donemde yapi-
lan yeni bor¢lanma kagitlanim degil, daha 6nce ihrac edilmis
olan ve ABD vatandaslanimin elinde bulunan 266,2 milyar dolar
tutarindaki ABD kamu borcunu da kapsiyordu.?

2 R.T. Murphy, “Japan’s Economic Crisis”, New Left Review, yeni seri, No 1, Ocak-
Subat 2000, s. 42-3; R. Bevacqua, “Whither the Japanese Model? The Astan
Economic Crisis and the Continuation of Cold War Politics in the Pacific Rim”,
Review of International Political Economy, cilt v. Sonbahar 1998, s. 415,

3 Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, Flow of Funds Accounts of the United Sta-
tes. Flows and Outstandings {Bundan sonra MBYK,*Flow of Funds], Tablo
F107, Danyanin Geri Kalani (akimlar), Tablo E209, Hazine Tahvilleri (akim-
lar); OECD, Economic Survey. United States 1995, Paris 1995, s. 55.8, OECD.
Econcmic Survey. United States 1996, Paris 1996, s. 49-51; OECD, Economi¢
Survey United States 1997, Paris 1997, s, 73-5, Bu yillarda toplam kamu kagid
alimlaniyla dinyanin geri kalani tarafindan yapilan toplam Hazine enstraman-
lart alimlan arasindaki fark dinyamn geri kalaninin saun aldigi FNMA, FHA
vb. gibi ABD Hukametinin Kefaleti Altindaki Tesebbusler (US Government
Sponsored Enterprises) tarafindan ihrag edilen devlet araciik menkullerinden
(government agency securities) olusmaktadir.
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Bu denli muazzam alimlar ABD para piyasalanimn zincirleri-
ni aniden gevsetip faiz oranlanim daha da asagiya itti ve ABD
hisse senetlerinin satin alinmasi igin kuvvetli bir likidite akisi
yarattt. Otuz yil vadeli hazine tahvillerinin faiz oranm 1994teki
tahvil piyasas: sikigikhgimn ardindan tepe yapug 1995 Ocak’
ile 1996 Ocak aw1 arasinda %7,85'ten %6,05% disti. Ozellikle
1995 yilinda 1994tekinin dort kau hizla buyuyen para arzi ar-
ustnda yaratug benzeri ani ivme dusunuldagunde, 1995 yili
boyunca uzun-vadeli bor¢lanma maliyetindeki bu neredeyse
9%23'lak duasus borsadaki yukselmeyi kiskirtan unsur olmaly-
di (bkz. Sekil 5.3). Baslangigta 1995 Mayis ve Agustos aylarin-
da Japon ve Alman otoriteleriyle birlikie ABD otoritelerinin
ortaklaga yapuklar ani ahmlarla filizlenen sonra yabancilarin
yagmur gibi ABD kamu kagid: alimlariyla ilerleyen dolarin ye-
ni yikselme hamlesi de aym yonde etki yapu. 1995 Nisan ile
1996 sonu arasindaki kisa zaman diliminde dolarin efektif do-
viz kuru %20 artacak ve ABD hisselerinin degerleri uluslarara-
si paralar karsisinda aym derecede bityuiyecekti.

Borsamin hizh yukselisinin baslangici olarak, genelde Yeni
Ekonomi'nin, 6zel olarak bilisim teknolojisinin biyitk vaadi-
nin gostergesi sayilan Netscape'in 1995 Agustos'unun baginda
borsadaki ilk ihrag isleminin getirdigi sasirtici karlara igaret et-
mek adettendir. Fakat belki de mali kogullarin aniden kolay-
lasmasin1 ve tam o sirada ters Plaza Anlasmasi’'min ardindan
dolanin hizli yukseligini igaret etmek daha gecerlidir. Simdiye
kadar hisse seneleri fiyatlarinin aruigi esas itibariyle sirketlerin
karlarindaki artisa bagli olarak gelisiyordu. Bundan sonra ken-
di bagina hareket edecekti.

Merkez Bankasi balonu beslerken

Borglanma maliyeti bu kadar hizli diiserken ve dolar bayle-
sine hizh yakselirken borsa u¢gmak zorundaydi. NYSE ve S&P
500 endeksleri 1994 boyunca bir miktar dists kaydettikten

* Economic Report of the President 2000, Washington, DC, 2000, s. 391, Tablo B-
71; OECD, Economic Survey. United States 1997, s. 71-3.
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sonra 1995 yilinda buytk bir hizla sirasiyla %31,3 ve %34
yikseldiler. Bu oranlar, hisse senedi fiyatlarmin hizh artistnin
Ekim ayindaki ¢okisgle son buldugu 1987 yilindan beri sergi-
ledikleri en yuksek oranlarin da ¢ok tstindeydi. 1996 yilinda
%20 daha firladilar. Aym y1l Aralik ayinda Alan Greenspan ha-
rekete gecerek, borsanin ‘akildis1 canliligy' ifadesini kullandigy
meshur ihtanimi yapti. 1997 Subat ve Mart aylarinda Senato
Bankacilik Komitesi énunde yapug konusmada “hisse senedi
fiyatlarinda son iki yilda gozlenen hizh arus... sarduralebilirli-
gi konusunda agik¢a soru isaretleri dogurmustur.”s camlesiyle
bu uyansint surdurdu.

Buna ragmen borsa Greenspan'i gormezden geldi. 1997 y1-
hinda S&P 500 yukariya dogru tekrar %30, NYSE de %27 daha
yiitkseldi ve bu endeksler sonraki iki yil boyunca da yukselme-
ye devam edecekti. Ozetle, 1994 ile 1997 arasinda S&P 500
sirketlerinin sirket kazanglar1 %38,6 genislerken vergi-sonras
sirket karlan (faizler ¢ikuktan sonra) %57 buyuduler. Ancak
bu kazanglar hisse senedi fiyatlarindaki arus karsisinda cuce-
legtiler. NYSE endeksi %80 hizla dérinala ilerlerken S&P 500
endeksi de aym donemde ikiye katland.

Hisseleri satin alanlarin Greenspan'in ihtarini neden énem-
semediklerini anlamak zor degil. Greenspan alip basim giden
hisse senedi fiyatlariyla ilgili endise belirten higbir davranista
bulunmadi. Durum tam tersiydi. 1989 ile 1994 arasinda para
arzt (M3) arugi ortalama %1,3 (1994'te %1,7) oldu (bkz. yuka-
nda, s. 166, Sekil 5.3). Ancak para arzi, Merkez Bankasi'nin
kisa-vadeli faiz oranlarini dugirmesinden degil, 1995 yilinda
mali kosullarda meydana gelen donusim sayesinde 1995 y1-
linda %6,1 artti ve 90'larin sonuna kadar da hizlanarak biyu-
meye devam etti. Para arzinin 1994 ile 2000 arasindaki ortala-
ma arus hizi1 %8,6 oldu.

Paranin bu denli, bollasmasinin temsil ettigi bor¢lanma hi-
pertrofisinden bagka higbir sey borsanin nefes kesen kosusuna
daha uygun olamazdi. Temsil ettigi sey daha genis ifadeyle,

5 Zikreden B. Woodward, Greenspan’s Fed and the American Boom, New York, Si-
mon and Schuster, 2000, s. 182,
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ABD sirketlerinin giderek daha fazla miktarlarda kendi hisse-
lerini geriye satin almak ve bu yolla sirketin degerini dogru-
dan yukseltmis olmak amaciyla her zaman artan mikuarlarda
bor¢ alabileceklerini zannetmeleri demekti. ABD'deki mali
sektor-disi sirketler, tarihsel bir bor¢lanma furyas: sayesinde
ABD hisse senedi piyasalarinda en buyiik alicilar olma yolun-
da ilerliyor, kendi varliklarinin, hi¢ kuskusuz, daha ¢ok bor¢-
lanma, daha cok hisse satin alma ve daha cok kir elde etme
olanag bulmalar sayesinde daha ¢nce gorulmedik bi¢imde
deger kazanmasinin meyvelerini topluyorlardi.

Alan Greenspan, hisse senedi piyasasindaki balonla ilgili
endiselerini itirafl etmesine ragmen bu piyasalar sakinlestir-
mek icin higbir sey yapmadi. Faiz oranlarimi yeterince yiuk-
seltmedi veya bankalarin munzam karsihk oranlanin: artur-
mad1. Ayrica yetkisi dahilinde oldugu halde hisse senedi alim-
larint duzenleyen yénetmelikte (Regulation T) yer alan temi-
nat tutarlarim arturabilecekken yapmadt.® Greenspan'in 1996
yili boyunca oranlan yukseltmeyi reddetmesinin nedeni, ke-
sinlikle, bir yil 6nce tger ayhk dénemler itibariyle bir hizlanip
bir yavaslayan, y1l boyunca toparlanamamis ve degeri yiikse-
len dolarin baskisi alundaki ekonomiye giiverimemesinden
kaynaklaniyordu. 1997 Mart'inda ekonomik genislemenin
—artan hisse senedi fiyatlarinin gerek sirketler gerekse hane-
halki Gizerinde yaratug servet etkisinin buyumesiyle daha da
genislemis gorianen— gerceklestigi anlasildiginda, Merkez
Bankasi, geleneksel tiirden ‘anti-enflasyonist’ kredi daralima
uygulamalarini baslatti, ama aruk is isten ge¢misti. Bu kez faiz
artisi, ileride yenilerinin gelmesi ihtimaliyle birlikte Tay-
land’daki tedirgin yaurimcilari telasa disirap Dogu Asya’dan
sermaye kagqigim baglatu. Ayni yilin Agustos ve Eylul aylarin-
da Dogu Asya tlkelerinin hukumetleri, bdlgelerindeki kriz
derinlesirken ellerindeki ABD Hazine kagularini buyuk ol¢u-
de satmaya basladilar. Bu yolla, gi¢ duruma dusen kendi pa-
ralarim korumaya ¢alisirlarken ABD hisse senedi fiyatlarinda

6 J.B. Judis, “Method Acung", New Republic, 22 Ocak 2001, Karsilasurn. H.5.
Reus, ‘Blunderbuss or R:ffle Shot?' FOMC Alert, cilt iii, 24 Agustos 1999.
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sert bir duguse yol acular. Buna cevap olarak, vaktiyle enflas-
yon tehdidi diisiikken, borsadaki temel bir diizeltme hareketi-
nin reel ekonomi tzerindeki etkisini Lest etmeyi goze alama-
yan, simdi ise derinlesen uluslararasi istikrarsizhkla kars: kar-
siya olan Merkez Bankasl, piyasalara giiven verme ¢abas igin-
de faiz oranlarini arturmay: planladigini ilan edince hisse se-
nedi fiyatlan yeniden alevlendi. Merkez Bankasi'min 1998 ve
1999 sonbahar aylarinda ayni sonuglar doguran, hisse senedi
degerleri uizerinde daha da enflasyonist etki yapan yogun mii-
dahaleleri de gelecekti. Hatta Merkez Bankasi'min 1997 Mart
ayinda yapugi Merkez Bankasi Fon Faizindeki tek seferlik
%0,25'lik artisin ardindan, ABD'de hisse senedi piyasalan reel
ekonomi uzerinde ciddi etkileri olacak tarihsel balonu yapar-
ken bile dért yildan daha uzun bir sure bir daha faiz artirma-
dig1 —ve aslinda hem 1998 sonunda hem de 1999 sonunda ge-
¢ici olarak dusardugu— goralda.

Greenspan'in harekete ge¢memesi ¢ogunluk tarafindan
onun agiri-hararetli borsay! zimnen onaylamasi olarak yorum-
land1. Aslinda kisa siire sonra daha da ileri gitti. 1998 bahann-
da hisse senetlerinin kopup giden fiyatlarin, belirgin bicimde,
enflasyonu agagida tuttugu ve yatirimeilara “olagandisi kar ar-
usini” beklentilerini "uzaktaki bir gelecege tasiyabilme” guve-
ni verdigini disanduga “yeni Ekonomi”nin kazandirdigz ve-
rimlilik arugiyla rasyonalize edecekti. Ayrica, deger patlamasi-
na ugrayan varliklardan kaynaklanan servet etkisi ile cosan ve
balonu giiglendiren sirket yatinmlar ve hanehalki tiketim ar-
usini hararelle destekledigini de ifade edecekti. Enflasyonu
dusuk tutan seyin, hem hisse senetlerinin fiyatlanni yukariya
ceken hem de kar hadlerini asagiya iten degerlenen dolar ol-
dugu gercegi de Greenspan'i endiselendirmedi. Hisse senedi
fiyatlarindaki cikisin fiilen yaratilan karlara degil kar beklenti-
lerinin arugina bagh oldugu gercegini ise umursamadi. Hisse
senedi spekiilatorleri, Merkez Bankasi Bagkaninin, itiraf ettigi
endisesine ragmen, hem heyecanlarim irrasyonel buldugu,
hem de manukh ve yararli buldugu sonucunu cikardilarsa pek
de kusurlu sayilmazlar (bkz. asagida, s. 205-208).
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Sirketlerin hisse ahmlari
hisse senedi fiyatlarini yukariya gekiyor

Sayet hisse senedi piyasas1 balonunun geniglemesinin kosul-
larin1 yurtigi ve uluslararas: piyasalardaki mali kosullarda
1995 yilinda meydana gelen dontastm hazirladiysa ve sonraki
dort yil boyunca Merkez Bankas’'min kredileri kolaylagtirmasi
devam ettirdiyse, hisse fiyatlart da dogrudan dogruya ve bi-
lingli olarak kendi sirketleri tarafindan yukariya cekilmistir.
Mali sektor-dist sirkeller, Merkez Bankasi'nm mali piyasalara
sagladig rahat kosullar sayesinde ~sirketlerine ait hisse senet-
lerinin artan fiyatlannin yol agug— devasa tutarlarda hisseler
satin almak, ya sirket birlesmeleri ve satin almalant gergekles-
tirmek ya da piyasadan kendilerine ait hisse senetlerini geriye
almak (piyasadan ¢ekmek) igin bor¢lanma miktarlarim ¢ok
yukarilara ¢ikarabildiler. Bu stregte sirketler baglica net hisse
senedi alhcilan ve 1990'larn ikinci yarisinda borsa balonunu
genisleten esas gii¢ oldular.”

Savas-sonrast donemde 1980'lere kadar sirketlerin kendi his-
selerini saun almalan minimal duzeyde kaldi. Fakat bor¢lana-
rak sirket saun alma (leveraged buyout) qilginhg: esnasinda [ir-
malar sirket birlesmesi islemlerinde bu tip alimlan ¢ok buytk
olceklerde yapar oldular. ABD vergi yasasinin sermaye kazang-
larina (hissedarlara ¢denen) temettiilere kiyasla daha dusuk
vergi oram 6ngormesi ve islemde kullamlan kredi faizinin ta-
mamen gider yazilmasina olanak tanimasiyla bu islemlerinin
finansmaninda, giderek-artan miktarlarda, ustlendikleri bor¢la-
n kullandilar. Ayrica borsada islem goren hisselerini de, dyle
anlasihyor ki, hisse fiyaum yukanya ¢ekmek igin buyuk capta
geri satin almaya basladilar. Bunun dikkat ce?ici sonucu ise
1983 ile 1990 arasinda mali sektor-disi sirketletin yaptig alim-

7 Mali sektor-dist sirketlerin net hisse ahmlan piyasadan ¢ekilen brut hisse tutar-
lanindan piyasaya arzediien brut hisse tutarlanimin qikanlmasiyla elde edilen
rakkamdir. Piyasadan ¢ekilen brut hisse tutan ise girket birlesmesi yoluyla yapi-
lan hisse alimlan (nakit olarak yapilan) ile piyasada islem goren sirket hisseleri-
nin sirket kaynaklariyla geriye satin alinmasi islemlerinin toplamindan olusur.
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larin ABD'de gergeklesen toplam hisse alimlarinin en az
%72,5'ini olusturmastydi. Bu olgu dénem boyunca hisse senet-
leri fiyatlarimin yukselisini kiskirtan temel unsur haline geldi.
Sirket nakit akiglar (faizler dasuldakien sonraki vergi-sonrasi
karlar eksi temettiller arti amortisman) tim mali sektor-disi
sirketlerin bu donemde yapuklar (sinirh da olsa) sermaye har-
camalarnnin tamamim degilse de tamamma yakinin karsihyor-
du. Dolayisiyla sirketlerin bu dénemde yapuig: net hisse alimla-
ninin tamami artan borglanmayla karsilanmisti. Mali sekior-dist
sirketlerin bu dénemde yapug net hisse senedi alimlan borgla-
narak yaraulan fonlarin %50'%ine, dagitilmayan karlanmn (faiz-
ler diusuldikien sonra vergi-sonras: karlar eksi temettiiler)
%125’ine ve nakit akislarinin %25'ine ulasmist.®

1990'1arin itk 0¢ yilinda, sirket bor¢lan krizi ertesinde, sir-
ketler hem hisse alimina hem de borglanmaya genis olcude
son verdiler (1990 ile 1993 arasinda sirket borglan yilda orta-
lama ancak 15 milyar dolar artt1). Fakat 1994 bagindan itiba-
ren, 1980'lerin sirket birlesmeleri ve saun almalari furyasina
kaldiklar yerden devam ettiler. Yine buyuk 6lgekli hisse alim-
larina ve bu alimlan finanse etmek i¢in daha derin borglara
gomilmeye basladilar. Alimlarin tamamimn borgla finanse
edilmesi gerekiyordu. 1980'lerde oldugu gibi bu alimlarin
onemli kismu sirket birlesmeleri ve satin almalarindan olusu-
yordu. Ancak 90’ yillar ilerlerken piyasadan cekilen hisse se-
nedi miktarindaki artis daha ziyade sadece sirket ust duzey
yoneticilerinin girket hisse fiyatlarin1 yukan ¢ekme arzusuyla
yapilan islemler olma o6zelligi kazand:.

Boylece 1994 ile 1998 arasinda mali sektor-dist sirketlerin pi-
yasadan gekilen briut hisse senedi yilhk wutarlan ~sirket birles-
meleri nedeniyle yapilan alimlar ve sirketlerin piyasadan aldik-
lar1 kendi hisseleri bir arada— tice katlach ve 1997, 1998, 1999
ve 2000 yillannda o zamana dek isitilmemis rakamlara ulasarak
sirasiyla 220,2 milyar dolar, 299,5 milyar dolar, 261,3 milyar
dolar ve 246 4 milyar dolar oldu. Ancak sirketlerin sadece ken-

8 MBYK, Flow ¢of Funds, Tablo £102, Tanm-dig1, Mali sektor-cisi Sirketler {akim-
lar); Tablo F213, Sirket hisseleri (akimlar).

17m



di hisselerini geri almak i¢in yaptiklan ahmlar egrisi daha da
hizli yakseldi. 1994 ile 1998 arasinda yillik tutarlar dorde katla-
narak 1997'de 134,3 milyar dolar, 1998'de 169,1 milyar dolar,
1999’da 145,5 milyar dolar olurken bu t¢ yilda piyasadan yap-
lan toplam brut hisse geri alimlarinin %60’1na yaklasu.
1990°'dan onceki o gine kadarki en ytksek hisse geri alimlar
toplami 1989’daki 51,4 milyar dolar olmustu (bkz. Sekil 5.4).°

Hisse senedi fiyatlarinin hizla artmasi sirketlerin hisse sene-
di ihraa1 yoluyla yaratacaklan fonlan ucuzlatacagindan manu-
ken, her sey ayni kalmak kosuluyla, sirketlerin finansman sag-
lamak amaciyla borglararak hisse satin almak yerine daha ¢ok
ihra¢ yoluyla hisse satmalan beklenirdi. Hisse senedi ihrac
yoluyla dogrudan saglanacak finansman borgla finansmana ki-
yasla daima daha az pahaliydi. ABD'deki mali sektor-dist sir-
ketlerin, tamam bir arada ele alindiginda, hisseleri geri satin
almak i¢in yeni hisse ihrag etmek yerine bu kadar kapsamh
sekilde daha pahali yolu se¢mis olmalar, sirket ust duzey yo-
neticilerinin sirket gelirlerini yaunm yapmak, maliyetleri du-
surmek, talebi karsilamak gibi eski usullerle maksimize etmek
yerine dogrudan sirket hisselerinin fiyatlarimi sisirerek hisse-
darlann eline gececek degeri (shareholders’ value) maksimize
etmenin pesinde olduklarin1 gosteriyor.'

Sirketlerin bu yolu se¢me arzular hig l\usl\usuz genelde
hissedarlarin mumkiin olan en kisa zamanda mumkun olan
en yiksek getiriyi saglamalan i¢in ydneticilere yapuklan
amansiz baskidan kaynaklaniyordu. Fakat daha ozelde bu ar-
zu, basta bilisim sektora olmak tizere giderek daha ¢ok sayida
cahganin ucretlerinin bir bolumunu hisse opsiyonu seklinde
almalarinda oldugu gibi maaslarinin buyuk bolimini hisse

‘

9 Merkez Bankas: Yonetim Kurulu'nun yayinlanmamis zaman serileri. Bu veri-
leri bana iletme nezaketi gésterdigi igin Nellie Liang'a tesekkar ederim,

10 A. Smithers ve S. Wright, Valuing Wall Street. Protecting Wealth in Turbulent
Markets, New York, McGraw tlill, 2000, s. 152-3, burada dzvarlikla finans-
man kargisinda gorece daha yuksek olan bor¢lanma maliyet hesaplan yeral-
maktadir. Vurgulamak gerckir ki net alimlardaki bayuk artis mali sekior-disi
kesimin tamamu i¢in gegerlidir. Bu sektdran bazi kesimlerinin ve baz1 girketle-
rinin net hisse ithraccilan oimalan geliski yaratmaz,
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opsiyonlariyla alan sirket tepe yoneticilerinin ¢ikarlarinin da
hisselerin degerinin artmasindan yana olmasiyla agiklik ka-
zanmakta. Ellerinde hisse opsiyonlan olanlann sirketten te-
mettii almalan genellikle engellendigi icin onlar sirket gelirle-
rinin, dogrudan hissedarlara dagiulmasi yerine borsadan daha
fazla hisse senedinin geri alinmasinda kullaniimasini tercih et-
mekte hakhydilar.

ABD muhascbe mevzuat sirketleri ¢alisan ve tepe yonetici
maaslarimin bir bolumuntt hisse opsiyonuyla yapmaya ayrica
tesvik ediyordu ¢unka bu durumda hisse opsiyon maliyetleri-
ni hissedar raporlarinda belirtmek zorunda degillerdi. Ayrica
ABD vergi mevzuau hisse opsiyon maliyetlerinin sirketin vergi
matrahindan indirilmesine izin veriyordu. ABD yasalarintn
hisse opsiyonunu ele alma bigimi, sirketleri Vergi Idaresine
(Internal Revenue Service) yaptiklarn gelir beyanlarini daguk
gosterip halka agik gelir beyanlarimi hissedarlan lehine abart-
maya tesvik ediyordu.” 1990’lar devam ederken sirketler yo-
neticilerine ve ¢alisanlarina hisse opsiyonu yoluyla yaputklan
odemelerin durmadan artan maliyetlerini bildirmedikleri igin
sirket kazanglarimi cldugundan fazla gosterdiler; fazla goster-
menin, 90'larin son yillarinda %5 ile %30 arasinda bir yerde
oldugu tahmin edilmektedir.’? Ayni zamanda belli ki sirketler

11 G. Morgenson, “Stock Options Are Not a Free Lunch", Forbes, 18 Mayis 1998;
G. Morgenson, “The Consequences ol Corpaorate America’s Growing Addicti-
on to Stock Options”, New York Times, 12 Haziran 2000; G. Morgenson, “In-
vestors May Now Eye Costs of Stock Options™, New York Times, 29 Agustos
2000; R. McGough, “Stock Options Pad Cash Flow of Soaring Technology Is-
sues”, Wull Street Journal, 17 Temmuz 2000; S.J. Weisbenner, “Corporate Sha-
re Repurchases in the 1990%s: What Role Do Stock Options Play?™ Merkez
Bankasi Yonetim Kurulu Tebligleri, Finance and Economic Discussion Series,
Nisan 2000, MBYK (FRB) web-sitesi. :

12 Morgenson, “Investors May Now Eye Costs of Stogk Options”. Bear ve
Stern'in S&P 500 sirketleri uzerine yapuklan kapsamh ¢alismaya gore, hisse
opsiyonlan gider yaziabilseydi 1999'daki gelirler ortalama %6 daha dasik
olacaku. Bu sirketlerin 122 tanesinin —endeksteki sirketlerin neredeyse dortte
birimin- gelirleri %10 daha dugak vlacaku. Belki daha da ¢arpici olan Yahoo,
Broadcom, JDS Uniphase ve benzeri bir duzine yaksck-teknoloji sirketi hisse
opsiyonlarim beyan e:mek zorunda kalsalardy hi¢ gelirleri kalmayacaku ve
birgok baska sirkette de bayuk zararlar kaydedilecekti.
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hisse opsiyon maliyetlerini vergiden mahsup etmekle buyuk
faydalar elde ettiler; bu indirimler o kadar genisledi ki onde
gelen sirketlerden bazilan bazi yillar hi¢ vergi 6demediler, tn-
lit sirketlerden Cisco ve Microsoft 2000 mali yih i¢in buna or-
nek oldular.”

1994 ile 1998 arasinda mali sektor-dist sirketler net hisse
alimlar1 —yani sirket birlesmeleri sirasinda ve sirketin borsada
islem goren hisselerinden satin alma yoluyla piyasadan geki-
len hisseler eksi yeni ihraglar— igin 509,2 milyar dolar harcadi-
lar. Bunun olabilmesi igin sirketler tarihlerindeki en buyuk
bor¢ yukumlalugu aluna girdiler. Borg patlamasi mali sektor-
dig1 sirketlerin y1lhik borglanmalarinmin kendi yarattiklan ve
olaganustu hizla artan GSYIH artig oranm i¢indeki paymin en
yuksek noktaya ¢ikmasina sebep oldu. Boylece mali sektor-di-
st sirketlerin net hisse alimina ayirdiklar1 509,2 milyar dolar
bu dénemde kullandiklar 1,035 trilyon dolar tutarindaki top-
lam kredinin %50%sini olusturuyordu. Bu rakamin ayn za-
manda o yillarda toplam ABD hisse senedi alimlarimn %375sini
olusturmasi —1998'de ise sasiruici bi¢imde %58’e ¢tkacakti—
sirket hisselerinin piyasadan toplanmasi islemlerinin borsa ba-
lonunu yaratmadaki esas roliina kanitlamakur.

Ozet olarak, Merkez Bankasi mali sektor-dist sirketlerin
apacik finansal manipulasyonlar yapmalarina firsat veren kre-
di olanaklarnn: kolaylastiran tutumunu sardirdii. Mali sektor-
dis1 sirketler bor¢lanma olanaklarim kendi sirket hisselerini
geriye almak kadar bagka sirketlerin hisselerini de almak i¢in
yutarcasina kullaniyorlar ve bu ytizden hisse senedi fiyatlar-
nin pervasizca yikselisine onayak oluyorlardi.

13 G. Morgenson. “The Consequences of Corporate Americas Growing Addicu-
on to Stock Options".

14 MBYK, Flow of Funds, Tablo E102, Tanm—dhst, Mali Sektor-digy Sirketler
(akimlar); Tablo 213, Sirket Ozvarliklar (akimlar). Bu alimlann biyuklik-
leriyle ilgili daha fazla fikir vermek uzere bunlann mali sektor-disi sizketlerin
bu yllardaki dagiulmayan karlarin %80'ine ve nakit akislarinin %20%mne ulas-
ugim belirtmek gerekir.

175



Balon genisiemeyi bliyltiyor

ABD hisse fiyatlan balonunun 1995teki genislemesi boylece
hizlanarak genisleyen ekonomiyi kisa siirede biyttayordu.
Hanehalkinin mali sekior-disi sirketlere hisse satislan (net ola-
rak) ve bu sirketlerin s6z konusu alimlar borglarla yapmalan
sonucu olusan sermaye kazanglari yoluyla, hanehalk: satin al-
ma gucii onemli olgide artu. Bu arada, hisse fiyatlarinin art-
mast nedeniyle degerleri yukselen varhiklar hanehalkinin ser-
vete kavustugu yanilsamasi yaratug igin, borglanmaya yol ag-
masinin yani sira, daha once olmadig1 kadar hizla eriyip git-
mesine zemin azirlach. Bir taraftan borglanirken bir tarafta ta-
sarruflar eritmek tiketim harcamalanni daha da arurdi. Ha-
nehalkinin 6nemli bolamu hisse fiyatlarindaki artisi, ekono-
minin saghkl oldugu seklinde yorumlayip kendilerini ekono-
mik agidan daha givende hissedip daha az tasarruf ederek, da-
ha ozgirce titkketmeye basladilar.™® Sonugta ortaya ¢ikan tike-
tim talep arusi, zaten imalat sektorande karlilik, rekabet giict
ve ihracatta gozlenen iyilesmenin harekete gegirdigi guicla bir
ekonomik genislemeye esash bir katki yapti. Hisse senetleri-
nin fiyatlan artu@ icin —elbette borglanarak piyasadan kendi
hisselerini topladiklar i¢in daha da artan— kagu tzerinde de-
gerleri buyik olcude artan mali sekior-dis sirketlerin bir yan-
dan borglarini daha da arunp bir yandan da fiyatlart yiksel-
mis hisse senetlerinin yenilerini ihrag ederek daha buyik fon-
lar yaratabilmeleri genislemeyi ayrica artirdi. Her iki islem de
o dénemde sigrama yapan yatirim artiglarinin bityimesine
yardimat oldu.

1996 ve 1997 yillarinda imalat sektori hala zla baytirken
ve imalat-chsi sektor karhihk aruisi yasarken, ABD ekonomisi-
n.n sonunda tam gucayle ilerledigi goralda. Ustelik yaprak
kipirdamayan 6teki gelismis kapitalist ekonomileri de 1990’la-

15 J.M. Poterba, “Stock Market Wealth and Consumption”, Journal of Economic
Perpectives, cilt xiv, Bahar 2000, s. 116-17; M.W. O100, “Consumer Sentiment
and the Stock Market", Merkez Bankasi Yonetim Kurulu Tebligleri, Finance
and Economic Discussion Series, Kasim 1999, MBYK (FRB) web-sitesi.
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rin ilk yansindaki daralmadan kurtardi. 1997, ortaya ¢ikan ye-
ni uluslararasi dongisel iyilesmede kesinlikle tepe noktaydi.

Bununla beraber 1997'nin son zamanlarinda ABD ekono-
mik canlanmasinin ilk ve temel kaynagt (6nceki on yilda ima-
lat sektoriinde rekabet gactunin, ihracaun ve karhhgin artmis
olmasi) hizla kurumaya baslamisti. ABD hisse senedi piyasala-
rnin yikselmesine katkida bulunan daha degerli dolar ve bu
yolla ortaya ¢ikan servet etkisinin canlandudigs yaunm ve ti-
ketim artislan eszamanl olarak imalat sanayi karhhigim ve
imalata-dayah genislemeyi baltalamaya basladi. Bu yizden
ABD ekonomisi 1995'in basinda Asya'da bizzat patlatug, sim-
di ise uluslararasi nitelik kazanan krize karst korunmasiz kali-
yordu.
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ALTINCI BOLOM
Zincirleme krizler

Haurlanacag uzere Japon ekonomisi 1994 yilinda uzun siiren
derin déngusel dusuginden ¢ikmaya baslamis, fakat 1995'in
ilk yansinda yenin ani yuakselisiyle daralmaya geri donmusta
(bkz. yukanda s. 118). Fakat ters Plaza Anlasmast'ndan sonra
yen, politika yapanlarin amagladigy gibi, ciddi oranda dusta.
Ustelik 1995'in ikinci yansindan itibaren Japon ekonomisi
uzun suren kotaye gidisinden kesin bi¢cimde kurtulmaya basg
ladt. Japon ihracat hizla hamle yapu, kar hadleri ve yaunm ar-
ust da pesi sira geldi. Japon ekonomisi sonraki iki y1l boyunca,
1985'ten sonraki, yenin on y1l siren ytkselisinin suriikledigi
durma noktasina gelmeden 6nceki egrisine geri donmaus gibiy-
di. Alman ekonomisi tipki Japon ekonomisi gibi diisen para bi-
riminin getirdigi avaniajla eszamanli olarak benzer bir gelisim
gosterdi; Avrupa'daki cogu ekonomi de aym sekilde tepki ver-
di. Gergekten de 1997 yilinda gelismis kapitalist ekonomilerin
tma birden ~ABD’nin dunya talebinde yaratug buytk can-
lanma ve dolar karsisinda disen para birimieri sayesinde-
90’lar boyunca sergiledikleri en iyi performansa ulastilar.

Fakat sare¢ burada bitmedi. Japon ekonomisini bizzat ileri-
Ye sevk etmis olan dolar karsisinda zayiflayan yen Dogu As-
Ya'nin hizh-gelisen ekonomilerinin felaketi oldu. Bu ekonomi-
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lerin ¢ogu paralarinin degisim degerini dolara baglamslard,,
Yenin 1985 ile 1995 arasindaki istikrarli yikselisi onlari hep
daha rekabetci yapmis, gelismelerine katkida bulunmustu. Ne
var ki yen, 1995 ile 1997 arasinda hizla dusunce, degerlenen -
dolarla birlikte para birimleri yikselen bu ekonomiler durma
noktasina geldiler. Thracat genislemeleri durdu ve onun yerine
ihracatlarint durduran degerli dolar yuzunden hisse senedi,
emlak ve insaat piyasalarinda balonlar olustu.Ancak balonla-
rin ihracat dususleri ve imalat sanayilerindeki genislemenin
durmasi karsisinda siirduralebilir olmadigy anlasildiginda sa-
vasg-sonrast donemin en ciddi uluslararasi ekonomik krizinin
icine dustuler.

Gelisen zincirleme reaksiyon da hemen kontrol aluna ah-
namadi. Japon ekonomisinin degerlenmis yenin kahcihgim
kismen telafi etmek iizere dusiuk teknoloji kullanan uretimi
Dogu Asya’ya kaydirmasi Japonya'nin bolgedeki dogrudan
yatrimlari, ihracau ve banka kredilerinin 1990'lar boyunca
gdrkemli artis1 ile sonuglanmsu.-Fakat Japonya ¢ok gecme-
den, 1995'ten itibaren ters Plaza Anlagmasimin getirdigi da-
ralmadan kagis ¢abasinin bumerang etkisiyle felaketle sonug-
landigim gordu. Dusik yen Japon ihracatim canlandirip itha-
latimi yavaslatirken Dogu Asya’y1 yere serdi; sonugta Japonya
dogrudan yurtdist yaurimlarini, ihracatini ve banka kredileri-
ni yonlendirdigi en iyi pazarini kaybederek tekrar daralma
icine girdi.

ABD ekonomisi dahi sonunda i¢ine girdi. Dolar 1995'en iti-
baren bas dondurticit bicimde yiuikselirken, ABD'nin yeni yeni
canlanan imalat sektoru etkileyici bigimde geniglemeye devam
etti. Ancak daha once bahsedildigi gibi, 1996 ve 1997'de yer
cekimine-meydan okuyan dolar, imalat sanayinin on yil énce
baslayan ve uzun stire devam eden rekabet gigu ve verimlilik
artiginin sonunu getirerek ABD imalat sektoraniin dinamizmi-
nin temellerini ¢uriitmeye basladi. ABD ekonomisi 1998'de
coken Dogu Asya pazari ve infilak eden Dogu Asya ihracat ile
karsi karsiya kaldiginda kendisi de savas-sonrasi dénemin en
ciddi krizi ile yaz yuze gelmis oldu.
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Dogu Asya’da genigslemeden krize

Dogu Asya, 1985-95 arasindaki on yilda dinyada gercek an-
lamda dinamik bir ekonomik buyiime gorilen yegane bolgey-
di. Imalat sanayindeki, ozellikle imalat sanayi ihracatndaki
gugla genisleme Dogu Asya ekonomilerine hamle yapurdi.
Gergi olaganasti buyume egrilerine sahip Kore ve Tayvan'i,
1985't¢ ve bilhassa 1991'de giig toplayan ve Japon ckonomisi-
ni taklit etmekten ¢ok onun tarafindan yonlendirilen ASEAN
ekonomilerinden ayirmak gerekiyor. Kore ve Tayvan'in g¢eyrek
yazyl once baslayan gelismelerinin kokleri Japon modelinin
basariyla uyarlanmasinda yatiyor. Bununla beraber s6z konusu
on yilda bolgenin bir butiun olarak basardig: gercekten daha
once gorilmemis ekonomik sigrama, sonradan gegici oldukla-
n anlasilan birtakim kosullarin bir araya gelmeleriyle mum-
kin olmustur ki bunlar arasinda en 6nemlisi yenin yukariya
dogru akil almaz ¢ikisidur.!

Japon imalat sanayicilerinin, daha énce de vurgulandig gibi,
1985 Plaza Anlasmasi'ndan beri degeri hizla artan yene karsi
tepkileri, uretimi, sadece aym vasif icin daha dasuk-iicret
ddendigi icin degil, ayn1 zamanda yen yukselirken dolara bagh
para birimleri dastiga icin, Dogu Asya'ya kaydirmak oldu.
1990’larin bagmda japon ekonomisi daralmaya girdiginde ve
yen daha da yukseldiginde bu yondeki hamlelerini hizlandirp
yurtdisindaki yan kuruluglan kanahyla dogrudan yaturimlarim
tedarik¢i agryla birlikte daha énce gorulmemis bir siratte bol-
geye yonlendirmiglerdi. 1991 ile 1995 arasinda, Japon imalat
sektoranin Dogu Asya'ya yapug dogrudan yatrimlar g kat
artarak 2,9 milyar dolardan 8,1 milyar dolara ¢itkmusti. Japon
ihracatgilar da bolgeye cok buyik mikiarda sermaye ve ara
mali ihrag etmis bu kisa siirede bu tranlerin Japonya'nin Dogu
Asya’ya yapilan ihracati igindeki payr %40-50'ye gikmusti. Ja-

! Bundan sonraki bslam icin R. Bevacqua’a dzellikle bor¢luyum, “Whither the
Japanese Model? The Asian Economic Crisis and the Continuation of Cold
War Politics in the Pacific Rim", Review of Intemational Political Economy, cilt
v, Agustos 1998.

181



ponya'nin bolgeden yapug tiketim mal ithalan da eszamanl,
olarak ayni hizla artti. Japon bankalannin Dogu Asya'da hem
Japon ¢okuluslu sirketlerine hem de yerel sirketlere aguig1 ba-
yuk ¢aph krediler kargasa icinde ilerleyen kalkinma sirecinin
daha uyumlu ve diizgin iglemesini sagladi.

Tayvan ve Singapur (ve Cin) gibi belli istisnalar disinda Do-
gu Asya ekonomileri kendi agilarindan 1980'lerin sonundan
itibaren sadece sermaye girisini degil, aymi zamanda sermaye
ctkistm da kolaylastirmak tzere mali piyasalaninda kisitlama-
lar1 kaldirmis, kur istikran saglamak tizere de para birimlerini
dolara baglamislardi. Amag banka kredilerini ve port{oy yatiri-
m1 yapan sermayeyi bolgeye ¢ekmekti./ASEAN ekonomileri
bu yolda en 6nde gidenlerdi fakat kisa sirede Giiney Kore de
kismen mali piyasalarint agmasi konusunda hem ABD’nin ardi
arkasi kesilmeyen 1srarini karsilamak tizere, hem de i¢ piyasa-
dan kaynaklanan zorunluluklan, 6zellikle hitkiimetin aym an-
da hem devlet miidahalesini azalimak hem de buyiik holding-
lerin ihtiyaclanm karsilamak arzusuna cevap olarak kervana
kauldi. Holdingler, Guneydogu Asya ve Cin’de (ve belki Mek-
sika'da) dugsuk teknoloji turanleri areten rakipleri ile Japonya
ve ABD'nin ileri teknoloji kullanan ureticileri arasindaki kav-
sakta giderek daha da kisunlmus hissediyorlardi. Bu yuzden,
kisa-vadeli kredileri daha ucuza, daha buytik miktarlarda ve
ilkelerine kiyasla daha hafil kosullarla bulacaklar dinya mali
piyasalarina ozgiirce ulasma veya uluslararasi bor¢ verenlere
devlet-gozetimi alunda dahil olma 6zlemi igindeydiler.?

2 W. Hatch ve K. Yamamura, Asia in Japan’s Embrace. Building a Regional Produc-
tion Allignce, Cambridge, Cambridge University Press, 1996; M. Bernard ve J.
Ravenhill, “Beyond Prcduct Cycles and Flying Geese: Regionalization, Hi-
erarcy, and the Industrialization of East Asia”, World Politics, ¢'t xlvii, Ocak
1995; OECD, Economic Survey, Japan 1996, Pan‘s'\'.'-1996. s. 19, Tablo 3; s. 30,
32;s. 185 n.3; 5. 229; OECD, Economic Survey, Japan 1995, Paris, 19953, s. 23-5

3 W. Bello, “East Asia: On the Eve of the Great Transformauion”, Review of Inter-
national Political Econorty, cilt v, Agustos 1998, s. 427-8; W. Bello, “The Rist
and Fall of South-east Asia’s Economy”, The Ecologist, cilt xxviii, Ocak-Subat
1998, s. 10-11; S. Kim ve B. Cho, “The South Korean Economic Crisis: Cont-
rasting Interpretations and an Alternative for Economic Reform”, Studies in Po-
litical Economy, no. 60, Agustos 1999; M. Bemard, “East Asias Tumbling Do-
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Bolgeye asirt miktarda kisa-vadeli sermaye akimi, o dénem-
de uluslararasi likidite genislemesinin etkisiyle ¢ok kabarik
mikuarlarda gergeklesti. 1990°larin basinda ABD Merkez Ban-
kast'min ekonomik daralmayla ve banka ve sirketlerin mali ya-
pilarindaki kirilganlikla bas etmek Gizere kisa vadeli faiz oran-
larinda indirime gitmesiyle birlikte dunya ol¢eginde nakit bol-
lugu hizla artu. O sirada hala daralma etkisinde olan ABD
uretken ekonomisinde saglanan paranin goreli olarak ¢ok k-
ik bir kismu yatunmlar igin talep edildiginden biyik kismi
ABD hisse senedi piyasasinin yani sira Dogu Asya’ya dogru
serbest¢e akitildi. Borsa balonunun sénmesinin ardindan Ja-
pon hukimetinin alke ekonomisini tekrar canlandirmaya ¢a-
hismasi likidite arugini bir kez daha yukseltti. Daha once
ABD'de oldugu gibi, ortaya ¢ikan ucuz para nehirleri yurt eko-
nomisini by-pass edip, ‘arakazang ticareti’ islemleri vasiuasiyla
yeniden Dogu Asya’ya veya ABD’ye donduler. 1990'lann ilk
yarisi ‘yitkselen piyasalar’ ¢ilginhiginin baslangi¢ gunleridir.
IMF verilerine gore 1990 ile 1995 arasinda AGU'lere giden
toplam portfoy yatirim sermayesi 350 milyar dolar oldu; bu
miktarin 261 milyar dolar veya %74,5 gibi sasirtic1 bolamu
Dogu Asya'ya gitti.* :

Batan bolge ekonomilerinde genislemeye yol acan, sok edi-
ci bir imalat sanayi ihracat biiyamesi ortaya ¢iku4990 yilinda
ABD ve Asya (Japonya harig) ihracatinin diinya ihrag pazarin-
dan aldiklar pay, sirastyla %11,2 ve %11,7 ile birbirlerine ¢ok
yakindi. Ancak 1995 geldiginde ABD'nin pay1 hafifce duaserek
%11 olurken Asya'nin pay: yarisi kadar artarak %16,4’e firlad1.
1996 yilinda toplam sermaye olusumu (6zel sekior ve kamu
yaurimlan ile konut imalat toplami) Dogu Asya'da (Japonya

minoes: Financial Crises and the Myth of the Regional Model”, icince L. Pa-
nitch ve C. Leys, (ed.), The Socialist Register 1999, New York, Monthly Review,
1999, s. 197-8.

4 S. Griffith-Jones, Global Capital Flows. Should They be Regulated?, New York,
St. Martin's Press, 1998, s. 29, Tablo 2.2. Dogu Asya'ya dogrudan yabanci ser-
maye yaunim akist anlamh dl¢iide daha yavast, gergi yine de sdz konusu bes
yil igtnde AGU'lere giden toplam 203,3 milyar dolarin 79,6 milyar dolan ya da
%39'u Dogu Asya bolgesine gitmisti.
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hari¢) 1990'dakiseviyesinin %300 tuzerine giku; oysa ayni dé-
nemde toplam sermaye olusumu Japonya ve ABD'de %40'tan
biraz fazla ve Arrupa'da sadece %10 arti. Aymi y1l Dogu As-
ya'daki yaurimlarin bu dort bolge Loplaminm icindeki pay: alu
yl énceki pay1 ig kati artarak %18'den fazli oldu.3 Ancak, ar-
uk, Dogu Asya'daki genislemenin temellen bolge paralarinin
dolara bagh olarak hizla degerlenmeleri kadar imalat sekto-
rinde 1990'larn ilk yarisinda ortaya cikar. uluslararas: asin-
kapasite ve asir-aretim sorununun (ki Dog1 Asya’nin da buna
kayda deger olcide katkist olmustur) agirlasmasi nedeniyle de
sarsihyordu.

1995 Nisan ay ile 1997 Nisan ay: arasinda yen dolar karsi-
sinda %60 (1995 ile 1997 arasinda yillik slarak %27) deger
kaybetti. Yenin bu sert dususu 1994te Cin hikiimetinin yuan
%50 devalie etraesinin pesi sira gelmis olda. Bu arada Meksi-
ka'daki ciddi mali ve ekonomik kriz sonrasi 1994 ile 1996 ara-
sinda pezo kuru dolar karsisinda %57 deger kaybeumisti. Co-
gunun paralan dolara bagh olan Dogu Asyaekonomileri simdi
Meksika ve Cin'den dusik teknoloji ve vasit-teknoloji mallan
rekabeti ile Japcnya'dan gelen yiksek teknoloji tritnleri reka-
beti arasinda kiskag icinde kaldilar. Hi¢ kuskusuz, Dogu Asya
vtoritelerinin, imalat sekiorunan rekabet giziinu korumak igin
dolarla baglarim derhal koparma secenekle:i vardi. Ancak go-
raldigi kadaryla bitmeyen bir ucuz kisa-vadeli kredi comert-
ligine bagimh hale geldikleri igin, bunu yapnamakia direndiler
ve paralarinin degeri dolarla birlikte yitkseld. Imalat sektorin-
de dinya dlceginde y1ginlasan asiri-kapasite kadar bolgenin de-
gerlenen paralaninin da yaratug baski alunda, bélgenin maki-
ne techizatina daha onceki yillarda yapilan, o sirada genellikle
karh olan devasa eklemeler, aniden bitytuk-slcekli asiri-serma-
ye-birikimi olarak ortaya ¢iku. Asiri-arz ile bas: dertte olan ki-
resellesmis bir imalat sekidrinde pazar mucdelesi, kazanan ve
kaybedenlerin buyuk ol¢ude déviz kuru hareketleriyle belir-
lendigi bir sifir-loplam miicadelesine doniismeyi sirdirdu.

5 OLCD, Lconomic Outluok, no. 66, Patis, Aralik 199, Tablo A46; Bevacqua,
“Whither the Japanese Mcdel?", s. 414.
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Dogu Asya’daki ekonomik odaklarin ¢ogu, siddetlenen
uluslararasi rekabetin getirdigi meydan okumaya yurtdisi sa-
uslan zorlayarak cevap verme yolunu segti. Bu tavir, paradok-
sal gorunmesine karsin, kisa vadede karli bir sekilde i¢ pazara
dénmelerinin olanaksizligi goz ontne alindiginda, bolgedeki
imalat sanayicilerinin sorunlarindan kurtulmak igin tek qikar
yollarinin ihracat oldugu anlagiliyor. 1996 yilinda Dogu Asya
ekonomilerinin ¢ogunda ihracat hacimleri bu yuzden eskisi gi-
bi nefes kesen bir hizla olmasa da, artmaya devam etti. Ancak
ihracat deger olarak uluslararas: piyasadaki asin-kapasite ve
degerlenen para birimlerinden kaynaklanan cift yonla baskiya
teslim oldu ve bu uglua olgu, fiyatlar uzerinde asagiya dogru
cok siddetli baski yapti. Dunya ihracau 1994 ve 1995 yilinda
(dolarla hesaplanms) deger olarak yillik ortalama %17 biyu-
musti, fakat 1996 yihinda hem Dogu Asya ihracat hacminin
devam eden artisimi hem de o yil rekabet guct artan ABD eko-
nomisinden yapilan ithalaun olagandisi yavas biyumesini
yansiur sekilde sadece %4 artabildi. Bunun nedeni, diinya
imalat sanayindeki dolar cinsinden fiyatlarnin 1994-95'te yillhik
ortalama %6,6 artmisken, 1996'da %2,7 ve 1997'de bir kez da-
ha %7.3 dusmesiydi (bkz. Sekil 6.1). Buna paralel bigimde
tam Dogu Asya’da (Japonya harig) ihracat artisi, deger olarak
1995'in baslarinda tepe noktasi olan %30 iken 1996’nin orta-
sinda sifira digti.$

Fiyatlan asagiya dogru ¢eken gugler karhihik tzerinde bariz
sekilde dayanilmaz baski uyguluyordu. 1992 ile 1995 arasinda
para birimi (dolarla birlikte) yen karsisinda neredeyse %25 de-
ger kaybeden bolgenin lider ekonomisi Kore'nin yilhk ihracau
hacim olarak iigte iki, deger olarak da %53 artu. Ancak 1996
yilinda para birimi won, yen karsisinda %15 deger kazandi-
ginda ihra¢ miktarlan %20 artmasina ragmen ihracat degeri

6 S. Radalet ve J.D. Sachs, “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies,
Prospects”. Brookings Papers on Economic Activity, no. 1, 1998, s. 21-5; Be-
vacqua, “Whither the Japanese Model?"; Dunya imalat sanayi fiyat serileri
IMFnin izniyledir. Bu bilgileri bana ileuigi icin Cathy Wright'a tesekkur etmek
istenm. Ms. Wright'in gorusune gore bu rakamlar daha z2iyade gelismis capita-
hist ekonomilerdeki fiyat egilimlenni yansitmakualar.
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ancak %10 artt1; 1997 yilinda ise ihrag¢ miktarlari %25 daha ar-
tarken ihracat degeri %1 dasti. 1994-95'te Kore imalat sanayi
kar haddi (karlar bola toplam varliklar) 1988'den sonraki en
yiksek noktasina ¢iku; ortalama olarak 1991-93 donemi orta-
lamasinin iki kat oldu. Fakat 1996 yilinda aniden %75 ora-
ninda dasti ve 1997 ile 1998 yillarinda eksilere indi (bkz. Se-
kil 6.2).7

Dogu Asya ihracatinin getirisi azalmaya baglamis olsa da, Do-
gu Asya'ya giden, ozellikle bolge paralarinin degerlenmesinin
surikledigi, spekiilatif akimlar birikmeye devam etti. Japon
otoritelerinin, 1995 yilinda yenin degerini yerle bir eden ve Do-
gu Asya'nin ihracat umutlarini sondiren kredi muslugunu gev-
setme politikast eszamanl olarak, degerleri artan yerel para bi-
rimlerinin yukariya dogru seyrinden yararlanmak amaciyla, ¢o-
gu Japonya'dan olmak uizere paranin bolgeye sel gibi akmasina
yol agti. Bunun sonucunda ortaya ¢tkan asin hararet yerel oto-
ritelerin 1995'ten sonra yerel para birimlerinin sermaye akimla-
11 etkisiyle daha da degerlenmelerinin 6niane ge¢mek tizere kre-
dileri serbest birakmalariyla daha da kotalesti. Kacinilmaz ola-
rak, ¢cok bityuk borsa, emlak ve ingaat ¢ilgmhklar yasandi. As-
hinda Japonyamin balonu —dunyamn dért bir tarafinda ‘yukse-
len pazarlara’ yauunm yapanlarin destegi ile— doksanlarin ortala-
rinda bu kez Dogu Asya'da hortlaulmis oldu. 1995'en sonra
ABD'de hisse senedi fiyat balonu ortaya ¢ikuginda hemen yan
basinda bir Dogu Asya balonu patladi. Ustelik Dogu Asya balo-
nunun ortaya ¢ikist bolge ekonomisinin imalat sektora ihraca-
uina dayalt zemininin doviz kurlannda gozlenen ani ters donus-
le sarsildigy bir zamana denk gelmisti.?

7 Burada kullarilan kar haddi serileri Seul National University'den Profesor So-
ohaeng Kim taralindan Kore Merkez Bankas: verileri kullamlarak hazirlanmus-
ur, bana iletmis oldugu bu bilgiler icin kendisine sukranlanmu bildirmek iste-
rim. Kendisinin de vurguladigy gib: verilere bir miktar tedbirli yaklasmak gere-
kir. Bu serilere oldukga parallel bir bagka imalat sanay1 (Net katma deger/ 1op-
lam varhiklar seklinde ifade edilen) kar haddi serisi ¢ok yakin sonuglar ver-
mekte ve bu bakimdan aymi genel egilimi teyit etmekteler, bkz. OECD. Econo-
mic Survey. Korea 1999, Pans, 1999, s. 28, Sekil 3B.

8 Bevacqua, "Whither the Japanesc Model?”
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lhracat gelirleri hizla diiserken Dogu Asyal areticiler kredile-
rini geri 6demekte her gecen giin daha da zorlandilar ve bolge-
nin baytume ihtimali bariz bi¢imde zayifladi. 1997 yili basindan
itibaren Kore'nin belli baslt chaebol'lan durumun ciddiyetini ka-
nitlarcasina ard ardina iflas etti. Geri 6denmeyen krediler y1g1-
lirken, fonlar bolgeyi —gelislerinden daha hizl bi¢cimde- terk et-
ti. Uluslararasi Mutabakat Bankasi (Bank {or International Sett-
lements) verilerine gore yabanci bankalar Nisan-Haziran 1997
arastndaki ug ay icinde bolgeye kullandirdiklan kredilerin
%30'unu ¢oktan geri cekmislerdi. Hizla dismeye baslayan hisse
senedi fiyatlan sermaye kagisim hizlandinp, yerel paralar uze-
rinde 6nce asagtya dogru baskiya, sonra da spekilasyona yol ag-
t. Merkez bankalari sermaye kagisini durdurmak ve ulusal pa-
ralarin ¢okusiinit 6nlemek icin kisa-vadeli faiz oranlarini yuk-
selttiler, fakat bu, mali kuruluslann iflas etmesine, varlik fiyatla-
nnin ve borsanin daha da ¢okmesine ve dolayisiyla daha ¢ok
sermayenin kagmasina yol acu. 1997 boyunca Dogu Asya ser-
maye girislerindeki net digtis 105 milyar dolar (93 milyar dolar
sermaye girisinden 12 milyar dolar sermaye ¢ikisina) oldu.?

Dogu Asya, tipik bir borsa paniginde yasandig tzere, asagi-
ya dogru inen helezonik bir hareket sonucunda gii¢ duruma
dasmustii. Her bir yabanci bor¢ veren, otekilerin paralarini ge-
keceklerinden korktugu igin, mamkan olan en kisa zamanda
kagmanin yollarim aradi. Sonugta ureticilerin yukumlalikleri-
ni alistk olduklar1 tizere yeniden borglanarak yerine getirmele-
rine olanak saglayan yurtdist kredi yigim, bolge ekonomisin-
den kendiliginden ¢ekildi. Asyali borglularin yuridisindan al-
diklan kredileri deger yitirmis ulusal paralan ile 6demek zo-
runda olmalan gercegi durumu daha da kota hale soktu ve
bolgenin tamaminda asir1 derecede yiksek bor¢-ozvarlik oran-
larim yayginlastird. '

9 Age, s 416-18, Kim ve Cho, “The South Korean Economic Crisis”, s. 13-16;
Radelet ve Sachs, “The East Asian Financial Crisis”, s. 2,

10 Radelet ve Sachs, ‘The East Asian Financial Crisis', 5. 43-9; R. Wade ve F Ve-
neroso, “The Asian Crisis: The High Debt Model versus the Wall Street- Ive-
asury-IMF Complex”, New Left Review, no. 228, Mant-Nisan 1998.
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Bu noktada ABD Hazinesi’nin yénlendirmesi ile IMF devre-
ye girdi. IMF kredilerin panikle geri ¢ekilmesinin yaratugi
olumsuzlugu telafi etmek tizere Asya'ya para akitmalan konu-
sunda uluslararasi bankalarin mutabakaum almaya gayret et-
mis olabilir; ne de olsa para akitmak bir likidite krizinin ola-
gan ¢ozamudar: ABD Merkez Bankas’nm 1987 borsa ¢oku-
sundeki tavrimi haurlayahim. Asya firmalarinin asil sorunlan-
mn Grctimlerinin verimsizligi ve (olmayan) kamu agiklarina
bagimlh olmalarindan ziyade uluslararas: talep yetersizliginden
kaynaklandig1 goz énune alindiginda tedbir olarak bunlan
one sirmek manukh gorinayor. Fakat IMF'nin asil derdi, da-
ha 6nce Latin Amerika borg krizinde oldugu gibi, ABD, Avru-
pa ve Japon bankalarimin alacaklarinin tamaminin édenmesini
saglamak oldu. ABD dis ekonomi politikasinin bir arac1 gibi
davranip bu firsau, bolge ekonomilerini igleyislerinin liberali-
ze edilmesi ve ekonomilerini yabanci yayilmaciligina agmalan
konusunda zorlamak igin kullandi. Bu ekonomilere saglanan
kopri, finansman avansinin bir kogulu olarak, siki kredi uy-
gulamalari ve mali kemer sikma politikalan talep etti; bdylece
ulke ekonomilerini ve borg krizlerini radikal bicimde zora so-
karak ekonomik ¢okintiye davetiye ¢ikardi. Kesinlikle em-
peryalist olduklar soylenebilecek tedbir paketlerinin bir par-
casi olarak, yerel otoritelerden, yabanci sermaye girisini kolay-
lastirmak amaciyla ekonomilerini Anglo-Sakson ¢izgide yeni-
den dizenleyecekleri genis kapsamli planlar igeren anlagma-
lar imzalatular. Bunlar iginde en carpici olam, Kore'yle yapilan
anlasmayd.

1997 yazinda Dogu Asya'da patlayan kriz bir sonraki y1l bo-
yunca surekli kotaye gitti. 1998’in énemli bolumunde para
bolgeyi terk ederken ve para birimleri suriiniirken, borsalar
dinyanin geri kalani izerinde dogrudan ya da dolayl bayiik
bir baski yaratarak digmeye devam etti. Kriz 1998 yazinda az
gelismis diinyaya sigradi. Agustosta Rusya ilke borcunda te-
merride dusti. Kisa siire sonra Brezilya ¢ozillmeye baglad.
Artik kapitalist diinya sisteminin ¢ekirdegi tehdit alundayd.
Tehdit sadece ekonomik daralmadan belli belirsiz ¢tkmakta
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olan Japon ekonomisini degil, gayet istikrarsiz bir bayik ge-
nisleme iginde olan ABD ekonomisini de hedef aliyordu.

Japonya’nin basarisiz canlanmasi

1995'in ikinci yarisinda ters Plaza Anlagmasi'nin yarattig esas-
li yen dusasine, hizh sayilabilecek bir tepki olarak, Japon ih-
racat arugt hizla yukseldi ve hikimetin bir dizi kamu aqig
verme politikalanindan biri sayesinde Japon ekonomisini epey-
dir suren daralmadan cekip ¢ikardi. 1995 ile 1997 arasinda,
1991 ile 1995 arasinda fiilen bir miktar dagmus olan Japon ih-
racau, deger cinsinden %23 artu. Karhlik ve sermaye birikimi,
bunu destekler bigimde amy{bkz. yukarida, s. 55, Sekil 1.3 ve
s. 116, Sekil 3.1). 1992'de %15,6, 1993’te tekrar %18,3 ve
1994'te bir %9,2 daha dusen imalat sanayi yatirimlan birden
canlanarak 1995'te %12.2, 1996'da %11,9 ve 1997'de %11,1
artular." 1996 yilinda GSYIH arus1 %5,1’e firladi, ekonomi
saghgina kavusuyor goranda.

Yine de iyilesme surduralemedi. Canlanmanin gicana
abaruli yorumlayan Japon otoriteleri, on yil boyunca, agir
butge agig1 harcamalan nedeniyle alarm vermis olan butgeyi
toparlama telagina duserek, kamu harcamalari arugim ¢ok ani
sekilde kesmekle kalmayp bir de 1997 Martinda oldukca agir
yeni bir katma deger vergisini de uygulamaya soktular. Bunun
talep tizerinde yaratug sok buyamenin onemli 6l¢tde yavas-
lamasina yol agu1; bu sok, artan vergiler ve azalan kamu harca-
malan etkisiyle GSYIH'y1 %2 oraninda dusurdi. Bu yavaslama
hakametin daralmaya geri donen ekonomiyi tekrar rayina so-
kacak yeni kamu aciklan yaratmaktan kaginmasi sonucunda
daha da kotuye gitti. Hakumet ekonominin ¢arklarim don-
darmek icin mali tegviklere yonelmek yerine faiz indirimine
basvurdugunda, miktan hizla artan krediler yurticinde yeni
yaurimlarin finansmanina gidecegine, ulkeden ¢ikan para
akimlarimin ABD Hazine tahvillerine ve ABD hisselerine akisi-

11 OECD, Economic Survey. Japan 1998, Paris 1998 s. 154, Sekil 32; OECD, Eco-
nomic Survey. Japan 1999, Paris 1999 s. 33,
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n1 hizlandirdi.*? Ucuzlayan bor¢lanma maliyetleri ¢cok az yeni
yaurim getirdi, ¢cinki kar haddi ¢ok dismusta. Kar haddinin
dustsu, durgunlukla gecen on yil boyunca, 6zellikle ¢ok geri
kalan ihracat kargisinda olusan buyuk kapasite fazlas: biriki-
minin bir ifadesidir. 1980’ler balonunun son yillarindaki yau-
nm balonu zaten arkasinda ¢ok fazla aul uretken gug birak-
mustt. Bundan daha az olmakla birlikte 1993 ile 1997 arasin-
daki bagansiz iyilesmelerde de boyle oldu. Fakat is¢i ¢tkarma
ve kigtilme konusunda yasal kisitlamalara tabi olan Japon fir-
malari1 emek veya sermaye stoklarini zayiflayan talebe uyumlu
sekilde azaltmak i¢in pek bir sey yapmadilar.

Isten gikarmaya nadiren bagvuruldu. Sonug olarak 1998 yi-
linda isgicinin en az %3,5’u (hitkiimetin tahmini) ve anlasil-
digr kadaryla, mudurler, vasifsiz btiro isgileri ve insaat alim sa-
umiyla ugrasanlarla birlikte %11,5’lik kismi (6zel sektor sir-
ketlerinin tahmini) isgiicu fazlasiydi. Buna paralel bi¢imde
makine techizat fazlasi da bariz olarak savas sonras1 dénemin
en ust noktasindaydi; imalat sanayi kapasite kullanim orani,
onceki otuz yilin ortalamasinin iki standart sapma alunda ger-
¢eklesmisti. Ticaret ve Sanayi Bakanlig1 tahminlerine gore gelik
sanayi, kapasitesinin ancak %75-80'ini kullaniyordu, otomotiv
sanayinde de oran bundan fazla degildi. Son olarak, sanayideki
asiri-kapasitenin gortnen ytzinde uzun-vadeli borglarla basi
dertte olan firmalar vardi; bor¢lann ¢ogu balonun tepe nokta-
sinda alinmis ve bir turlii azalilamamisti. Neticede 1998'de
%2 olan ortalama ozvarlik getiri oram1 1991°den 6nceki on bes
yila ait rakamin yarisindan daha dasikia. OECD tahminine
gore geliri oranini bu duzeye tekrar ¢tkarmak igin Japonya'da-
ki varliklarin %47 oraminda azalulmasi gerekiyordu."

12 OFCD, Econoniic Survey. Japan 1998, Paris 1998 s. 2-5,36-45; R.T. Murphy.
‘Japan’s Economic Crisis', New Left Review, yent sen no. |, Ocak-Subat 2000.
s. 37If; Bevacqua, ‘Whither the Japanese Model?' o

13 OECD, Economic Survey. Japan 1999, s. 47-58. 'Hayal lur.xlihgl yaratan saus ve
kar sonuglarna tepki olarak firmalann yillar nceden bir diz: ciddi maliyet ki-
sitlamalarina gitmis olmalan sasirtici olmazdi. Fakat bu gercekiesmedi... Aksi-
ne hem personel ve saus hem de yonetim masraflarinin sauslar icindeki payla-
rn amansiz bigimde artarak sardia. Bunun sonucu karlanin balon sonrasi daral-
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Sermaye birikiminde sigramay: tesvik etmekte basarili ola-
mayan dugik faiz oranlan, yen uzerinde sonunda Japon bor-
sasina zarar verecek sekilde asagiya dogru daha buytk bir bas-
ki yapti. 1997 sonbaharinda tlkenin 6nde gelen mali kurum-
laninin birkagi is dinyasina ve tiketici giivenine yikici darbe-
ler vurarak ¢ékti; Japonya'nin onuncu buyitk bankasi Hokka-
ido Takushoku Bank ve en buytuk dort menkul kiymet sirke-
tinden biri olan Yamaichi bunlar arasindaydi. Son ama bir o
kadar da onemlisi, yurtdisi sauslarda sigrama yaparak kurtul-
ma yolunun kapali olmasiydi. Buna ragmen 1997 yih boyunca
Japonya'nin toplam ihracau canli bicimde genislemeye devam
ederken, artik en bitytik pazart olan Dogu Asya’ya yapugl ihra-
cat, yilin ortasindan itibaren derinlesen bolgesel kotuye gidi-
sin etkisiyle disase gecti.

Gegmiste yenin deger yitirmesi, canlanma baglatmak igin
ozellikle Japon ihrag tranlerinin devasa ABD pazarinda daha
buyuk pay kapmasina imkan verdigi icin genellikle yeterli
oluyordu. Fakat ge¢mis on yilda Japon ekonomisi kendisini,
surekli degerlenen yenle birlikte gelen durgunluk egiliminden
kurtarmak igin titizlikle ABD'ye bagimhligin azalup, yatirim-
larint, ticaretini ve banka kredilerini Dogu Asya'ya yonlendir-
me yolunu se¢misti. 1985 yilinda ihracatimin %401 ABD'ye
yapan Japonya 1996’'da ancak %29’unu yapabiliyordu. Ayni
donemde Japonya'’nin Dogu Asya’ya yapug ihracaun toplam
ihracat icindeki payr %19'dan %37'ye ¢iku. Boylece Japon
otoriteleri 1995 yilinda, ABD hikumetinin de destegiyle, ye-
nin yillarca sirecek yogun devaluasyonunu baslattiklarinda
ekonomik canlanmaya giden yolu kesmekten baska bir sey
yapmamus oldular. Taktikleri, 1980’ler ve 1990'lar boyunca
diinya pazan icin surdirilen mucadeleye giderek daha fazla
hakim olan sifir-toplam oyunu karsisinda feci halde ters tep-
mis oldu.

madan qikildigy kisa canlanma esnasinda olusan arug yutarak her seferinde
daha da kigtlerek tekrar etmesi oldu’ (s. 55).

14 OECD, Econontic Survey. Japan 1996, Pans 1996 s. 181, Tablo L; OECD, Eco-
nomic Survey. Japan 1997, Paris 1997 s. 229, Tablo L.
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Degeri diisen yen Japon ihracatina rekabet gucii kazandirdi-
g1 ve yeniden biyime umutlanini yeserttigi anda, Dogu As-
ya'da krizi hizlandirarak ekonomik canlanmanin temelini yik-
mis oluyordu. Japon ihracatgilan dugik degerli yenden aldik-
lan kritik destekle dinya pazarlarinda Dogu Asyali ihracatg:-
larin 6nanu kestiler, Japon sanayiciler Dogu Asyali ithalatgila-
r1 Japon i¢ pazarinda bogdular ve Japon bankalari 1997 baha-
rindan itibaren, bolgeden paralarin iki y1l énce gelirken gos-
terdikleri hizda geri cektiler. Beklenecegi gibi bu surecin etki-
siyle Japonya'nin en 6nemli pazari Dogu Asya dagildi, 1998
yilinda Japonya'nin bolgeye yapug ihracat toplam ihracat arti-
simin eksiye gecmesine sebep olacak sekilde %30 oraninda
disti. Karhhk, kapasite kullanimi ve yatirim arust hep birlik-
te hizla dasta. GSYIH arusinin 1998'deki %2 ,81ik dususuyle
birlikte Japon ekonomisi savas-sonrasi donemin en koti da-
ralmasinin icine girmis oldu. Bu esnada Dogu Asya'nin yalpa-
layan ekonomilerine, dolayisiyla Japon ekonomisinin kendisi-
ne de, son bir sakatlayici darbe vurmus oldu.'

ABD korunmasiz oldugunu kanitlarken

1997 sonbaharinda Dogu Asya krizi yeni yeni patladify sirada,
ABD ekonomisi, imalat sektorantn bast ¢ektigi canlanmanin
zirvesindeydi. Imalat sanayinin artan karhlik, rekabet guci ve
ihracati 1993 sonundan itibaren ekonomik genislemeye 6nemli
bir ivme kazandirmis, 1995 yilinda Greenspan’in bir y1l 6nceki
kredi muslugunu kisma uygulamalariyla yavaslamis olsa da,
genisleme 1996 ve 1997 yillaninda tekrar rayina oturmustu.
Ustelik giiclenen genisleme 1995'ten sonra borsanin destegiyle
artan yatrim ve tilketim harcamalariyla daha da koriklenmisti.

Yine de ABD imalat sanayicileri bu kavsak noktasinda bile
giderek daha korunmasiz hale geliyorlardi. Japonya, Almanya
veya Avrupa'mn diger ekonomilerinde faaliyet gosteren ve ters
Plaza Anlasmasimin etkileri sonucunda paralarimin degeri dit-

15 OECD, Economic Survey. Japan 1998, s. 41, 43;0ECD, Economic Survey. Japan
1999, 5. 9.33,38,52. .
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sen onemli rakiplerinin daha guglii rekabetiyle bas etmek zo-
rundaydilar. Degeri artan dolar, aym sekilde, kar hadleri tze-
rinde ¢oktan baski kurmustu (bkz. yukanda, s. 134-7). Dolayi-
styla 1997 sonuyla 1998 basinda Asya krizi patladiginda ABD'li
areticiler sadece rakiplerinin artan saldirilarina degil, aynca o
zamana dek dinamik ihrag pazarlari olan Dogu Asya'nin kugil-
mesine ve ABD yurli¢i pazannin Dogu Asya mallariyla isgaline
gogus germek zorunda kaldilar. Dogu Asya alkelerinin parala-
rinin degeri hizla dastuga icin tranler daha da ucuzlamstt.

1998 boyunca ABD genislemesinin esas motorunu olustu-
ran ihracat artisi neredeyse durdu/’reel mal ihracau 1997°de
%14 artmigsken 1998'de %2 arttt, 1997°nin G¢lGnci geyreginde
%17,4 olan yillik arus 1998'in ikinci ve t¢inci ¢eyreklerinde
-%0,5 oldu. Bu arada 1997'de %14,2 artan ABD reel mal itha-
lat:1 1998'de %11,8'le artmay1 surdurdu. 1998 yilinda ihrag
uranleri fiyatlanyla ithal arun fiyatlar, sirasiyla %3,1 ve %5,9
duserken ABD imalat sekiorii sirketlerinde kar haddi ¢arpict
bigimde digmeye zorlandi ve sadece o y1l 1997'ye kiyasla %14
daha dugik gergeklesti.'®

Imalat sanayi anonim sirketleri karlarimn (faizler odendik-
ten sonra) 1998'in ilk yansinda aniden 1997'nin ikinci yansi-
na kiyasla %20 azalmasi hisse senedi piyasalarim ciddi bicim-
de sarsti.”Daha kiugiikge sirketlerin listelendigi Russell 2000
endeksindeki sirketler en riskli olanlariyd: ve hisse fiyatlan
Nisan ayiyla Agustosun ilk haftas: arasinda %20 deger kaybet-
ti. O sirada prestijli sirketlerin yer aldigi S&P 500 de Tem-
muz'daki tepe noktasmin %10 altina inerek dagmeye basla-
mgt1.'? Birkag hafta sonra ilan edilen Rusya’nin temerradu er-

16 Burada zikredilen veriler imalat seki6runiin tamamini degil imalat sektorinde
faaliyet gosteren anonim sirketlers kapsamakta ¢anku 1998, 1999 ve 2000 yil-
larma ait dizeltilmis veriler anonim sirketlere ait, diger grubun verileri elde
edilememistir. Aslinda her iki grup da neredeyse 6zdestir - birbirlerinin yeri-
ne kullanilabilir ve burada 8yle yapilacak, cunku imalat sekidrundeki Frmala-
nin ¢ogunlugu anonim sirket statusundedir. Bkz. sondaki eklerde yeralan Kar
Hadleri maddesi.

17 P Coggan ve J. Authers, “Wall Streets Ebb Tide?", Financial Times, 6 Agustos
1998; J. Fuerbringer, “Different Focus, Dillerent Protit Figures”, New York Ti-
mes, 21 Agustos 1998.
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tesinde, S&P 500 bir kez daha %10 geriledi;‘ﬁgt&%nm disiisu
is dunyasindi giiven kaybina yol agarak ve servet etkisiyle
yukselen ve itracaun ¢okmesi sonrasinda birden bire genisle-
menin asil dayanag haline gelen yatirim ve tiketim harcama-
lar1 akimini ersine ¢evirerek, ABD genislemesinin sonunu
hizla getirecet bir tehdit oldu.-Ote yandan ABD'deki genisle-
me, bir kismidaha simdiden kriz i¢inde olan uluslararas: eko-
nominin temd strikleyicisi oldugundan, ABD’de ortaya ¢ika-
cak bir daralna danyanin geri kalamm ekonomik ¢okuntaye
sokma tehdid tasiyordu.

Boylece ABD ekonomisi dongiya tamamlamis oldu. 1985
ytlinda rekor luzeyde artmis faiz oranlan ve degerlenen dolar
yizinden yabalayan ABD imalat sanayini yikimdan kurtar-
mak i¢in Plaza Anlagsmasi’nin imzalanmasi gerekmisti. Daha
sonra imalat sektorii kar haddi dikkate deger bir iyilesme kay-
dederek ABD ekonomisinin bir batin olarak canlanmasini
sagladi ve ekenomi 1993'ten itibaren olaganiisti bicimde bu-
yadu. Bununk beraber soz konusu gelisme, uluslararasi eko-
nominin ulushrarasi imalat sektoriindeki asiri-kapasite ve asi-
ri-tiretim sortnundan kaynaklanan bir durgunluga girdigi si-
rada oldu. Bunun sonucunda, ABD imalat sanayinde sifir reel
ucret aruigl ve degeri diigen dolara bagimh karhliginin canlan-
masl, savas-sonrast donemin en agir daralmasini yasayan,
1990'lanin ilk yarisinda dip noktaya inmis olan Japonya, Al-
manya ve diger Avrupa ekonomilerinde kargiligim buldu. Bu-
nun caresi olzrak, Japonya imalat sanayini kurtarmak igin ters
Plaza Anlasmasi'ni yapmak kagimnilmaz hale geldi ve 1995%en
itibaren iki y1l boyunca, yen ile mark deger kaybettik¢e Japon-
ya, Almanya ve Bau Avrupa tekrar canlanma surecine girdi.
Fakat dolar yikselince ABD ve bilhassa Dogu Asya imalat sa-
nayileri bir kez daha zorlandi; Dogu Asya kisa surede derin bir
krize girdi; kriz zamanla 6nce Japonya'y: ve nihayetinde
ABD'yi de igine aldu.

1998 geldiginde, ihracat yapmas gittikge zorlasan ve imalal
sanayi kar hadleri siwrekli asagiya dogru baski altinda olan
ABD, bir bakima 1980'erin ilk yansmdalh kosullara geri don-
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miis oldu. ABD ve Dogu Asya imalat sanayilerinde soruna yol
acan degerlenmis dolar simdi de ABD tarihinin en bityuk hisse
senedi [iyat artislarim alevlendiriyordu. Boylece ABD imalat
sektoriiniin rekabet gicu, uluslararas: sauglant ve her seyden
onemlisi karhhigr diserken, balonun yaratug: servet etkisi
ABD ekonomisini ileriye dogru kamg¢ilamaya devam etii. Aruk
borsadaki genisleme hem ABD'de hem de uluslararas: alanda
refahin tarugma gotarmeyen anahtari olmugtu. Peki bu, str-
durulebilir miydi?
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YEDINCI BOLUM
Merkez Bankas! kurtarmaya geliyor

1998 Eylul'untin son gunlerinde ABD'de esash bir kriz yasan-
maya basladi. Tahvil piyasasinda, goreli olarak daha dusuk
riskli olan ABD Hazine tahvillerine ddenen faiz oraniyla daha
riskli AGU devlet borglarini ihtiva eden kurum tahvillerine
veya bazi Avrupa ulkelerinin ihrag ettikleri kamu kagitlarina
odenen faiz oranlan arasindaki fark buyudukce, Rusyanin te-
merrada nitelikli tahvillere dogru bir hareket baslatti. Bu ara-
da ticari bankalarin hisseleri, yikselen pazarlara kullandirdik-
lar1 kredilerden buyuk kayiplan olacagi korkusuyla, birdenbi-
re deger kaybetti, Fakat en biyuk zararlara topluca Highly Le-
veraged Financial Institutions (HLFI) olarak adlandirilan ‘agin
riskli yaurim fonlar’ ile ticari ve yaunm bankalarinin mulki-
yetleri aluindaki menkul kiymetlerin ahm satimim yapan bi-
rimleri ugradilar. Bu kuruluslar, gavenilir oldugu dustnilen
gelismis ulke devlet tahvillerindeki acik pozisyonlariyla den-
gelenen yuksek-riskli, duguk-vasifli, yuksek-getirili borg enst-
ramanlarinda birikmis pozisyon fazlalan sonucu, tamaminin
ne kadar oldugu bilinmeyen milyarlarca dolar kaybettiler.

1 1998 sonbzharinda bas gosteren mali krizle ilgili olarak bkz. B Warburton,
Debt and Delusion. Central Bank Follies That Threaten economic Disaster, Lond-
ra, 2000, s. 263-6, ayni zamanda OECD, Economic Survey. United States 1999,
Paris 1999, s. 43-55.
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Borsa Keynesciligi

Doéntm noktast, Long-Term Capital Management (LTCM)
hedge fonu yonetiminin otoritelere bagvurup ¢ok biytk zarar-
la karsi karsiya oldugunu beyan ettigi 20 Eylil'de yasandi. Bu
noktada Merkez Bankas: kavgaya dahil oldu ve LTCM’yi kur-
tarmak tzere yaninda on dort tane Wall Street banka ve araci
kurumundan olusan bir konsorsiyumu 3,6 milyar dolarhk [i-
nansmanla birlikte getirdi. Merkez Bankasi, banka olmayan
bir birimin kurtarilmasi-operasyonunun gerekgesi olarak, ha-
rekete gegmemeleri halinde, LTCM ile islem yapanlarin ve on-
lara kredi saglayanlarin sistemden ¢ikmasinin yaratacag telas-
la, uluslararasi mali sistemin 6deme yeteneginin tehlikeye du-
secegini ileri surdit, Kurlarma operasyonunun orkestra sefligi-
ni yuraten New York Bolge Merkez Bankasi Baskani William
McDonough'un kelimeleriyle:

Birtakim kredi ve faiz oran: piyasalarinda astri fiyat hareketle-
rinin ortaya ¢itkmasi ve islemlerin muhtemelen bir veya bir-
ka¢ gun belki daha uzun sare durma thtimali vardi. Bu bir ki-
sir dongitye yol acabilirdi: Yaurimalarda gaven kaybu, birey-
sel kredi vermekten kaginmaya, bu da kredi komisyonlarinin
daha da artmasinz ve bu da, pozisyonlann ¢ozilerek nakde
dénalmesine yol agabilir; durum boyle sarip gidebilirdi.?

Alan Greenspan daha sonraki bir tarihte Washington Post
muhabiri Bob Woodward’a verdigi bir deme¢te McDono-
ugh’'nun Merkez Bankasi'ni bu kadar agikian ve sarih bicimde
iliskilendirmesini begenmedigini belirtti. Fakat kendisinin ko-
nuyla ilgili yapabildigi en iyi yorum su oldu: “LTCM'nin ¢o-
kasunun dinya mali sisteminin butinunde ¢6zalme yaratma

2 “New York Bolge Merkez Bankas: Baskant William McDonough'un ABD Tem-
silciler Meclisi Bankacihik ve Mah Hizmetler Komitesine Yapug Konusma, |
Ekim 1998". CI. ‘Bagkan Alan Greenspan'in ABD Temsilciler Meclisi Bankacilik
ve Mali Hizmetler Komitesine Buyik Hedge Fonu Long Term Capital Manage-
ment Bor¢lanmin Ozel Sektér Tarafindan Yeniden Yapilandinlmasi Konusunda-
ki lfadesi’ 1 Ekim 1998. Her iki konusma metni Merkez Bankasi Bagkanlar Ku-
rulu (FRB) web-sitesinden.
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olasilign, kesinlikle %50'nin alundayd:.”® Bundan yola ¢ikarak,
operasyonun Greenspan'in canint gercekten bu kadar sikuigina
inanmak zor.

Sonra Merkez Bankasi meshur arka arkaya ‘u¢ faiz indiri-
mi'ni yapui, bu indirimlerin en yuksegi ise, iki toplanu arasin-
da yapildi. Merkez Bankasi aynt zamanda ABD Hukametinin
Kefaleti Alundaki Tesebbiisleri -FNMA, GNMA, FHLMC ve
FHA gibi- tarihlerinde hic¢bir zaman olmadig1 kadar ¢ok sayi-
da borg verme (ve bor¢ alma) islemi yapmalan konusunda tes-
vik etti/Bunun oncelikli amaci mali piyasalarin durmasinin
oniine gegmekti. Ancak daha genis hedefi, bagindan beri, hisse
senedi fiyatlarini canlandirmak ve piyasa iyimserliginin uzun
siire devam etmesini saglamaku. Merkez Bankasi'min faiz indi-
rimlerinin bir déonim noktasi olusturmasinin nedeni, bor¢lan-
ma maliyetinin diismesi degil, yaunimeilara krize dogru kosan
ilke ekonomisi ve uluslararasi ekonominin istikrara kavusa-
bilmesi i¢in Merkez Bankasi'min hisse degerlerinin yiikselme-
sini istedigi yolunda giicla bir olumlu sinyal vermesiydi.

Greenspan [aiz indirimlerinin varlk fiyatlarimin desteklen-
mesi i¢in yapildigy iddialarini 1srarla reddeuti. Ancak Greens-
pan'in o siradaki mudahalesinin para sahipleri ve sirketler i¢in
yapug kurtarma operasyonlarindan ilki olmadigini yaunimaila-
ra haurlaimaya gerek yoktu. 1987 Ekiminde borsanin ¢okiisii-
ni onlemek icin madahale etmisti, 1989 ile 1993 arasinda da
S&L ve ticari bankalann krizleri ile bor¢lanarak yapilan sirket
birlestirme ve sauin alma islemleri fiyaskosu sonrasinda zor du-
ruma diisen bankalarla asin borglu sirketleri kurtarmak tzere
kisa-vadeli faiz oranlarim %5'ten sifira indirmisti. Ayrica ABD
Hazinesi'nin ve Merkez Bankasi'min, 1982'deki Latin Amerika
bor¢ krizi esnasinda belli bash uluslararasi bankalari, Meksi-
ka'nin 1994-95'teki borg krizi sirasinda ¢ok biiytik zararlar ede-
bilecek yaunmcilari ve 1997-98 Asya krizi vesilesiyle bir kez

3 Zikreden B. Woodward, Maestro Greenspan’ Fed and the American Boom, New
York, Simon and Schuster, 2000, s. 206 Ust diizey mali ¢evreleri sarmalayan
panik dalgas: hakkinda bir fikir edinmek i¢in meseleyi icerden biris. olarak an-
latan M. Mayer'in kitabina bkz. The Fed, New York, Free Press, 2001, s. 4-14.
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daha uluslararasi bankalart, normal seyrin disina gikarak koru-
mus olmalari da yaurtmalann dikkatlerinden kagmamisti.

Fakal meselenin en can alic1 noktasi, kendisinin iki yil én-
ceki ‘akildisi canlihk’ yorumuna ragmen, genisleyen borsa ba-
lonunu patlatmakla tehdit etmek bir yana yavaslatmak icin bi-
le higbir sey yapmamis olmasidir. Greenspan —1995 basindan
itibaren— dért y1l boyunca faiz oranlarim bir kere, yalmzca
0.25 puan yukseltti. Oysa bu siirede borsa, Merkez Banka-
s'min sagladigy kolay para ile rekor duzeyde borglanarak bor-
sadan kendi hisselerini rekor miktarlarda alan sirketler yiizin-
den surekli yukseldi. Uluslararasi ekonomik istikrar ABD'deki
genislemenin devamina bagli oldugu sirece, hemen hig kimse
Merkez Bankasi'mn birdenbire tutum degistirip piyasalan ken-
di hallerine birakacagim dasanmuyordu. Baz1 yorumcular ta-
rafindan, ‘Greenspan kuralr’ olarak adlandinlan tavir ~Greens-
pan'in piyasalarin belli bir noktanin altina inmemesi igin mu-
dahale edecegi varsayimi~ mali piyasalardaki isleyisin temel
onermesi haline gelmisti. Deutsche Bank Menkul Kiymetler
bas yatinm uzmani Ed Yardeni ¢ok gegmeden sunlan belirt-
misti: “Yaurimcilar sert bir inisten endise duyuyorlar. Ben bu-
na ¢ok aldirmiyorum ¢unki Merkez Bankasi’'nin bizden yana
olduguna inaniyorum.™

1998 sonbaharindaki kosullarda Greenspan’in segenekleri si-
nirliydi. ABD'deki genislemenin asil nedeni olan imalat sanayi
karliliginin artan rekabet guct ve ihracatin canhihg) esasina da-
yali diizelmesi, dolann deger kazanmasi ve Asya krizinin hem
sebebi hem de sonucu olan dunyadaki asin-kapasite ve agiri-
retim sorununun artmasiyla yerle bir olmustu. Yakin gelecek-
te imalat sanayi karhliginin da imalat mallan ihracaunin artma-
si da beklenmiyordu. Hatta her ikisinin durumu da, 1998'deki
kotii performanslaninin ardindan 1999°'da duzelme gosterme-
misti; imalat sektoru sirketlerinin kar haddi esas itibariyle de-

4 P Despeignes, “"Greenspan’s Put' Could Be Encouraging Complacency”, Finan-
cial Times, 8 Arahk 2000. Ayrica bkz. M. Miller, P Weller ve I Zhang, “Moral
Hazards and the US Stock Market: Has Mr. Greenspan Created a Bubble?” Eko-
nomi Bolami, Warwick Universitesi, Aralik 1999,
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gismeden kalmsg, reel mal ihracau ise sadece %2 artmisti. 1986
ile 1997 arasinda kalan onceki on yilda imalat sektora sirketle-
rinin karhlhig %61 artrms; milli gelir hesaplan bakimindan top-
lam GSYIH arusimn tgte biri ihracat arusindan kaynaklanms;
imalat sektorit ihracatimin imalat sektora GSYiH'na orani tam
ikiye katlanmisti. Ote yandan 1997’ye kiyasla, 1998 ve 1999
yillarinda imalat sekiorii sirketlerinin karlihg sirasiyla %13,8
ve %1 azaldi; ihracat aruginin toplam ihracat arugina katkist
ancak %7 clabildi; imalat sektora ihracauinin imalat sektora
GSYtH'na orani %5 dust; imalat sektora dis ticaret agiginin
imalat sektorit GSYIH'na orani ikiye katlandi. Sonunda, imalat
sektora sirketlerinin kar haddindeki diisiis imalat-dis1 sektor
sirketler batiininin kar haddini asagiya ¢ekti. Imalat-dis1 sek-
torun kar haddi 1997 ile 1999 arasinda toplam %7 azald1 (bkz.
asagida, s. 247, Sekil 8.9 ve s. 300, Sekil 10.1).°

ABD genislemenin ana motorunu kaybederken, duinya eko-
nomisinin ¢ogunlugunun da kagultyor olmas: ve ABD digin-
da higbir ekonominin gidise dur diyecek halde olmamasi isleri
daha da zorlasunyordu. Batl Avrupa gibi o gine dek krizden
sakinabilmis bolgeler de genisleyebilmek icin ABD ithalat pa-
zarinin kritik destegine bagimliydilar.® Dinya ekonomisinin
ciddi bir krizden korunmasi i¢in ABD ekonomisinin ¢arklan-
nin donmesi gerekiyordu.

Ote yandan borsa balonunun yaratug servet etkisi, imalat
sektorit canhihiginin sarduga 1995 ile 1997 arasindaki dongi-
sel genislemenin daha da buyumesinde temel bir rol oynams-
u. Ancak 1998'de sadece imalat sektorinun rekabet guciinde,
ihracatinda ve karlihgindaki hizli dasas degil, ayn1 zamanda
talepteki aqig1 kapatmak igin eskiden oldugu gibi medet umu-
labilecek kamu agiklarinin ortadan kalkmasi da ekonominin

5 “US Exports Dropped in 1998: Trade Deficit Highest in History™, Los Angeles
Times, 20 Subat 1999; Economic Report of the President 2000, Waskington, DC,
2000, Tablo B-5.

6 ABD pazanmin Aviupa’nin dongusel iyiye gidisinde oynadig: olaganusti genis rol
icin, bkz. G. Koretz, ‘Anrecas Edge in Capital Goods', Business Week, 22 Eylal
1997; G. Koreiz, ‘All Eyes on the US Economy', Business Weck, 29 Eylal 1997,

203



canliligindan ¢ok sey goturdi. Ashinda o yil, 1960'larin sonla-
rindan itibaren ilk kez genel buige dengesinin GSYIH'ya oran
%0,3 ile pozitif bir deger oldu.” Sonug olarak, ekonominin iti-
ci gaich olarak servet etkisiyle yukselen hisse senedi fiyatlarin-
dan baska se¢enek kalmamisti.

ABD Merkez Bankasi'nin, hem ABD’yi hem de dunyay ciddi
bir ekonomik aksakliktan korumak i¢in, ABD'de yurtigi tike-
tim ve yatirimlann hizlanarak artmasim saglayan borsanin si-
regiden yiikselisine bel baglamakian baska pek bir secenegi
kalmamsti. Ashinda Merkez Bankasi hem sirketler hem de ta-
keticiler aqisindan ozel sekioriin artan borglan yoluyla suni
bir talep uyaramm yaratmay stirdirayordu. Soz konusu uya-
ran kamu agiklarina dayal eski Keynesyen formuller yerine,
hisse senetleri fiyat aruislarinin yaratug) servet etkisine dayani-
yordu. Devam eden genigleme kamu alimlari ile kamu gelirleri
arasindaki acikla degil, hanehalki ve girket harcamalan ile ha-
nehalk: ve sirket gelirleri arasindaki buytyen agikla —hanehal-
ki ve sirketlerin artan aqiklar1 yikselen hisse senedi fiyatlary-
la mamkiunda- elde ecilebilirdi. Kamu sektorii ya da genel
biiige dengesinine GSYIH'ya orani 1991'de %5,9'luk agiktan,
1998'de ufak bir fazlaya gecilirken —hanehalk: ve sirketlerin
harcamalarini kargilamak i¢in aldiklar kredilerin kapsamina
isaret eden— ozel sekior aqig), kamu aqigindaki degisimden da-
ha buyik oranda artarak %11 buyudu. Ozel sekior butce den-
gesinin GSYIH'ya orami 1990'da %5 fazla verirken 2000 yilin-
da arihte gorilmemis bir orana gikarak GSYIH'min %6%: ka-
dar aqik verdi.® Kabaca soylemek gerekirse, artan hisse senedi

7 OECD, Economic Outlook, no. 68, Aralik 2000, s, 238, Tablo 30. Fconomic Re-
port of the President 2001, Washington, DC, 2001, s. 371, Tablo B-82. 1973 ve
1979 yillaninda manferiden batce fazlalan olusmustu.

8 W. Godley, Seven Unsustainable Processes, Jerome Levy Economics Institute of
Bard College, Special Repont, 1999; W. Godley, “Drowning in Debt”, Jerome
1.evy Economics Institute of Bard College, Policy Notes, 2000; “What a Peculi-
ar Cycle”, The Economist, 1¢ Mart 2001, Ozel sektor dengesinin GSYIH'ya ora-
n1 1960 ile 1992 arasinda ortalama olarak %1,1 fazla vermistir; agik verdiginde
tse agik hicbir zaman %1,2'yi ge¢medigi gibi bir buguk yildan uzun sarmemis-
tir. W. Godley, “The US Economy: An Impossible Balancing Act”, Financial Ti-
mes, 19 Subat 1999,
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fiyatlart ABD ekonomik bulytiimesinin genislemek icin artik
durmadan buyiyen ABD o6zel sektér borglanmasinin arusina
bagimli hale gelmesine yol aciyordu.

Sonug olarak, her sey umuldugu gibi olsaydi artik kamudan
ziyade ozel sektorde gozlenen ABD borg arusi, ABD ekonomi-
sini daha hizh bi¢imde ithalata gomup, ABD cari islem agigim
genisletir ve uluslararasi ekonominin ¢arklarim dondurebilir-
di. Bir baska deyisle, ABD'nin agqifa-dayali uyaran1 1970lerin
ortalarinda ve 198(’lerin baslarinda yapug gibi danyay eko-
nomik daralmadan gekip ¢ikaracaktu, ancak bu kez agigin kay-
nagl kamu yerine ozel sektorun hizla artan bor¢lulugu olacak-
u. Ustelik 6zel sektoriun bor¢lanma kapasitesi de esas itibariy-
le hisse senetleri fiyatlarinin durmadan artisina dayahydi.

1998 sonbahannda Greenspan’in borsay1 ayakta tutmak igin
mildahale etmekten baska pek secenegi olmamasina ragmen
bunu yapmamis olmast, hisse degerlerini korumak icin ted.ir
almaya yanasmadigy seklinde yorumlanmamali. Durum hig de
oyle degildi, ¢canka borsanin meteor hiziyla yikselisinin man-
ugin sorgulamak gibi bir niyeti yoktu. Ustelik bir 6nceki yihn
baharindan beri kamuoyunda ABD genislemesinin ‘Yeni Eko-
nomi' gercevesinde bir analizini yayyordu. Oyle ki bu analiz-
de borsanin yukselmesi sadece hakli ¢ikarilmiyor, ayni zaman-
da aynlmaz ve kagimlmaz bir rol istleniyordu.

Greenspan'in 1998 Haziran ve Temmuz aylarinda Kongre’-
de ard1 ardina yapug konusmalarda agikladig gibi ekonomi-
nin artan dinamizminin ve enflasyonun bask: altinda tutulma-
sinin can alict noktas: yaksek-teknoloji makine teghizat har-
camalan basta olmak izere, 1993'ten beri gozlenen yaurim ar-
usindaki hizli biayamenin yarattig verimlilik aruginin vardig
yeni asamaydi. Yukselen verimlilik arus1 Greenspan’in 1srarla
tanimladigy sekliyle bir ‘olumluluk déngusa’™* ortaya ¢ikara-

(*) ‘Virtuous cycle' deyimi ABD'de iktisat ve mali alanda 1950'lerden beri kullani-
lan bir deyim. Olumlu bir kosulun veya sonucun bir baska olumluluk yarat-
mas1 ve onun da ilk olumlulugu desteklemesi ve yine baska olumluluklara
imkan vermesi seklinde birbirini besleyen olumluluk durumlan olarak tamm-
lanabilir. Deyimin, kisir donga (vicious cycle)'den ilkam alinarak gehsurildig
belirtilmekte - ¢.n.
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rak genislemeyi devam ettirdi. Onun gorasuayle kokleri Yeni
Ekonomi'nin teknolojik buluslarinda yatan hizlanarak artan
verimliligin devam edecegi beklentisi ‘karlarin... uzak gele-
cekte olaganiistii artacag)’ beklentisine zemin olusturuyordu.
‘Hisse senedi fiyatlarindaki artis1 koraklayor’ seklindeki ikinci
beklenti de, biraraya geldiklerinde verimlilik-arturan sermaye
yatirimlarim gadilayordu. Basit bigimde soylemek gerekirse,
Yeni Ekonomi hisse senetlerinin durdurulamayan fiyat aruigla-
rinda ifadesini buldugu uzere, her zaman daha yuksek kar
beklentilerine zemin olusturdu; bu da hisse senetlerinin artan
fiyatlarimin servet etkisi mekanizmasiyla daima daha yuksek
tiketim ve yaunm arusim kigkirtmasina neden oldu; bunun
sonucunda Yeni Ekonominin daha yuksek kar beklentilerini
hakh ¢ikaracak sekilde teknolojik atilimlanni sardirda ve
boylece surap gitti.®

Greenspan, ABD reel ekonomisinin aslinda uluslararasi are-
nada 1997 sonundan itibaren ortaya ¢ikan gelismelerden
olumsuz etkilendigini kabul etmistir. Dolarin degerinin artma-
sinin ve Dogu Asya ekonomilerinin ¢okintiye girmesinin
ABD 6demeler dengesini keskin bigimde gerilettigini belirt-
mistir. 1998'in ilk ¢eyreginde mal ve hizmet ithalau ¢ok bi-
yuk bir hizla artarken, mal ve hizmet ihracau reel olarak fiilen
kicalmusta ve bu, dort yildir ilk kez oluyordu. Greenspan'e
gore bu gelismeler GSYIH'mn yilhk aruisindan 2,5 puani gota-
riyordu. Ancak yine Grenspan’in muzaffer bir edayla belirttigi
uzere, onun olumluluk déngusu sayesinde ABD ekonomisi
yillik %5,5'lik lizla bayayen GSYIH ile her seye ragmen “bek-

9 “Ekonomimiz olumluluk ddngusind sirdirmeye devam etti. Verimlilik arugi-
mn hzlandigina dair kamtlar sirketlenn gelecekieki kazang beklentilerini giig-
lendirmis ve bu yolla hisse senetleri fiyatlanmn daha da artmasim aleviendir-
mistir... artan hisse degerleri harcamalar ve dolaysstyla uretim, istihdam ve ve-
rimlilik-arttiran sermaye yaunimlarinin genislemesi azerinde durta olustur-
mugtur.” Baskan Alan Greenspan'in ABD Senatosu Bankacilik, Konut ve Kent-
lesme Komitesinde yapug: konusma, Merkez Bankasi'nin alu ayda bir yaymla-
nan Para Politikas: raporu, 21 Temmuz 1998 ve Baskan Alan Greenspan'in
ABD Kongresinde Ortak Ekonomi Komitesinde yapug konugma, ‘An Update
on Economic Conditions in the US', 10 Haziran 1998, her ikisi de Merkez Ban-
kast Bagkanlar Komitesi {FRB) web-sitesinde.
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lenmedik dlcide gugta oldugunu kamthyordu.”'

Greenspan kendi analizinin genel olarak sirketler, araci ku-
rumlar ve yaturim bankalan tarafindan bikmadan usanmadan
propagandast yapilan borsa ideolojisinin bir kopyas: olmasina
aldirmiyordu." Kendisinin 6vandagu Yeni Ekonomi sirketle-
rinde bile varlik degerlerindeki arugin kar aruslarim bu denli
geride birakmis olmasi gergegi onu endiselendirmiyordu. Gre-
enspan'in belirttigine gore “[D]aha uzun vadede gelir arus:
beklentisi 1995 yihndan beri menkul kiymet analistleri tarafin-
dan devamli olarak yukariya gekildi. Yukselmis beklentiler de
sonugta hisse senedi fiyatlarim hizla yukan ¢ekti.”" Fakat
Greenspan'in belirtmekien kagindig) gibi teknoloji, medya ve
telekomiinikasyon (TMT) ~Yeni Ekonomi'nin kalbi- sekto-
riindeki hisse senedi fiyatlan 1995 Maru ile onun bu yorumla-
i yapu@ 1998 Haziran-Temmuzu arasinda %126 artarken, bu
sektoriin aym donemdeki gelir arusi ancak %22 olmustu. As-
linda bir onceki yilda TMT sektora hisse senedi fiyatlart %41
artmis olmasina ragmen gelirler hi¢ artmamisu.'

Hisse senetleri fiyatlariyla kirlar arasindaki bu ¢ok buyuk
ve giderek agilan ugurum borsada cereyan eden seyin reel eko-
nomideki iyilesmeyi yansitmaktan ¢ok, bir mali balon olma
olasihgim gindeme getirdi. Bu durumda, hisse senedi fiyatla-
rindaki agin arusi ve bunun sonucu ortaya ¢ikan yatrim ve
tuketim artiglarindaki buyameyi agiklayan sey Greenspan'in
olumluluk déngusunde oldugu gibi dasitk enflasyonun ve
patlayan karlarin temelini olusturan Yeni Ekonomi’ye-dayah
verimlilik arugindan ziyade borca-dayah spekilasyonla alevle-

10 “Bagkan Alan Greenspan'in Konusmasi”, 10 Haziran 1998 ve 21 Temmuz
1998.

11 Ornegin bkz. R. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton, Princeton University
Press, 2000.

12 “Bagkan Alan Greenspan'in Konusmast”, 10 Haziran 1998 ve 2. Temmuz
1998 (vurgu eklenmistir),

13 Bank for International Settlements (Uluslararasi Mutabakat Bankast), 71st Annu-
al Report. 1 April 2000-31 March 2001, Basel, 11 Haziran 2001, s. 103, Tablo
VL1, ayrica bu konularda Datastream'dan gelen verilere dayanarak Uluslararasi
Mutabakat Bankasi'nca hazirlanan ayhk tablolar. Bana bu bilgileri gondeidigi
i¢in Uluslararast Mutabakat Bankasindan Angelika Donbauer'e tesekkur ederim.
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nen hisse senedi fiyat artislarimin yaurim artisinin sigramasina,
verimlilik aruginin yukselmesine ve dusik enflasyona yol ag-
masiydi, ama bunlarin yaninda yeterli miktarda kar gelmedigi
icin hepsi bir arada surdiuralemez —hatta daha kota- durum-
daydi. Ancak Greenspan’in defalarca tekrarlayacag gibi “Bas-
tan bir balon tespitinde bulunmak yuz binlerce bilgilenmis ya-
urimcinin hepsinin yamldig yargisim gerektirir. Piyasalarin
tersini iddia etmek genellikle, en hafif sekliyle, tehlikelidir.”*

Baskan Greenspan'e gore Yeni Ekonomi'nin yukselisi goz
onune alindiginda balon ekonomi iddiasi en azindan abesti.
Onun 1srarla belirtecegi gibi,

Amerikan ekonomisine 6zel bir sey oldu.... Mikroislemci, la-
zer, fiber-optik ve uydu teknolojilerinde biriken sinerjiler bu
yeni teknolojileri kullanan veya barindiran tam techizat tir-
lerinde potansiyel kar hadlerini ¢arpic1 bigimde arturdilar.
Bunun otesinde, bilisim teknolojisinde —-BT denilen- ortaya
ctkan yenilikler, is yapma ve deger yaratma yontemlerimizi
bes y1l 6nce bile ongoremeyecegimiz sekilde degistirdi.

Boylece, “son yillarda sermaye kazanglarinda gozlenen ola-
ganusti aruslar enflasyon beklentilerindeki ve buna bagli ola-
rak risk primlerindeki carpic1 dasusten ve ¢ok farkl teknoloji
alanlarina yayilmis gelismelerin 1990'lar boyunca yaratuklar
kritik sinerjilerden kaynakland1.”'> Greenspan’e kalirsa, artan
gelirleri (karlar da dahil olmak iizere) ve dolayisiyla artaxn his-
se senedi degerlerini yaratan sey, gayet agik bir sekilde Yeni
Ekonomi'nin sagladigy verimlilik kazanglartydi; tersi mamkiin
degildi.

14 “Baskan Alan Greenspan'in Ortak Ekonomik Komitede yaptig: Konusma,
ABD Kongresi: Monetary Policy and the Economic Outlook”, 17 Haziran
1999, MBYK web-sitesi.

15 “Bagkan Alan Greenspan'in Ortak Ekonomik Komitedeki Konusmasi, ABD
Kongresi: High-Tech Industry in the US Economy”, 14 Haziran 1999, MBYK
web-sitesi; “Bagkan Alan Greenspan'in Yontemler ve Araglar Komitesindeki
Konugmasi, ABD Temsilciler Meclisi: State of the Economy”, 20 Ocak 1999,
MBYK (FRB) web-sitesi. Kargilagtinn, *[sermaye stokumuzun] bu artan dege-
rinin farkina varma sureci hisse senedi piyasalarinda sermaye kazanglar dog-
masina yol agmustir™ {(vurgu eklenmigtir).
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Hisse senedi fiyatlan zirve yapiyor

Ozellikle Greenspan'in Yeni Ekonomi ¢ergevesinde hisse sene-
di fiyatlarindaki mzh ¢ikist onaylamasimin 1s1iginda Merkez
Bankast'nin hisse senedi ve kredi piyasalarina 1998 sonbahar-
kis aylarindaki kesin miuidahalesi dogal olarak yatirimc gave-
ninde ¢ok kuvvetli bir etki yapti. Bu, borsanin énceki yaz ser-
giledigi herkesi korkuwan buz dansina son vermekle kalmadi,
hisse senedi fiyatlar1 balonunun en siddetli asamasi olacak bir
donemi baslatu, oyle ki hisse [iyatlar1 arug: bir sire, kar aruis-
lanyla higbir baglarn yokmus izlenimi verdi ve ileri teknoloji
hisseleri o zamana dek goralmedik zirveler yapti. 1998-99 yil-
larinda vergi sonras: sirket karlan (faizler dustikten sonra)
bayumedi, 1998'de %6,6 disip sonra 1999'da %5,5 aruis kay-
detti. Buna ragmen bu yillarda NYSE Endeksi sirasiyla %20,5
ve %12,5 oranlaniyla ok gibi firlamay1 becerdi. Daha segkin
sirketlerin listelendigi S&P 500 endeksi ise biraz daha bagari-
hydi. Kaydettigi gelir kazanglari 1998 ve 1999 yillan i¢in sira-
styla %0 ve %17 olurken, hisse senedi fiyatlar1 aym yillar icin
sirasiyla %27 ve %22 artu. Bu surecte, Yeni Ekonomi hisse se-
netlerinin fiyatlart, artk Merkez Bankas: agkanimin zimni
onayim da almis olarak, gortuimedik hizlarla ytikselerek akil
almaz duzeylere ¢iku.

1999'un son bolimunde Merkez Bankasi yeni bir vesileyle
mali piyasalanin endiselerini gidermek tzere mudahil oldu.
Greenspan, Ekim ve Kasim aylarinda 6nceki kis yapug faiz in-
diriminin etkisini ortadan kaldiracak sekilde bir dizi ¢eyrek pu-
anlik faiz arunimina devam ettigi gibi, bankalan da kullandir-
diklar kredilerin teminat olan (agin-degerlenmis) hisse senet-
leriyle riske maruz kalabilecekleri konusunda uyararak yat-
nmctlan arkaua.'® Fakat 2000 yih baginda bilgisayarlarda orta-
ya ¢ikabilecek bir ¢okintu endisesine karsi aldigy tedbirlerle

16 T.S. Mulligan, “Greenspan, Gust of Infllation Pummel Stocks, Spiking Fears”,
Los Angeles Times, 16 Ekim 1999; “Greenspan and the Markets", Financial Ti-
mes, 16 Ekim 1999, G. Baker, “Fed Seeks to Reduce the Speed Limit", Financi-
al Times, 17 Kasim 1999,
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onceki tedbirlerinin etkilerini bertarafl etmekte ileri gitti. Yilin
son ceyreginde, bankacilik sistemine Merkez Bankasi Fon Faiz-
lerini (Federal Funds Rate) aniden %5,5'ten %4’e dusurmeye
~hedef orandan dokuz yil boyunca gézlenen en buyuk sapma-—
yetecek kadar likidite pompaladi. Boylece 2000 yilimin ilk cey-
reginde, hisse senedi piyasalarinda gozlenen, ¢ilgina donmus-
cesine ve rekor-duzeyde bozgun yaratacak yukan dogru son
hamlenin éniinit agmis oldu. Bu arada yilin ilk Gg¢ceyreginde
yillik %1,6 oraniyla yerinde sayan banka kredileri 1999'un son
ceyreginde yillik %19,4 hizla aulim yaptilar. Bununla eszaman-
li olarak, para arzi Merkez Bankasi'min krizi sakinlestirmek
tizere hamleler yapug onceki sonbaharin ardindan sergiledigi
hizdan daha buyik bir hizla, %143 ile sigrama yapu."”

Merkez Bankasi'min bu bir dizi miudahale, giiven verme ve
rasyonalize etme hamlelerinin yardimiyla S&P 500 endeksi
1998 yazinda beste bir oraninda dasmusken, Greenspan'in
Ekim-Kasim 1998 ile Mart 2000 hamleleri arasinda tekrar ne-
redeyse %50 firladi. Aym donemde Greenspan’in ekonominin
kar etme potansiyelini donastirduklerini iddia ederek ovdagu
teknoloji ve internet hisseleri agin bigimde patlads; hisselerin
degerleri iki kaunn ustiine ¢ikarken Dow Jones E-Ticaret En-
deksi dort kat arti. Kuskusuz bitin bu gelisim en ¢arpia se-
kilde teknoloji ve intemet-agirhkli NASDAQ Endeksine yansi-
yordu: 1998 Temmuz'undan Ekim ayina kadar %30 dasen en-
deks Merkez Bankasi’'mn Ekim ve Kasim aylarindaki ard ardi-
na u¢ faiz indirimi sonrasinda havalanarak Mayis 1999’da ne-
redeyse ikiye katlandi, sonra yaz sonuna kadar durgun seyretti
ve Merkez Bankasrnin yihin dordincu ceyreginde uyguladig
kredileri gevsetme politikasiyla baglantilh olarak tekrar hizla
yukan yoneldi. Ekim 1999'da 2736 olan endeks Mart 2000'de
5000'ni biraz agmisu.

“Etkileyici bicimde, Merkez Bankasi'min 1998'in sonbahar-
kis aylarindaki mali krizin 6nunt kesmek uizere midahale et-

17 IMF International Capital Markets. Developments, Prospects, and Key Policy Is-
sues, Washington, DC, Eylil 2000, s. 12; OECD, Economic Survey. United Sta-
tes 2000, Paris, 2000, s. 69, Tablo 11.

210



tigi andan itibaren, Yeni Ekonomi hisseleri digindaki hisseler-
de fiyat aruslan durdu ve bundan sonra esas itibariyle yatay
bir seyir gozlendi. Balonun son ve en hararetli asamasinda,
Kasim 1998'den Mart 2000’ kadar olan sirede, hisse senedi
piyasasinin yikselmesi tamamen TMT hisselerindeki arugla
aciklandi. Balonu Alan Greenspan'in Yeni Ekonomi'ye yaptig
ovguler dogrultusunda doruk noktasina tasiyan da sadece
TMT hisseleri oldu (bkz. asagida, s. 217, Sekil 7.3).'8

1994 yilinda 4,8 trilyon dolar olan ABD mali sektor-disi gir-
ket hisselerinin toplam piyasa degeri 2000 yilimn ilk ¢eyregin-
de coktan 15,6 trilyon dolara ulasmisti. Bu rakamin ve bu arti-
sin uygunsuzlugu bircok agidanortadaydi. En kesin olam, hig
kuskusuz, kagit uzerindeki servetlerin yukselisi ile bunlarin
temellendigi ekonomideki fiili Gretim ve ozellikle fiili kar ar-
tiglant arasindaki anlamsiz kopukluktu. Dolayisiyla gorunir-
deki servet fiili mal ve hizmet uretimiyle higbir iligkisi olma-
dan havalanip gidiyordu. 1994 ile 2000 yihnin ilk aylan ara-
stnda, mali sektor-dis1 girketlerin piyasa degerlerinin, mali
sektor-digi girketlerin yaratugr GSYIH'ya oram 1,3'ten 3’e ¢iku,
bu artig savag-sonras1 donemde daha once ulagilan en yiuksek
degerden %75 daha fazlayd: (1968'de 1,7); bu, s6z konusu alt
yil icinde mali sektor-disi sirketlerin vergi sonras karlari (faiz-
ler dustikten sonra) sadece %41,2 oramnda artmigken oluyor-
du. Bir karsilasuirma olmak tzere, mali sektor-dis1 sirketlerin
piyasa degerlerinin, yarattiklari GSYIH'ya oranimin 1980 ile
1994 arasinda 0,9'dan 1,3’e ¢ikmasi icin on dort yil gegmesi
gerektigini ve bu donemde kar artiglarinin da %160 oldugunu
haurlatmakia yarar var (bkz. Sekil 7.1)"

18 IMF, World Economic Outlook. Fiscal Policy and Macroeconomic Stability, Was-
hington, DC, Mayis 2001, 5. 59. Ote yandan teknoloji hisseleri disindaki hisse
senetlerinin fiyat-kazang oranlan Mart 2000'de hala 23:1 ile ¢ok yuksekui.
Uluslararas: Mutabakat Bankasi (Bank for International Settlement), 70th An-
nual Report, 1 April 1999-31 March 2000, s. 107.

19 Merkez Bankasi Yonetim Kurulu (Board of Governors of the Federal Reserve
System), Flow of Funds Accounts of the Umited States, Flows and Qutstandings
{bundan sonra MBYK, Flow of Funds], Tablo 1..213, Sirket varhklan (seviye-
leri); M. Wolf, ‘Risking a Hard Landing’, Financial Times, 6 Aralik 2000.
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Ayni olgude gosterge olabilecek bir baska konu da piyasada
islem goren sirket hisselerinin degerleriyle bu sirketlerin maki-
ne techizat ve mali sermayelerinin yeniden tesis edilmesi ha-
linde yapilacak harcama tutan arasindaki oranin ulasug olaga-
nistii seviyedir. Tobin-q olarak tamimlanan bu oran mali sek-
tor-dist sirketlerde, 2000 yilimin ilk ¢eyreginde, tiim zamanla-
rin en ust degeri olan 2,06'ya ulast; karsilasunrsak, bu oran
1995'te 1,14, 1986'da 0,46 ve 20. ytzyilin tamaminda ortalama
0,65 idi (bkz. Sekil 7.2). Dolayisiyla Tobin-q orani 2000 yilinin
ilk ceyreginde daha onceki tarihi tepe noktalarinin bile %50
ustiindeydi, s6z konusu tepe noktalara, siirpriz olmayacak bi-
¢imde, 1929 (1,3 olarak) ve 1969 (1,2 olarak) yillarinda ilgili
donemlerin borsa ¢ikislarmin sonlandigi tarihlerde ulasilmist.
Sirketlerin hisseleri fiilen ellerinde tuttuklan tretim araglari ve
net mali varliklarin bedellerinden daha fazla iken yaurimcila-
nn sermayelerini hisse senedi almak yerine yeni makine techi-
zat vb. varlilara tahsis etmeleri ancak sagduyuyla mumkandi.
Genellikle bunun tam tersini yapmis olmalar1 balonun onlarin
gozlerini bagladiginin agik bir kamuydi.®

Son olarak, Mart 2000’de S&P 500 endeksinde yer alan sir-
ketlerin fiyat-kazang orani -bir hisse almak igin 6denen orta-
lama fiyaun o sirketin yilik kazanglarindan (karindan) soz
konusu hisseye disen miktara orani— 32'ye ¢ikti. Hisse senedi
fiyat aruslarinin kar aruslarindan ne denli kopuk oldugu goz
onune alindiginda bu oranin da yine bir rekor —bu oranin 20.
yuzyildaki en yuksek degerinden ugte bir daha fazla ve tarih-
sel ortalamasi olan 13,2'nin iki buguk kat fazla~ olmasina sas-
mamali. Bu durumda hisse senetlerinin yillik getiri orani —ki-
saca ‘getiri’ denilen, fiyat-kazang oraninin tersine tekabul eden
deger— nispi olarak yaklagik %3 gibi asin 6l¢ude dastk bir se-
viyedeydi; oysa tarihsel ortalamasit %7,7 olmustu. Bu durumda
hisse senetlerinin giderek daha kot bir yaurim sayilmalan

20 Flow of Funds, Tablo B.102, Tanm-dist, Mali sektor-digi Sirketlerin Bilancosu,
Saur 37; A. Smithers ve S. Wright, Valuing Wall Street. Protecting Wedlth in Tur-
bulent Markets, New York, McGraw Hill, 2000, s. 10, Tablo 2.1 ve 5. 146-
54,257.
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beklenebilirdi.? Gergegin bundan ¢ok farkli olmasi, yine hisse
senetlerinin sirketlerin getiri oranlar1 ne olursa olsun ¢ogun-
lukla, tamamen ve sadece fiyatlarinin ileride daha fazla artaca-
1 beklentisiyle satin alindiklanint gésteriyordu, bu da balon
dinamiginin bir bagka isaretiydi.??

Yiksek-teknoloji sirketlerinin ve o6zellikle internet firmala-
rinin borsa degerleri hi¢ kuskusuz daha anlagilmaz bir ko-
numdaydi. Ekonominin geneli i¢inde isgal ettikleri ¢ok kiguk
yere kiyasla internet sirketlerinin borsa degerleri toplamin
%8'ine ¢ikmusti. Gergekte bu sirketlerin ¢ogu sadece zarar edi-
yordu ve kar eden birkag tanesi ise akil almaz derecede ytksek
fiyat-kazang oranlanyla islem goriyordu. OECD tarafindan
yapilan bir incelemenin 242 internet sirketinden olusan or-
nekleminde sadece 37 sirket 1999’un uguncii geyreginde kar
edebilmis ve bunlar ortalama 190’k fiyat-kazan¢ oramyla is-
lem gormusti. Otuz-yedi sirketin yapug kar toplaminin %60
bu sirketlerden sadece ikisine aitti! Diger otuz-bes sirket
270'lik ortalama fiyat-kazang oraniyla islem gormiista. Geriye
kalan 205 sirket zarar etmisti. Bunlar arasinda veri elde edile-
bilen 168 tanesinin acinci ceyrekte kaydettigi miktar 12,5
milyar dolardi (yilhik olarak). Ancak bu durum onlann piyasa
degerlerinin 621 wmilyar dolara gitkmasim engellememisti.??
Beklendigi gibi 2000 bahan geldiginde ‘e-ticaret’ denilen bu
sirketlerin ¢ogunun paralan takenmisti. Borsada gercege do-
nig giininin gelmesi yakindi.?

Yeni Ekonomi'nin gekirdegini olusturan ve borsayla yakin
iliskide bulunan teknoloji, medya ve telekomiunikasyon (TMT)

21 Smithers ve Wright, Valuing Wall Street, s. 226 ve 227, ozellikle Tablo 22.1.

22 2000 yilinin baslannda ekonomi analistler: arasinda, azinhk gorusu olmakla
birlikte, bu bahsedilen standart, sagduyuya dayah tarusmalar olduk¢a yaygin-
di. Ornegin bkz. a.g.c.; Shiller, Irrational Exuberance, Warburton, Debt and De-
lusions; S. King, Bubble Trouble. The US Bubble and tow it Will Burst, Londra,
HSBC Economics and Investment Strategy, 1999.

23 OFECD, Economic Survey. United States 2000, s. 50-2.

24 . Willoughby, “Burning Up. Warning; internet Companies are Running out of
Cash”, Barron’s, 20 Mart 2000; J. Willoughby, “Up In Smoke. Dot.coms are
Still Burniug Cash, but the Markets has Forced Big Changes”, Barron5, 19 Ha-
ziran 2000.
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sirketleri, o gune dek goralmemis heyecana ve Merkez Bankasi
Bagkannin kisisel onayina ragmen, gerektigi kadar basarl ola-
madilar. Mart 1999 ile Mart 2000 arasinda TMT hisselerinin
degerleri 6,1 kau, kazanglan 2,2 kau artu. Hisse senedi fiyat ar-
uglannin —ve ABD ekonomik geniglemesinin— son ve en hara-
retli asamasinda Kasim 1998 ile Mart 2000 arasinda ise kazang-
lan %47 artarken TMT hisselerinin degerleri ikiye katlandi.?
Bilisim teknolojisini temsil eden hisse senetleriyle kuvvetlenen
borsa balonu, ekonomiyi de pesi sira gekerek havalanmisty,
ama karlan arkada birakmisti (bkz. Sekil 7.3).

25 Uluslararas: Mutabakat Bankas: (Bank for International Settlements), 71st An-
nual Report, s. 103, Tablo V1.1, aymi zamanda Uluslararasi Mutabakat Bankasi-
nin sagladig: veriler.
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SEKIZINCI BOLUM
Servet etkisi ve sinirlan

. 1997 sonundan itibaren, borsanin reel ekonomi uzerindeki et-
kisi bir anlamda, reel ekonominin borsa iizerindeki etkisini
geride birakmaya basladi.,Onceki iki yil boyunca durgunlasan
imalat sanayi kar haddi, degerlenen dolar ve ozellikle Asya
kriziyle daha da olumsuzlasan artan uluslararas: rekabet etki-
siyle 1998 ve 1999 yillarinda hizla dugta. Mali sektor-disi gir-
ketlerde kar haddi ise 1996 ve 1997 yillarinda arumisken
-97'de doruga ulasu— sonraki iki yilda ciddi bi¢imde duasta.
Bununla beraber, 1998'den 2000 yilinin ortalarina kadar eko-
nomi, 6nceki doneme kiyasla daha biyuk bir dinamizm sergi-
ledi. Bu durum ancak, hisse senedi [iyatlarinin arkasindaki
karlari unutarak, yukariya dogru seyirlerini surdiarme egilim-
leriyle ve bunu Merkez Bankast ile sirketlerden yogun destek
gorerek yapabilme kapasiteleriyle aciklanabilir. ABD'nin eko-
nomik genislemesi borsa balonunun yaratug servet etkisinin
hem tuketim hem de yaurim artisina yapugt darti ile yeniden
hayata déndu ve danyanin geri kalanini pesinden strakledi.
Ancak ekonomi fiili yaurim getirilerinin yergekimsel etkisine
uzun stre direnemezdi.
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Genisleme hiz kazanirken

Hisse Senedi fiyatlarinin tarihsel urmanigi hem hanehalkini,
hem de sirketleri daha once olmadig1 kadar kolay yoldan nak-
de kavusturdu. Sirket degerlerinin ve hanehalk: servetlerinin
kagit izerinde asin derecede artmast, her iki grubun gorinur-
deki teminatlarinda buyuk artislara yol agu. Bu sekilde siskin-
lesen teminatlar ABD tarihindeki en buyuk tasarrultan kagma
furyasinin temelini olustururken, gerek sirketler gerekse ha-
nehalki birka¢ soru sorarak kredi vermeye razi borg verenler-
den hizmet aliyorlardi. Bu arada sermaye ihtiyaci i¢inde olan
sirketler de bunu, hevesleri stirekli artan yaurimcilara super-
siskin fiyatlarla hisse senedi ihra¢ ederek gorulmedik ol¢ude
ucuz bir sekilde karsiliyorlardi. Bunun sonucu ortaya ¢ikan
yaurim ve tiketim patlamast ABD ekonomisini ve uluslararasi
ekonomiyi fuze gibi ileriye firlatu.

Yikselen varlik degerlerinden
kolay borglanma ve ucuz sermayeye:
Hanehalki, sirketler, mali kuruluglar

Hanehalki

Hanehalkinin elinde bulundurdugu hisse senetlerinin piya-
sa degerleri 1994 ile 2000'nin ilk ¢eyregi arasinda q1g gibi bu-
yuyerek 4 trilyon dolardan 12,2 trilyon dolara yukseldi." Bu-
nun sonucu, 1980 ile 1994 arasindaki on dor yilda ancak %9
artmis olan hanehalki net varhiklarinin harcanabilir kisisel ge-
lirlere orani 1994 ile 2000'in ilk geyregi arasinda birden bire
%32 artt1.? Hanehalki, ellerinde tuttuklan varliklarin borsayla

1 Merkez Bankast Yonetim Kurulu (Board of Governors of the Federal System),
Flow of Funds. Accounts of the United States. Flow and Outstanding |Bundan
sonra MBYK, Flow of Funds], Tablo 1..100, Hanehalk: ve Kar Amaci Gitmeyen
Kuruluslar (seviyeler): Saur 32, Sirket Ozvarhklari ve Saur 33, Yaunm Fonlan
Hisseleri (Mutual Fund Shares).

2 A.ge., Tablo B.100, Hanehalki ve K&r Amaci Gutmeyen Kuruluslann Bilanco-
su: Saur 50, Harcanabilir Kisisel Gelirin bir yiizdesi olarak Hanehalk: Net Var-
hklan (seviyeler).
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birlikte olaganustu degerlenmesine bakarak, tasarruflarini
azalup daha 6nce akillarindan gecemeyecek olcude borglana-
bilecekleri paraya kavustuklan sonucunu ¢ikardilar. 1950 ile
1992 arasinda, ii¢ belli yil disinda, kisisel tasarruf oram higbir
zaman %10,9’un astiine ¢ikmams ve hi¢cbir zaman da %7,5'in
aluna digsmemisti. Fakat 1992 ile 2000 arasinda %8,7'den -
%0,12ye pike yapt (bkz. Sekil 8.1)3

ABD kisisel tasarruf oranimin, hisse senedi fiyatlarindaki
hizh arusa bagh olarak 1990’lardaki buyuk dususunden so-
rumlu hanehalkinin tamamen zenginler arasindan ¢iktigim
eklemeye gerek yok. Bu sonuca -hisselerin ABD hanehalkinin
genis kesimine yayildig efsanesinin tersine- hisse senetlerinin
mulkiyetinin, dolayisiyla degerlenmelerinin yaratugt kazang-
larin belli ellerde toplanmis olmasiyla vanlabilir. Hisse senedi
sahiplerinin en st %20'si hisse senedi seklindeki tiim varhkla-
rin %96 ile %98'ini (fark, emeklilik fonlarinin sayilip sayilma-
masindan kaynaklaniyor) ellerinde bulunduruyor.* Merkez
Bankasi aragtirmacilan aruk agik¢a ortaya koydular: Birinci
olarak, gelirin en ust dilimindeki %20 1990’lar boyunca net
varhklarin harcanabilir gelire oraninda gozlenen toplam art-
sin %79unu aldilar; ikinci olarak, aynmi %20 bu donerade ABD
toplam tasarrul oranindaki diugtisun %100’e yakinindan so-
rumlu; ugiinca ve bunlarla baglanul olarak, niifusun geriye
kalan %80Q’inin tasarruf orani etkin bi¢imde hi¢ dusmedi; hatta
alttaki %60'hik dilimde tasarrufl orani bir par¢a yiikseldi. Servet
etkisinin boyle birden fazla sonucu oldu

Hanehalkinin yillik borglanmasi da dogal olarak parale!l bir
egri izledi, gerci harcanabilir gelire oram agisindan 1980’lerde-

3 ABD Ulusal Gelir ve Uretim Hesaplarinda son yillarda yapilan dazeltmeyle sa-
vag-sonrast donemin tasarruf orami bir mikiar artu fakat bu son donemdeki
asag inig egrisinin egimini etkilemedi. Duzeltilmis veriler i¢in bkz. Ekonomik
Analiz Birosu'nun (bundan boyle EAB) web-sitesi.

4 L. Mishel, ]. Bernstein ve J. Schmitt, The State of Working America 2000/2001,
Ithaca, NY, Cornell University Press, 2001, s. 265, Tablo 4.6.

S D.M. Maki ve M.G. Palumbo, “Disentangling the Wealth Effect: A Cohort
Analysis of Household Saving in the 19905", Federal Reserve Finance and Dis-
cussion Series, Nisan 2001 (Merkez Bankasi ([FRB) web-sitesi).
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ki rekor seviyelere tam ulagamadi. Bunun nedeni, muhteme-
len isgi-sinifi ailelerinin diigen gelirlerini telafi etmek uzere
bor¢lanmalarinin 1990’larin sonlarinda, énceki dénemlere ki-
yasla o kadar da yaygin olmamasiydi. Yine de 2000 yih geldi-
ginde hanehalkinin harcanabilir kisisel gelirin bir bolama ni-
teligindeki 6denmemis borglan tim zamanlarin en yaksek
orani olan %97'ye ulasti, bu oran 1980'lerin ikinci yansinda
ortalama %80 idi.6

Sirketler

Merkez Bankasinin sagladigy kredilerin kosullarini gevset-
mis olmasi, daha once belirtildigi gibi, baslangicta, hisse sene-
di fiyatlarim1 yukarniya dogru hareketlendirmede 6nemli bir rol
oynayan buyuk-¢aph hisse alimlan yapabilmeleri igin sirket
bor¢lanmalarim tesvik etti. Daha sonra, artan hisse senedi fi-
yatlar1 borg verenlerin daha fazla kredi i¢in ongordukleri ilave
varhk degerini yaratarak, sirket bor¢lanmasinin daha da genis-
lemesini mamkun kildi. Hisse senedi fiyat aruslari. aym za-
manda, sirketlere siskin fiyatlarla yeni hisse ihraci yoluyla go-
rilmedik élgide ucuz —ve gorilmedik boyutlarda- fon sagla-
ma yolunu agtr.’

ABD mali sektor-digi sirketlerin islem goren hisse senetleri-
nin piyasa degeri 1994 ile 2000 yilinin ilk geyregi arasinda
1984 ile 1994 arsinda kaydettikleri hizin iki kat hizda artarak
4,8 trilyon dolardan 15,7 trilyon dolara sigradi.® Mali sektor-
disi sirket varliklarinin bu kadar buyuk ol¢ude yeniden deger-
lenmesi bu sektorde o zamana dek goriilmis en buytk borg-
lanma genislemesinin yolunu agti. Mali sektor-dist sirketlerin

6 Flow of Funds, Tablo D3, Sektorler ftibanyle Borglar (seviyeler); Economic Re-
port of the President 2000, Washington, DC, 2000.

7 Bu tez OECD, Economic Survey. United States 2000, Paris, 2000, s. 48-9,'da et-
raflica yer alir. S5z konusu metinde ‘strketlerin toplam bor¢luluklar 1998’ ka-
dar net varliklan [nin borsa degeri} veya toplam varhiklarindan bir miktar daha
hizli artmig® olmasaydi sirketlerin borclanma egiliminin surdardlemeyecegi
izah edilmektedir.

8 MBYK (FRB), Flow of Funds, Tablo L..213, Sirket Ozvarliklan (seviyeler).
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kendi yaratuklan GSYIH'min bir orani olarak yilhik bor¢lanma-
lan 1994'te %3,4 ve 1996'da %3,7'lerde dolasirken 2000 yili-
nin ilk yarisinda daha once hig rastlanmadik bir orana, %9,9’a
firladi; bu dénemde mali sekiér-disi sirketlerin GSYIHs1 (no-
minal) yillik ortalama %5,7 ile buiytyordu. Sonug olarak, 2000
yilimin ilk yansina gelindiginde, mali sektor-dis1 sirketlerin
bor¢lanmalar yillik bazda 1994'e kiyasla dort kat artmis, borg-
larinm yarawklart GSYIH'ya orami %85'e gikmisti, bu, o zama-
na dek ulagilan en yuksek degerdi; ayni oran 1994'te ise %72,2
idi (bkz. Sekil 8.2).°

Bor¢lanmada gozlenen patlama sadece mali sektor-disi sir-
ketlerin, hisse senedi balonunu doruk noktasina ve sirket
bor¢-6zvarlik oranlarin yeni rekorlara'® dogru kovalarken, pi-
yasadan kendi hisselerini saun almaya devam etmelerine ola-
nak saglamakla kalmad:; ayn1 zamanda mali sektor-dis: sirket-
lerin (dagiulmams karlar yerine) borg yoluyla yaptiklan ser-
maye harcamalarini daha dnce herhangi bir ekonomik genisle-
me doneminde goralmedik duzeylere ¢ikarmalarina ve bu yol-
la zaten guglu sekilde hissedilen yatirum patlamasinin daha da
bayamesine olanak sagladi (bkz. asagida, s. 233, Sekil 8.5).

ABD sgirketleri, tarihsel olarak, yeni makine ve techizat har-
camalarini sirket fonlanyla —yani, karlar eksi vergiler, net faiz
ve temettit odemeleri arti amortismanlar— kargilama egilimin-
de olmuslard: ve her ne kadar sermaye harcamalari igin borg-
lanma 1990’larin son yillarinda bariz sekilde artms olsa da, bu
durum, (bu konuya tekrar dénmek gerekecek) giinimiize dek
devam etti. Mali sektor-dis1 sirketler, sermaye harcamalarinin
1950 ile 1973 arasinda %93'una, 1973 ile 1995 arasinda

9 Age, Tablo E3 ve Tablo L.3, Mali Sektor-digt Kesimim Kredi Piyasasindan
Borglanmasi (akimlar ve seviyeler); ‘Industry Analytical Ratios for Non-Finan-
cial Corporations’, Isgucii Istatistik Burosunun (Bureau of Labor Statistics)
Verimlilik Arastirma Bolamanan (Division of Productivity Research) hazirla-
digi dosya.

10 S&P 500 sirketlerinin borg-6zvarlik oram 1999'a %1 16'ya ulasmmsu, bu oran
sirket bor¢lari krizinin bankalan ve sirketleri felg ettigi ve daralmay: derinles-
tirip uzatigy 1980'lerin sonunda %84 idi (D. Bogler ve G. Silverman, ‘US
Risky Debt Threat to Banks’, Financial Times, 22 Subat 2000).
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SEKIL 8.2
ABD Mali Sektdr-disi Sirketlerce Yaratilan GSYIH'nin Yilzdesi Olarak Mali Sektér-dis:
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%875sini sirket fonlaryla yapular. Fon saglama agisindan yeni
hisse ihraci, mali sektor-disi sirketlerin higbirinde énemli bir
yer isgal etmedi ve bircok kere vurgulandig: gibi, 1980'den
sonra mali sektor-dist sirketlerin tamam genel olarak, hisse
satmak yerine hisse satin aldi ve hisseleri piyasadan cekti.

Yine de, 1990’lar boyunca ozellikle ikinci yarisinda. borsa
goge dogru urmanirken, gegmis uygulamalardan ¢ok sasirtici
kopuslar oldugu da unutulmamah. Mali sektor-digs yirketler
bir biitiin olarak net hisse senedi alicilart —bunu tarihsel ola-
rak gorilmemis ol¢ude yapular— olarak kalsa da, bu sektor
icindeki baz1 firmalar ve bélamler ¢ok buyik olgiide net hisse
ihraggilan oldular. Hizla bilyiime azmi i¢inde olan yeni kurul-
mus firmalar ve nakit sikinusi ¢eken sirketler hisse senedi sa-
ust yoluyla daha once goralmemis miktarlarda para elde et-
mek igin hisse senetlerinin astronomik fiyatlarim istismar et-
mekten kendilerini alikoyamadilar. Bu o6zellikle, Kasim 1998
ile 2000 bahart arasindaki dénemde, borsa balonunun son ve
en hararetli asamasina damgasini vuran teknoloji, medya ve
telekomiinikasyon firmalan icin gecerliydi. Bu sirketlerin ¢o-
gu tahvil piyasalarina veya banka finansmanina ulasamadikla-
rindan dolay1, hisselerinin degerindeki aruslar onlara fonlama
-ve sonra da yatirim- kanahinin yolunu agt."

1994 ile 2000 arasinda, mali sekidr-disi sirketlerin hisse se-
nedi fiyatlari 0 zamana dek hayal edilemeyecek seviyelere ¢ik-
uginda, hisse ihraglari da ayn: seviyede artmisti. Hentz
1990'larin basinda, mali sektor-disi sirketlerin hisse ihracr yo-
luyla topladiklar paralar daha 6nce ulastiklan (kaydedilmis
olanlar) tarihsel dorugun %80 astiindeydi. 1994 ile 2000 ara-
sinda, bu ihraglar her yil artarak donem sonunda g katina
ctku. 1999 ve 2000 yillarinda borsa balonunun bilisim tekno-
lojisi sirketlerinin tahakkimi altinda oldugu son asamasinda,
mali sektor-dis1 sirketlerin hisse senedi ihraglar hizla artarak
tam zamanlann en ytksek dizeyi olan 284 milyar dolara ulag-
t; bu seviye, 1980°de vardig tepe noktasinin dort kat idi

11 IME World Economic Outlook. Fiscal Policy and Macroeconomic Stability, Mayis
2000, s. 63-4.
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(bkz. Sekil 8.3). Alan Greenspan’in ‘olumluluk dongusi’, ga-
canin doruk noktasindaydi.”

Yeni kurulan sirketler acisindan hisse satglar kugkusuz kri-
tik 6neme sahipti ve ilk ihraclardan elde edilen gayrisafi hasi-
lat genel hisse ihraglarina benzer bir egri izledi, fakat bilisim
teknolojileri balonunun doruga ¢ikug donemde onlar da hizla
yukariya firladi. 1980 ile 1994 arasinda yilda ortalama 3 mil-
yar dolardan daha az ilk ihrag yapilirken, 1994 ile 1998 ara-
sinda ilk ihraglardan elde edilen yillik ortalama gayrisafi hasi-
lat 30 milyar dolara sicramisti. Sonra 1999-2000'de yillik hasi-
lat ikiye katlanarak 60 milyar dolar oldu. Bu, baska kogullarda
higbir destek bulamayacak sayisiz yeni kurulmus Yeni Ekono-
mi sirketine finansman bollugu sagladi (bkz. Sekil 8.4)."3 Bor-
sa, mali sekidr-disi sirketlerin finansmaninda ve dolayisiyla
sermaye harcamalan artist yoluyla da reel ekonomi uzerinde,
ABD tarihinde daha once hig bu kadar dogrudan ve belirleyici
bir rol oynamamisti. Daha énceki higbir ekonomik genisleme
borsanin yiukselmesine bu denli bagimh olmamstr.

Mali kuruluglar

Mali kuruluslar, sirketlerin ve hanehalkinin doymak bilme-
yen kredi talebini kargilamak tzere kendi borglanmalarini bi-
yuk olgude arturdilar. 1995 ile 1999 arasinda, mali sektor
bor¢lanmast iki buguk kat artt ve bir énceki on yilda (1985-
95) ulasug! ortalama dizeyin iki katim gegip ortalama olarak
GSYIH'nin yaklasik %10'una denk hale geldi/1998-99 yillann-
da, Merkez Bankasi'nin u¢ faiz indirimi ve 2000 yil1 bilgisayar
krizi nedeniyle kredi muslugunu gevsetmesinden aldiklan

12 Mali sektor-chst sirketlerin gayrisafi hisse ihraglan, 1984-2000, ABD Merkez
Bankasi yaymnlanmamis zaman serileri. Bu verileri bana ilettigi icin Nellie Li-
ang'a tegekkir ederim. Burada vurgulamak gerekir ki, 1984’ kadar giden bu
veriler, mali sektér-chsi sirketler i¢inde hem kamu hem de 6zel sektér ihragla-
nm kapsamakta o nedenle mali sekiér-digi sirketlerin net aher olduklan ven-
lerle dogrudan dogruya karsilastinlamazlar.

13 “Annual Report of the Council of Economic Advisers", icinde Economic Re-
port of the President 2001, Washington, DC, s. 108-10.
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destekle mali sektor borglart GSYIH min ortalama %12'si oldu
ki bu oran, kayilardaki herhangi bir yilin ortalamasinin %75
ustindeydi. Yine bu iki yilda, devasa bor¢lanma curcunasini
destekleyecek, borsanin diismemesini saglayacak ve ekonomi-
nin genislemesini sirdiirmeye yetecek likiditeyi garantilemek
icin hakamet, konut sauislant ve benzeri isler igin Hukumet
Kefaleti Alundaki Tegebbusler* (Government Sponsored En-
terprises) aracth@iyla piyasaya 0.6 trilyon dolar sirererek bir
jest yapui. Bunlar olurken bu sirketlerin bor¢ ytika mali sekto-
ran bu yillardaki toplam borglarinin %30'una ulastr. 2000 yi-
linin ilk yansinda sirketler, hanehalki ve mali sektor borglar-
nin GSYIH'ya oranlarimin her biri ABD savag-sonrasi tarihinin
en yuksek noktalarina varmist.

Finansmana ulagma kolayligindan
tiikketim ve yatinmda agiriliga

Tuketim artisi

Borsanin asirt derecede yukselmesi hanehalkinin borglanma-
sindaki hizh artisa ve tasarruflarda sert dasuse olanak saglaya-
rak kisisel taketimde temel bir biyiimeye ve bu yolla, imalat
sanayi karhiliginin, rekabet gacunun ve ihracatinin ters dondu-
ga bir zamanda ekonomik geniglemenin artmasina yol agt)’
1985 ile 1995 arasinda kisisel tuketim harcamalan yilhk ortala-
ma %2,9 artti ve GSYIH arusinin %67’sini yaratu. Fakat
1995'ten 2000 yilinin ilk yarisina kadar kigsisel taketim harca-

(*) ABD Kongresi tarafindan kurulan bir grup hizmet sirketi olan bu tesebbusler,
basta konut finansmani olmak uzere ABD halkinin finansman ihtiyacim kargi-
lamak uzere daha gok birincil piyasalardaki bor¢lanma kagitlan igin ikincil pi-
yasa islevi gorerek piyasaya likidite saglarlar. - ¢.n.

14 MBYK (FRB), Flow of Funds, Tablo E3, Mali Sektorin Kredi Piyasasindan Al-
dig1 Borglar (akimlar); Tablo 1:24, Hukamet-Destekli Kuruluglar (akimlar).
Karsilasinmz, “The Bulls' Last Chance?” Economist, 19 Mart 1999; D. No-
land, “Capital Markets as Reckles Creators of Money and Credit”, PrudentBe-
arcom, 7 Nisan 2000 (gevrim-igi); P Kasriel, “The Kindest Cut of All: Kasriel
Articulaies the Consensus View?" Northern Trust. Daily Economic Commetary,
10 Nisan 2000 (¢evrim-igi).
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malan yilhk ortalama %4,3 ile artu ve GSYIH arusinin %73’ine
yol agti. Ustelik Merkez Bankast ve Hazine’nin, 1997 ile
2000'in ilk yaris1 arasinda kisisel tiketim harcamalan artiginin,
bu dénemde yurtdigt saus arisinin ¢okmesini telafi edip fazla-
stnt yaratacak sekilde hizlanmasim umduklarim tahmin edebi-
liriz: Kisisel titketim harcamalar1 yillik ortalama %5 gibi ¢ok
yiiksek bir oran ile artu ve GSYIH artisimin %82'sini yaratt1.'s
1990’larda ortaya ctkan tasarruflan harcama (dis-saving) tu-
tumunun neredeyse tamamim sergileyen, hanehalki mali ser-
vetl kazanglarimn %80'ini ellerine gegiren en zengin Amerika-
hlann, bu yillarda gozlenen toplam hanehalk: tiketim egilimi
aruginin aslinda tamamindan da sorumlu olduklarim gézden
kagirmamak gerekiyor.’® Buyuk uzmanlardan birinin ¢arpuita-
rak soyledigi gibi, 1990'lann sonundaki patlama ABD tarihi-
nin yappilerin harcamalariyla sirtiklendigi ilk patlamas: oldu.

Yatirim artigi

Genisleyen hisse senedi fiyat balonu sadece tuketimi hizlan-
dirmakla kalmadi, aymi zamanda —hem daha 6nce belirtilen go-
_ralmemis duzeydeki sirket bor¢lanmalarini hem de hisse ihraci
yoluyla sermaye maliyetlerinde radikal dagasa mamkan kila-
rak— oncelikle karlihgin toparlanmasiyla ortaya ¢ikmis olan ve
devam eden yaurim patlamasim da guglendirdi, Yatinm artigin-
daki buyiik sigrama aslinda 1990'lann ortasindaki genisleme-
nin odak noktastydi. 1982 ile 1992 arasinda, 6zel sektdriin ko-
nut-chsi reel yaunmlar her yil, ancak yillik ortalama %4 ile art-
mis ve toplam GSYIH aruisinin sadece %12,4'ana saglamigti.
Fakat 1992 ile 1999 arasinda, kar hadleri (vergi sonrasi)
1960'lar diizeyine ¢ikuginda, her yil yilhk ortalama %10,3 ile
artarak GSYIH arusinin %31,651m gerceklestirir oldu. Yaurim
arusi da kigisel tiiketim harcamalar gibi, ekonomik genisleme-

15 Economic Report of the President 2000, Tablo B-5; EAB (BEA), “Gross Domestic
Product: Second Quarter 2000 (Final) [ve] Corporate Profits: Second Quarter
2000 (Duazeltilmig)”, 28 Eylal 2000 (Basin Bilteni, EAB (BFA) web-sitesi).

16 Maki ve Palumbo, “Disentangling the Wealth Effect”.
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ye en bayuk katkisini hisse senedi fiyat balonunun yukan dog-
ru yapug en son patlamada gergeklestirdi. 1997 ile 2000 yili-
nin ilk yansi arasindaki iki buguk yilda ozel sektorun yilhk ko-
nut-dis1 yaurim artist ortalama olarak %13,6'dan az bir dtzey-
de kalmadi ve GSYIH artisinin %37'sini sagladi.

Mali sektor-disi sirketlerin borsa balonu doruk noktasin-
dayken yatrimlan bu denli hizla arurabilmelerinin nedeni,
hi¢ kuskusuz, bu dénemde sermayeye gerek borglanarak ge-
rekse hisse ihrag ederek olaganustit kolaylikla ulagmalariyd.
Mali sektor-disi sirketler 1997 ile 2000 arasinda sermaye gi-
derlerinin tam %225ini borgla kargiladilar. Bu, mali sektor-dist
sirketlerin Kore Savasi'ndan (sirket i¢i fonlarin kiogalmas ol-
masiyla aciklanan 1969-70, 1973-74 ve 1979-81 yillanindaki
daralma doneminin yuksek oranlar bir kenara birakilirsa) bu
yana borgla finanse ettikleri en yuksek yatinm oramydi. Oysa
sermaye giderlerinin bor¢la kargilanan kisrm 1973 ile 1930
arasinda %13.3; 1953 ile 1973 arasinda %5,1 idi. Mali sektor-
dist sirketler, kredilere bu él¢iide yaslanabilmek igin 1997 ile
2000 arasinda borglarinin mali sektor-dis1 sirket GSYIH'na
oranint %6’dan %10'a yikseltmek ve bu yillardaki toplam
bor¢larinin %50'%sini sermaye giderlerine ayirmak zorunda kal-
dilar. (Bir karsilastirma olmasi agisindan, aym donemde, bu
borglann %45'ini borsadan yaptiklan net hisse alimlarina tah-
sis ettiklerini belirtelim.) Borca bagimliliklanim bu denli artu-
rabilmeleri, sirketlerin borsa degerlerinin sok edici bicimde
artmasindan dolay: kreditdrler nezdinde gavenilir goranmele-
rine baglanabilir (bkz. Sekil 8.5)."7

Bu arada, hi¢ kuskusuz, mali sektor-disi sirketlerin gayrisafi
hisse senedi ihraglari tim zamanlarin en ytksek tutarlarina
ulasiyor ve ilk ihraglardan saglanan hasilat 6nlenemez bicimde
artiyordu. Boylece borsa, ustelik sadece saglam, kredilendirile-

17 MBYK (FRB), Flow of Funds, Tablo F102, Tanm-dis, Mali sektar-dst Sirket-
ler: Satrr 58, Finansman Aqig ve Saur 5 ve 7, Sirket Fonlan Aru Stok Degerle-
me Duzeltmesi. Finansman agigt esntir sermaye giderleri eksi stok degerlen-
dirmesiyle duzeltilmis sirket fonlan. Dolayisiyla, finansman acigs sermaye
harcamalanni kargilamak uzere bor¢lanmayla (veya baska yollarla) saglanacak
para miktarim gosterir.
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bilir sirketler degil ama baska kosullarda borg alamayacaklan
i¢in harcama yapma kapasiteleri olmayan sirketlerin de maki-
ne teghizat harcamalarinda buyik aruslar kaydedilmesine ola-
nak saglamig ve yaunim patlamasim bir o kadar hizlandirmis
oluyordu.

Imalat sanayi

En son ve en spekulatif asamasinda balondan aldig destekle
guclu bicimde hizlanan taketim ve yatinm artisi nedeniyle
ABD imalat sanayi krize girmek bir tarafa, hissedilebilir bir ya-
vaglama bile yasamadi.”Oysa imalat sanayi rekabet gucu
1995'ten itibaren hizla diismis, kar haddi 19951en 1997'ye ka-
dar duz bir egri izlemis, 1997°den sonra ihracat artist ¢okmiis
ve 1998 ile 1999'da kar haddinde keskin bir diisiis olmustu.
Kisisel imalat sanayi dayanikh mallar tiketimi 1992 ile 1997
arasinda yillik ortalama %6,5 artmigken, 1997 ile 2000 arasin-
da alev almisgasina yilda ortalama %12 artu. Bu ytuzden 1998
ve 1999 yillarinda imalat sanayi tretim arusi 1993 ile 1997
arasindaki ortalama deger olan %4,35'i gecerek %5'le auhm
yapu. Imalat sanayi yatinm artuist da islim alarak 1998 ve 1999
yillarinda ortalama %11 oldu ve 1993 ile 1997 arasinda %2,4
olan yilhk ortalama sermaye stok artisim %3,3’e yiikseltti. So-
nug olarak, imalat sanayi verimlilik artig1 1993 ile 1997 arasin-
da ortalama %4,4 ile saglam bir seyirdeyken 1997 ile 2000'in
ilk yarisinda 1970'ten bu yana sergiledigi en yuksek hiza, nere-
deyse %6’ya sigradi. Imalat sekiorit balon sayesinde, gegici de
olsa, 1986 ile 1995 arasinda guglukle elde ettigi canlanmanin
temellerinin ¢oktugu gercegiyle yazlesmesini erteledi.

Imalat-disi sektér

Hisse fiyatlari balonunun hikam surduga yillardaki kosul-
lardan hi¢ suphesiz en ¢ok, imalat-disi sektor yararlandi. Sa-
vag-sonras1 donemin en kot ganlerini 1980’lerin onalarindan
1990’1arin baslarina kadar yasayan sektor, 1993'ten itibaren
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hizla buytiyen imalat sektorunden kaynaklanan talep sigrama-
sindan yararlandi. Ustelik uretimi gogunlukla ticarete konu
olmayan mallardan olustugu icin, 1995ten sonra degerlenen
dolarin ucuzlatugy ithalat bu sektori olumsuz etkilemedigi gi-
bi —1985 ile 1995 arasinda dolarin disik oldugu donemde
olanlarin tersine- ona ucuz girdiler saglayarak karlarinin sis-
mesine yol agtl. Son olarak, tabii ki, yikselen hisse senedi fi-
yatlarinin yaratugi servet etkisi 1995'ten sonra bu sckiorde
guclu bir hareket itkisi yaratu. Imalat-disi sektorin dretimi
1995'ten 1999'un sonuna kadar her yil 6zel sektor ekonomisi
batininden daha hizh (aslinda hafifce) artu. Imalat-dist sek-
oran sermaye birikimi de 6zel sektor ekonomisinin buatiiniin-
den daha hizhiyd1. Balon doruk noktasina ¢iktiginda imalat-di-
s1 sektorun yatirim artigt da olaganustu bir hizla éne gegti ve
1997 ile 2000 yihnin ilk yansinda yithk ortalama %14’e yak-
last1; sonugta imalat-disi sektorin sermaye stoku artigini
%4,5'un Gstiine cekiti.

Kisaca soylemek gerekirse, 1993 ile 1999 arasinda GSYIH yil-
lik ortalama %39 biiyudu. 1997 ile 2000'in ilk yarisinda ise bii-
yame yilhk %4,6’ya ulasti. Alan Greenspan ve ABD Merkez
Bankasi'na gore 1995 yilindan sonraki toplam GSYIH aruginin
yaklasik %25' veya yilhk arusin | puam ‘servet etkisine’, yani
yukselen hisse fiyatlarimin titketim ve yaurim artisina yapug et-
kiye atfedilebilir. Bir baska sekilde sdylemek gerekirse, hisse se-
nedi fiyatlarindaki agin arusa atfedilen yaurim ve tiketim arus
GSYIH buytmesini ugte bir kadar arturmigur.'® GSYIH artisi
hizlanarak suirerken reel tcret arust da sonunda énemli dl¢iide
artmaya bagladi. 1986 ile 1996 arasinda yilda ortalama %0,3
olan reel ucret arust 1998 ve 1999 yillarinda yillik ortalama
%3.3 oldu ve bu yillardaki titketim artisina daha da hiz verdi.

18 “Baskan Alan Greenspan'in Bankacihk ve Mali Hizmetler Komitesinde Yapug
Konugsma, ABD Temsilciler Meclisi: The Federal Reserve’s Semi-Annual Re-
port on the Economy and Monetary Policy”, 17 Subat 2000, MBYK (FRB)
web-sitesi. Alan Greenspan'e gore, ‘borsa servetindeki her ilave bir dolarin ug
veya dort centi sonunda tiketicinin yapug artan alimlara yansimisur’, oyle ki
‘sermaye kazanglannin yol acug: sermaye giderleri gayrisafi yurtici abimlanin
yillhk arusina gegmis bes yilda ortalama olarak yizde bir puan eklemistir.’
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ABD genislemesinden uluslararas: canlanmaya

Genisdlcude hisse senedi piyasalarindaki qilginlikla sabvanse-
ye ol ABD wlebinin volkan gibi patlamasi, 1995 sonundan
itibara gozlenen ABD ekonomik genislemesini, astelik 1997
sonuadan 2000'nin ilk yarisina kadar resmen tek basina sir-
durerk, hizlandirmakla kalmadi, ayni zamanda uluslararas:
ekonomiyi de 1995 ile 1997 arasinda kisa-omurlu bir genisle-
meye yonlendirdi ve sonra da 1997-98'deki ciddi dusasten
—basta Dogu Asya bblgesi olmak uzere— kendi baslarina ¢ik-
malanm olanakl: kild1.

Ozllikle dolar déviz kuru 1995 ortalanndan itibaren ¢ok
huizli zup, sonraki bes yilda ticaret-agirhkl olarak yilda orta-
lama ¥4,0'le urmandig i¢in, ABD'de yurtici talep, yurtici ar-
zin (GSYIH) astine qiku ve surekli artti.. Gergekien de 1998
ve 199 yillarinda gayrisafi yurtici alimlardaki arui, gayrisafi
yurlig hisilamin %25 astane ¢iku. Aradaki fark: kapatmak
i¢in wndisinda aretilen mal alimlarinin artmasi gerekmisti.
1993 e 1997 arasinda reel mal ithalau yilhk ortalama %11,5
ile hzla arty; bu oran 1985 ile 1995 arasinda yilhk ortalama
%>5,7di. Fakat ithalat 1997 ile 2000'nin ilk yansinda balonun
en ogmlasugr donemde daha da hzh genisledi; yillik ortala-
ma ams izt %13,6 oldu. S6z konusu iki yilda imalat sanayi it-
halaimn imalat sanayi kaima degerine orani %20 bayadu.

Ithlat aruist doruk noktasina ¢ikan, hisse senedi fiyatlan ve
servaetkisi son sigramalarini yapan ve telasla yukselen dolar
ytzisden ihracau geri kalan ABD balon ekonomisini son asa-
maseda dinya ekonomisini ve ozellikle Dogu Asya'yr 1997-
98 kirinden cekip ¢ikarmay basardi. 1997 ile 2000’in ilk ya-
nisind ABD imalat sanayinin dig ticaret aqig iki buguk kat ar-
tarakpatlama yapu; ABD'nin yuksek-teknoloji sermaye harca-
malamin 1998 sonu ile 2000'in ilk yansinda yukan firlamg
olmss bu saregte kritik bir rol oynadi. Bu dénemde ABD'nin
yatirm mallari ithalat 1alebi titketim mallan ithalat talebinden
dortkat daha hizla, neredeyse yilda ortalama %20 artu. Tay-
van, kore ve Singapur basta olmak tzere Dogu Asyah TMT
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treticileri bu talebin 6nemli bolimiinu kargilayabildiler; Hazi-
ran 2000'de ABD'ye yaptiklan son on iki aylik telekomiinikas-
yon ve yedek parca ihracau sirasiyla %43 ve %22 oraninda art-
u. Bu ulkeler iste bu sayede derin ekonomik daralmalarin:
baska kosullarda imkansiz sayilacak bir hizda asabildiler. Ve
tabil ki sadece genisleyen ABD pazannin degil, ozellikle hizh
genisleyen, ama ashinda gicuni yine ABD pazarindan alan
Dogu Asya pazarimin da destegiyle Japonya da durgunluktan
¢tkabildi."®

Tabil ki avro ekonomilerinin, Dogu Asya ve Japonya'daki
emsallerine kiyasla ABD pazarina dogrudan bagimlihkian da-
ha azdi. Ancak ABD'deki gelismelerden bitiuniyle bagimsiz
olduklarini soylemek asin iyimserlik olur. Avro ekonomileri
GSYIH'nin ugte birini areten Alman ekonomisi hala kitanin
dinamosudur. Ve o da Asya kriziyle birlikte bas gosteren ya-
vaglamadan kurtulmak i¢in buyik 6l¢ade ABD pazarina yapu-
g1 ihracata, ozellikle otomobiller ve makine takimlan ihracau-
na bel bagladi. Ashnda ltalya da 6yle yapu. Bu iki lokomotif
tulkenin gac olmasa avro ekonomilerinin tamam zayf duser-
di. Ustelik bu ekonomiler ABD'li rakipleri karsisinda, ozellikle
G¢incu danya pazarlarinda rekabet giglerini 6nemli 6lcide
artiracak olan avronun o yillarda dolar karsisindaki biayuk de-
valiiasyonundan da kagimlmaz olarak gig aldilar.?

Bununla birlikte her gecen gin daha fazla ithalat yapmak,
ister istemez beraberinde dnce buyuyen, sonra asin buyuyen
dis ticaret ve cari islem agiklanim getirdi. 1990lann ilk yilla-
rinda ABD cari islem agig1, 1980’lerin ortalarinda GSYIH'ya
olan oraminin ulasug tepe noktadan bir miktar duserek gerile-
misti. Bunu ithalau baskilayarak ihracau tesvik eden dusuk
degerli dolara oldugu kadar, 90’larin basindaki daralmadan
kaynaklanan talep dusuklugune ve buyiimeye gecisin yavash-

19 UBS Warburg, Global Economic Perspectives, Londra, 19 Nisan 2001; Uluslara-
ras1 Mutabakat Bankas: (Bank for Intemational Settlements), 71st Annual Re-
port,s. 13,43,

20 UBS Warburg, US Hard Landing - European Outperformance?. Londra, Temmuz
2000; Uluslararasi Mutabakat Bankas: (Bank for International Settlements),
71st Annual Report, s. 12.
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gina da borcluydu. Fakat 1994-95 yillarindan itibaren ekono-
mi genislemeye basladiginda hem dis ticaret hem de cari islem
aciklan bir kez daha hizla buyiimeye basladi. Bu durum ABD
ekonomisinde gelir karg:sinda marjinal ithalat egiliminin,
ozellikle yukselen dolarin golgesinde iken yiksek oldugunu
gostermektedir. 1997 sonunda ihracat artist hizini kaybettigin-
de ve yatirim ile tiketim arusi birdenbire hiz kazandiginda,
dis ticaret ve cari islem agiklan patladi ve once 1999, sonra da
2000 yilinda her iki acik da GSYIH'nin ytizdesi agisindan yeni
rekorlar kirdi (bkz. Sekil 8.6).

Yurtdisi yatirnmcilara bagimhhigin artmasi

| Hig suphesiz, ABD'nin biytiyen cari islem agigim finanse et-
mek icin, ozellikle 1994-95'ten sonra, yurtdisi ahcilara kars:
yukamlaluklerini artuirmakian baska pek bir secenegi yoktu.
Ancak yabanai yatinmecilarin ABD varliklanini satin almak icin
tath sozlerle kandinlmalart gerekmedi,/1995'ten 2000 yilinin
ortalarina kadar genisleyen balondan pay kapmak tzere dur-
madan daha ¢ok ahm yaparak hicum ettiler ve ABD mali var-
hklarinin degerlerinin sismesine onemli bir katkilart oldy
(bkz. Tablo 8.1).

Sare¢ 1995 yilinda, daha dnce bahsedildigi gibi, Japon ve
diger Dogu Asya hiikumetlerinin ihracatta rekabeti siardure-
bilmek icin kendi kurlanm asagiya ¢ekmeye ¢alistiklari sira-
da, yabancilarin saun aldiklart ABD kamu menkul kiymetleri-
nin degerlerinin olaganusta kabarmasiyla ve arkasindan 6zel
sektordeki yaunmeilann ozellikle degeri artan dolardan istifa-
de etmek uzere gelmeleriyle basladi. Asya'da krizin patlak ver-
digi 1997 ortalarinda, bolge hukumetlerinin olayin yonini
tersine cevirmek ve tepe ustit digen paralanm desteklemek
i¢in ellerindeki dolar cinsi varliklari bozdurmalariyla, yurtdist
yaunimcilarin ABD’de saun aldiklan varliklarin kompozisyo-
nu kayda deger bicimde degisti. Ote yandan, aym zamanda
dinya ekonomisinin giderek daha buyuk bolamu krizin igine
cekilirken, yurtdisindaki 6zel sektor yaurimeilant ABD'yi gide-
238



HIASD/1sabuap waids ey ----- 1sabuap wajét ued

000Z 9661 Z661 /861 861 0861  9l6l t42:38 8961 v96L 0961  9S6lL 7S6L  8v6lL

[

000Z-8v61 “1ueJQ A, HIASD A |sabuag wa)$} ued aay
9'8 N3a$

- OLE-

- 02Z-

- 0€L-

- 0S

Jejop JeAlIN

239



TABLO 8.1
Diinyanin Geri Kalanindaki Ozel Kesimin Satin Aldig
ABD Varhliklan (milyar $), 1996-2000

Kamu menkul Sirket Sirket Dogrudan

kiymetleri tahvilleri hisseleri yatinm Toplam
1996 191.7 83.7 a 89.0 375.5
1997 191.7 84.0 66.8 109.3 451.8
1998 94.5 1224 4338 193.4 454.1
1999 51.9 158.9 94.3 282.5 587.6
2000 60.2 175.3 176.35 257.3 669.15
Toplam 590.0 6243 392.35 931.5 2538.15

Not: 2000 yihi verileri yihn ilk yans) esa alinarak yithik hale getiritmigtir.
Kaynak: Merkez Bankas: Ydnetim Kurulu, Flow of Funds Accounts of the United States.
Flows and Outstandings, Tablo F. 107, Danyarun gerikalani (aksmlar).

rek daha givenli bir saha olarak gormeye basladilar,ABD eko-
nomisindeki tiketim patlamasindan ve is yapma olanaklan-
nin olumlu yénde gelismis olmasindan yararlanmak uzere
dogrudan yaunmlarim arturdilar. Fakat daha onemlisi, bu ya-
urtmailar ABD hisse senedi ve sirket tahvilleri piyasalarinda
asil oyuncular oldular. 2000 yilinin ortasina gelindiginde saun
alinan sirket hisse senetleri toplaminin %52’si —1999'da
%25,5'u, 1998'de %8'i ve 1995'te %4'i~ sirket tahvilleri topla-
minin %440 -1999'da %33'a, 1998'de %20'%si, 1995%e %17si—
onlann olmustu.?

Yabanci yatinmecilann artan kaulimi ABD varliklarinin ge-
nislemesine onemli ol¢ude katk: sagladi ve onlann piyasadaki
taahhiitlerinin daha da artmasim tesvik etti. Bunun sonucun-
da, yurtdigindan gelip borg verenler ABD'de artan bor¢lulugu
ve taketimi dogrudan ya da dolayh sekilde desteklerken, obur
tarafta ABD'de buyuyen talep de soz konusu yaunmcilarn al-
kelerinden yapilan ihracau garantilemis oluyordu. Ote yandan
danyanin geri kalaninin ABD'den saun aldigy varliklanin ba-
yuk bolimanun nispeten kolayca nakde donusturalebilecek
varhklardan olustugu gercegi de unutulmamaliydi. 1995 ile

21 MBYK (FRB); Flow of Funds, Tablo E213, Sirket Hisseler: (akimlar) ve Tablo
E212, Sirketlerin ve Yabanalann Ihrag ettigi Tahviller (akimlar).

240



2000 ythnin ilk yansi arasinda ABD'ye yapilan dogrudan yati-
nimlar 900 milyar dolar iken, 6zel sektdr yatinmalarinin satin
aldiklari ABD Hazine kagitlan, sirket tahvilleri ve sirket hisse-
leri toplamui 1,6 trilyon dolara yaklasmisti. 2000 yilinin ilk ya-
nsinda dinyamn geri kalaminin elinde bulunan gayrisafi ABD
varhklan 6,7 trilyon dolara, veya ABD GSYIH'nin %78’ine
ulasmisti; bu degerler 1995e 3,4 trilyon dolar, veya GSYIH'-
nin %46%: idi (bkz. Sekil 8.7). Bunlar icinde 3,49 trilyon do-
larlik kisim 6zel sektérin elinde bulunan ABD Hazine kagtla-
r1, sirket tahvilleri ve sirket hisselerinden olusuyordu; buna
karsilik dogrudan yatirimlar 1,2 trilyon dolar idi.?3 ABD balo-
nunun, ABD genislemesinin ve dolayisiyla yabancilann goril-
memis ol¢ulerde ABD varhigi saun almalariyla ortaya gikan ye-
ni kiresel ekonomik genislemenin birbirlerine bagimlihgi
bundan daha asikar olamazdi. Ayrica ABD ekonomisinin bu
varliklarin ¢abucak elden ¢ikanlabilmeleri karsisindaki kiril-
ganlig da daha agikca gorilemezdi.

Ekonominin asil topugu

Bu arada, ABD ekonomisinin 1990'larin son yillarinda her
yonde artan dinamizmini gosterir genel fotografa uymayan te-
mel bir egilim gozlenmekteydi. 1997 ile 2000 arasinda imalat
sekiora sirketlerinin kar haddi %20 distu. S6z konusu i yil
icinde mali sektor-disi sirketlerin butininde kar haddi yakla-
stk %10 dastin.2

22 Age., Tablo L.107, Dunyamin Geri Kalani (seviyeler). Dunyanin geri kalam-
min elinde bulunan net ABD varliklar 1995 ile 2000 yil arasinda gecen bes
yilhik strede ikiye katlanarak 0,7 trilyon dolardan veya GSY!H'nin %9,4'iinden
1,4 trilyon dolara veya GSYIH'nin %14,25ine qikn. Burada, net varliklar deyi-
mi, edinyann geri kalanimn elinde bulunan gayrisafi varhklar eks dinyanin
geri kalamimin ABD'deki birimlere olan yukumlaluklerini (ABD'de yasayanla-
rin ellerinde bulunan yabanci hisselerin piyasa degerleri de dahil) ifade et-
mektedir.

23 Ozel sckiérin tamam yerine anonim sirketlerin kar hadlerinden bahsetmek
gerektigini 3ir kez daha haurlatmaliyiz. Canka karlarla ilgili dazeltilmis bilgi-
ler veya karlan hesaplamak igin gereken en yakin tarihli veriler simdilik sade-
ce anonim sirketlerc ait. Bkz. Yukanda, s. 169, dipnot 16. Bundan sonraki pa-

241



000Z

8661 9661 v661 (4118 0661 8861 9861 v861 z861 0861

000Z-0861 1uelQ m?:;mw UIRJUNE dA LRPIIRA leN 8V ueun|ng apul3 uiuiueje) 43D uiueAung
£'8 Has

- OF

apzoa

242



Bu azalmalar baska kosullar alunda da 6nemli olabilirlerdi.
Fakat onlan ozellikle sasirtict kilan -ve ozellikle problematik
hale getiren— ABD'nin gucla sekilde genisledigi ve genisleme-
nin karhihk daserken daha da kuvvetlendigi bir donemde goz-
lenmis olmalanydi. Burada kendiliginden ortaya gikan soru,
1990’larin sonunda talep olaganustu bicimde genislerken ve
eszamanl olarak hizlanan yaurim artigimin yarattign etkileyici
bir verimlilik arus1 gézlenirken, ekonominin biitiin bu gelis-
meleri neden, daha iyi kar hadlerine donustiremedigidir.
Acik¢ast bu konu, ozellikle hem yaurim hem de tiketim aru-
sinn asin baytiiyen borsaya yitksek bagimhliklan gercevesinde
anlam kazamyor. Eger karhlik zaten zayifliyorsa, borsada kagi-
nilmaz bir “diizeltme” hareketinin yikict sonuglan olmak zo-
runda.

Bu soruya verilecek cevabin baslangici uretim ve fiyat arug-
larinin doksanlar boyunca sergiledigi anormal davranislarda
yatmakta. 1990’larin ekonomik genisleme siirecince ekonomi-
nin genelinde reel gayrisafi yurti¢i alimlar artis hizi yildan yila
asag yukari istikrarh bicimde hep artt1 ve 1998-2000'de doruk
noktaya ulast. Mali sektor-dist kesimde reel aretim arugi da
hemen hemen aym bigimde davranarak 1960tan beri agilma-
mis yillik ortalama bir hizla ilerledi. Fakal dikkat cekici olan,
hizlanarak artan talebin ve tretim arusinin pengesine dagmius
olan mali sektor-disi kesimin yilhk dran fiyat artiglaninin ta-
rihsel olarak alistk olmadik dl¢ude dusukluga ve 1995'ten
sonra da hizla digmeye devam ederek 1998-2000'de en dustk
noktaya inmeleriydi (bkz. Sekil 8.8).2¢

1997 sonuna kadar mali sektor-disi sirketlerde ve ashnda
ozel sektorin tamaminda karhhk istikrarh bigimde giglendi.
Bu, sigrama gosteren verimlilik ariginin agin derecede dusik
nominal (ve reel) icret artiglariyla birlesmesiyle ortaya ¢ikan

ragrafta yer alan mali sektor-disi sirketlerle ilgili veriler icin bkz. “Industry
Analytical Ratios for Non-financial Corporations™.

24 Mali sekior-dist kesimde @ran fiyatlanmn yilhk ortalama arusi 1993 ile 2000
arasinda %0,9 1ken, 1982 ile 1990 arsindaki ekonomik geniglemede %2.3 ol-
mustu.
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birim emek maliyet artislarinin zaten dusik olan ve dugsmeye
devam eden trin fiyat aruslannin daha altinda olmasi ytzun-
dendi. Fakat mali sektor-disi sirketler, 1998'den itibaren eko-
nomik performanslarinin dizelmesine ragmen kar hadlerinin
dikkat ¢ekici bicimde dusmesinin ontne gecemediler. 1998-
2000 arasinda bu sektoran %3,4 olan yilhk ortalama verimli-
lik arust doksanlar boyunca o zamana dek ulastiklan en ust
noktaya, hatta 1960’tan sonraki bir a¢ yillik donemler agisin-
dan en ust seviyesine varmistl. Bununla beraber, nominal uc-
ret artiglari nihayet ivme kazandigindan dolay:, birim emek
maliyetleri bir parca hizland1. Boyle olsa da birim emek mali-
yetlerin yillik ortalama artigi 1998-2000 arasinda, 1982 ile
1990 arasindakinin ugte biri oraninda yavas kald: (ve y1llik or-
talama nominal ucret artist da o dénemdekinden fazla olma-
di). Sorun suydu, séz konusu ug yil iginde, mali sektor-disi
sirketlerin %C,8 olan yillik ortalama arun fiyat aruslan otuz
yildan daha uzun bir stredir ilk defa bu kadar duasukti ve
1982 ile 1990 arasinda kaydedilen ortalama %2,4 seviyesinin
Ggte birine inmisti. Bagka bir sekilde soylemek gerekirse, urun
fiyat aruslan o kadar zayifu ki (nominal ucretlerin uran fiyat-
lariyla dusuralmas hali), nominal ticret arugimn yaksek tutul-
masinin s6z konusu olmadig: (ger¢i 1998-2000 arasinda baski
alunda tutulduklar onceki birkag yila kiyasla 6nemli élgude
artmisu1) ve ¢ok kuvvetli bir verimlilik arusimin gerceklestigi
bir sirada aran tdcret artiglan verimlilik artisimin astiine ¢iki-
yordu. Iste bu nedenle 2000 yilinda mali sektor-disi sirketlerin
kar haddi 1997'deki seviyesinin %10 altina inmisti (bkz. yuka-
ndas. 91, Sekil 2.11 ve asagida s. 300, Sekil 10.1).

Mali sektor-disi sirketlerde kar haddi dusisine yol agan
kuvvetler tamamiyla o sektoran imalat sanayi kesiminde yo-
gunlasmisu. Dolann deger kazanmaya basladigy 1995%en son-
ra ABD imalat sektora dinya pazarindan gelen acimasiz fiyat
baskilarina maruz kalmis ve bu baskilar 1996 ve 1997 yillarin-
da sektorin, hz kazanan verimlilik arusim karhlik arusina
dontstiarmesini engellemisti. Imalat sanayicilerinin nominal
ve reel ticretleri basurmak konusunda sergiledikleri olaganus-
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ti bagan olmasa, zaten disik olan ve dismeye devam eden fi-
yatlarin etkisiyle imalat sektora karhliginin, daha o yillarda
azalmaya baslayacag bir gercektir (bkz. yukanda s. 157). Asya
krizi patladiginda, ihrag mallan fiyatlan 1998 ve 2000 arasin-
da yilhk ortalama %0 artarken (1995 ile 2000 arasinda -%1,2)
bu sendrom sadece stiresi bakimindan vurgulanmis oldu (bkz.
yukanda, s. 159, Sekil 5.1). Imalat sektori yilik ortalama ve-
rimlilik arug1, 1998, 1999 ve 2000 yillaninda 1960’lardan beri
en yuksek ug-yillik seviyesi olan yaklasik %5,5%¢ ¢iku. Buna
ragmen ayni donemde imalat sekiora sirketlerinin karhhig
%20 dustu; nedeni ise konuyla iligkiliydi. Sorun, imalat-digt
sektordeki paralel gelismelere bakilarak hemen gorilebilecegi
uzere, gene imalat sanayicilerinin fiyatanm maliyetleri kapa-
tacak sekilde aruramamalarinda yauyordu.

1997 ile 2000 arasinda mali sektor-disi ve imalat-chs: sekior-
de %3 olan verimlilik artisi imalat sektoérundeki artisin hemen
hemen yansiyd: ve nominal ticret artist biraz daha yuksekti.
Bununla beraber soz konusu bu ¢ yilda mali olmayan imalat-
dis1 sekiorian kar haddi 1995'te baglayan yukselme egrisini ug
yil daha uzatarak fiilen bir miktar artti. Bu, o yillarda mali sek-
tor-chist sirketlerde gozlenen kar haddi azalmasindan butanay-
le, imalat sektori sirketlerinin kar haddindeki dasasiin sorum-
lu oldugu anlamina geliyordu. Imalat sektorit sirketleriyle mali
sektor-dii sirketlerin kar haddi egrileri arasindaki uzaklasma-
nin altinda neyin yatug: ise gayet acikt. Uran fiyatlan danya
pazarindan higbir sekilde etkilenmeyen, mali olmayan imalat-
dis1 sektor areticileri, 1995 ile 1997 arasinda yapuklan gibi,
kar hadlerini korumak veya arturmak igin fiyatlarini maliyetle-
rin Gzerine ¢ikarmay: surdurebildiler; fakat yogun uluslararasi
rekabete maruz kalan imalat sektori ureticileri buyak olgude
az olan maliyet artiglanm igsellestirseler de, fiyatlanm artura-
madilar (bkz. Sekil 8.9). Iste bu nedenle, 1997 ile 2000 arasin-
da, imalat sektoru sirketlerinin kar haddi ve buna bagh olarak
mali sektor-disi sirketlerin kar haddi dista.

Uluslararas imalat sektoriande asiri-kapasite ve asiri-tiretim
sorunu, 1997-98'de Dogu Asya'dan yayilan diinya ekonomik
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krizinin bir sonucu olarak, 1997 ile 2000 arasinda daha da ko-
tilesti. Dolar eszamanli olarak ciddi bigimde artt1, dolarin reel
efektif kuru yilda ortalama %3,5'luk ve 1995 ile 2000 arasinda
da yilda %5'lik oranlarda hizla trmandi. ABD'li treticiler sade-
ce kendi paralarmin degerlenmis olmasindan degil, aym za-
manda Dogu Asya’nin zor duruma dismesi nedeniyle oradaki
pazarlara girememe ve uluslararast ekonominin igine dastugu
genel yavaslamanin getirdigi dogal darbeler arasinda stkismug
kalmiglardi. Dunya pazarinin tzerlerine yapugi baskiyr goster-
mek agisindan, 1995 ile 2000 yillar: arasinda dinya imalat sa-
nayi dolar cinsinden fiyatlari, y1llik ortalama %4’lak hizla dig-
tit. Bu da, kar hadlerinde herhangi bir dasistt 6nlemek igin
imalat sanayicilerinin s6z konusu bes-yillik donemde maliyet-
lerini ayni oranda dastrmeleri demekti (bkz. yukanda, s. 186,
Sekil 6.1).

Yine de uluslararasi imalat sanayinin ¢ok eski sorunlarinm
siddetlenmesi kadar dikkat gekici bir bagska konu da, borsanin
serbest birakuign buyik yurtigi yatinm ve titketim artisimin de-
geri yukselmis dolar ve dunya pazarlarindaki asiri-arzin etkile-
rini hafifletmekte yetersiz kalmasiydi. 1997 ile 2000 arasinda,
ABD'de reel dayamikh mal titketimi yillik ortalama %11'lik
hizla sagirtici bigimde artu. Ayni zamanda, biraz 6nce belirtil-
digi gibi, yukselen yaurim aruigi, imalat sanayinde verimlilik
aruigim son otuz kisur yilin en yuksek seviyesine ¢ikardi. Fa-
kat agik¢a goralayor ki ABD imalat sanayi yuntici talebinin
yukariya yapug buytk sicrama butunayle yurtigi tretim ka-
pasitesi ve yurtici arzi tarafindan karsalandigi icin ABD rekabet
gucundeki keskin gerilemeyi ve uluslararasi pazarlardaki asin-
arz sorununu telafi edemedi. Dolaysiyla, imalat sanayi sirket-
lerinin ve buna bagli olarak mali sektor-disi sirketlerin kar
haddinin diismesini —o sirada verimlilik artiginin olgunluk ev-
resinde olmasina ragmen— énlemekte etkili olamadi.

Ozet olarak,.imalat sekidraniin, 1995'en sonra degerlenen
dolar ve 1997-98 Asya krizinin yaratug baskilarla rekabet ga-
cuna ve ihracat arttiramayip ekonomiyi ileriye tastyamadig
noktada borsanin ytkselisi, yaratug servet etkisiyle ABD'nin
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1990'lardaki genislemesini fazlasiyla uzatmayi basardi. Ancak
genislemeyi ileriye tasiyan hisse senedi fiyat balonu, bu surece
dayanikli bir temel sunmay1 da kesinlikle beceremedi; Hisse
fiyatlarinin doruk yapugi 1998, 1999 ve 2000 yillarina yilhik
ortalama karlanin (faizler dustikten sonra) 1997ye kiyasla
mali sekior-disi sirketlerde %7,5, imalat sektoriinde ise %18’
yakin oranda dustigina soylemek asint bir vurgulama olmaz
(bkz. asagida s. 311, Sekil 11.1). Kuskusuz bu noktada ekono-
miyi ileriye dogru iten, hizla yukselen hisse senedi fiyatlarinin
olaganusti sisirdigi varlik degerlerinin zaten hizlanmis olan
yatirim aruisina kattigr ivme olmustur. Fakat yaurimlarda goz-
lenen bu boyuttaki artisin filen gerceklesen veya gerceklesme-
si muhtemel karlarla a¢iklanmasi mumkiin olmadig igin yau-
nmlann bayik bolamu asirn-yaurim niteligine buranda. Ast-
ri-yaunm gergegi kendini sasirtict bicimde, 1999 ve 2000 yili-
nin ilk yansinda, ekonomik genisleme doruga cikuginda dahi
imalat sanayi kapasite kullanim oraninin 1994'ten sonraki en
dustk seviyesine inmis olmasi geceginde gosterdi. Balon soz
konusu aul kapasitenin bir bsliumuna bir sareligine gizleye-
bilmisti. Fakat firmalar, yiizyihn sonunda bahar havas: yasa-
diklan bir sirada bile kar etmekte zorlanirlarken, borsanin ya-
ratug: servet etkisinin de artuik verimlilik artisinda oldugu gibi
yaurim ve titketim talebini siibvanseye etmemesi sonucu getiri
oranlarinda gozlenen asagiya dogru baskiyla mucadele etmek
zorunda kaldilar. Bu noktada temel mesele ise, ekonomiyi ne-
yin sarakleyecegiydi.
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DOKUZUNCU BOLOM
ABD genislemesinin gercevesi ve nitelikleri

Etralinda yaratulan olaganisti aldatmaca bir tarafa, 1990'lar
sonunda patlamaya dontsen ekonomik genislemenin cergeve-
si butansellik iginde ele alinmal1,1999 sonbaharinda Alan
Greenspan'in abaruli ifadesiyle “ABD'de deneyimledigimiz bu
on yilin, 6zgur insanlann faaliyet gosterdigi 6zgur piyasalarin
tretken kapasitesinin tarihsel kamu oldugunu soylemek ya-
mltict olmaz.™" Fakat —sayet hisse senedi fiyat balonunun ta-
rihsel olarak goralmemis bigimdeki artisini ‘Yeni Ekonomi’ de-
nilen seyin ger¢ek bagansi olarak almamissa— Greenspan agik-
¢a kendi yaratiginin esiri olmugtu. Greenspan’in, borsa analist-
leri ve sirket yoneticilerinin yapuklan verimlilik artigr ve kar
tahminlerine ¢ok glivendigi gozleniyordu. Fakat kagt ustin-
dekilerin tersine, reel ekonominin verilerine bakildiginda, ‘ye-
ni bir ekonomi'nin —bu deyimin en azindan tarihsel ve kargi-
lasurmali olarak benzersiz degilse bile, ‘olaganiistii’ verimlilik

1 “Baskan Alan Greenspan'in yorumlan, Millennium Lectures Series, Valley State
University, Grand Rapids, Michigan: Maintain Economic Viality”, 8 Eylal
1999, MBYK (FRB) web-sitesi. Kargilaginn, “Remarks by Chairman Alan Gre-
enspan at the Haas Annual Business Faculty Research Dialogue, University of
Calilornia, Berkeley: Quuestion: s there a New Economy?”, 4 Eylal 1998,
MBYK (FRB) web-sitesi.
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ve canhlik ima ettigini varsayarsak— dogusunun izlerine rast-
lanmiyordu.?

Ote yandan, ekonominin 1990'lar boyunca sergiledigi canlili-
gin 1973’0 takip eden yirmi yila yakin surede sergilediginden
ciddi olgude fazla oldugu da inkar edilemez. Bunun, 1995-97
arasinda ekonominin tamaminda tarim-dis1 6zel sektor kar
haddinin (6zellikle vergi sonras), yirmi y1l stiren durgunluktan
sonra 1960’lardaki tepe noktalarina benzer gekilde, hentz bit-
memis olsa da, imalat-sekiori onderligindeki temel canlanma-
sina uygun oldugunu iddia etmistim. Tarim-dis1 6zel sektor kar
haddi, buyuk kismi genis anlarmyla bilisim teknolojileri olmak
tizere, yatirim aruginda onemli bir sigramaya temel olusturarak
ekonomiyi ileriye yoneltti. Neticede sorulan soru canhligin orta
vadeden uzun vadeye sirdarulebilir olup olmadigiyd.

Yeni bir ekonomi mi?
‘Olaganiistii kazanimlar saglandi mr?’

Yeni Ekonomiden s6z ederken ABD ekonomisinin 1990'h
yillarda sergiledigi basarimn bir butun olarak bakildiginda, sa-
vag-sonrasindaki ¢eyrek yuzyillhik donemdekilerle uzakian ya-
kindan benzerligi bulunmadigimi aklimizda tutmaliyiz,; Tem-
muz 1990’da baslayan son on yihn (1990-2000) is dongisi,
az da olsa, 1980'lerin (1979-90) ve sonra da 1970’lerin (1973-
79) dongulerinden daha guglaydu. Ustelik yakin tarihli selef-
lerini ge¢mesi de tamamiyla bayimenin 1995’ten sonra ivme
kazanmasiyla oldu.> ABD'nin 1990’lardaki ekonomik perfor-

2 “Annual Report of the Council of Economic Advisers™, Economic Report of the
President 2001, Washington, DC, 2001, s. 23. Bkz. asagida s. 220.

3 Ashnda 1990'lann genislemesi dastinuldugunde is dongasande en dip noktayr
gordugu yerden yukan déndugn (yani icinden gectigi) donemde ‘Genisleme en
yuksek bityime hiziyla olmad: {ve] hatta son dért yilda ortalama buyame
1980'lerin genislemesine ancax yetisti ve 1960'lann epey alunda kaldr'. Ulusla-
rarast Mutabakat Bankasi (Bank [or International Settlements), 70th Annual Re-
port 1999-2000, Basel, 5 Haziran 2000, s. 13. 1990'lann is dongisinin 1980
ve 1970%erdeki seleflerinden biraz daha basarih olmasmin nedeni, baslangi¢
noktast olan 1990-91 daralmasinin seleflerinin baslangic noktalan olan 1974-
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manst 1995’e kadar 1980 ve 1970 is dongulerinden daha basa-
nsizd1 (1960 ve 1950'lerin dongaleriyle karsilastirmaya imkan
dahi yoktur) (bkz. yukarida, s. 63, Tablo 1.10). GSYIH arusi
da daha zayif oldu.

Genisleme, 1993 sonundan itibaren ve 1995’ten sonra da,
strekli olarak guclendi. Ancak 1995 ile 2000 arasindaki bes yil-
lik genisleme bile makro ekonomik temel gostergeler acisindan
1948 ile 1973 arasindaki yirmi bes yillik uzun genigleme done-
minin degerlerini —enflasyon ve istihdamin yani sira GSYIH ar-
ust, yaunm/sermaye stoku, verimlilik ve reel tacretler (astelik
uzun suren iyilesme doneminde yakin tarihte yer almayan sa-
vas yillar1 enflasyonu, daralmalar bulunmaktaydi)- guglukle
yakalayabilmisti. Tabii ki, ABD ekonomisinin savas-sonrasi
uzun suren biyime donemindeki genislemesinin boyutlan Ja-
ponya’da veya Bat1 Avrupa'min ¢ogunlugunda goriilen genisle-
meyle hi¢bir sekilde kiyaslanamazdi. ABD Ekonomi Danisman-
lart Konseyi'nin 2001 yihi basinda o yil icin yaymnladigy yithk
raporda ABD ekonomisini 1990'larin ikinci yarisinda ‘Yeni
Ekonomi’ seklinde tammlamalarinin gerekgesi olarak ekono-
minin “performansimn so6zam ona olaganiistii kazanimlar ~hizh
verimlilik artisi, artan gelirler, dusik issizlik orani ve ihmh bir
enflasyon dahil- gosterilmekteydi”.? Sayet 1995 ile 2000 ara-
sindaki bes y1lin kazanimlan ‘olaganiisti’yse ve Yeni Ekono-
mi'nin gostergesi biciminde nitelendirilebilirse, o zaman, 1948
ile 1973 arasindaki uzun savag-sonrasi genislemenin tartigma-
siz daha etkileyici olan kazanimlarini nasil tanimlayacagiz ve o
uzun dénemin ekonomisine ne ad verecegiz? (bkz. Tablo 9.1)

1990’lardaki genislemenin bu kadar disiik igsizlik oranlari
yaratmasinin nedeni, 6nceki genislemelere kiyasla baslangi-
cinda emek piyasasindaki durguniugun ¢ok diastk olmasiydi;

75 ve 1979-82 daralmalanindan daha sig olmasiyd:. Eklemek gerckir ki, ¢ok ki-
sa olmakla birlikte teknik olarak ayn bir donga olan Ocak 1980 ile Temmuz
1981 arasindaki is dongasana, pratik nedenlerle, '1980lerin is dongust’ 1qine
dahil ettim, Temmuz 1981-Temmuz 1990 is dongiisu tek bagina ele alindiginda
1990'larin dongusanden biraz daha kuvvetli bir dongudar.

4 “Annual Report of the Council of Economic Advisers" (2001), s. 23 (vurgular
eklenmistir).
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TABLO 9.1
ABD ekonomisi: 1948-73 ile 1995-2000 kargilastirmass
(igsizlik orar digindakiler,
yilhk ortalama ylGzde degisim)

1948-73 1995-2000
GSYIH 4.0 4.1
Tarm-disi ekonomide net sermaye stoku 35 3.8
Tanim-digt ekonomide emek verimliligi 2.9 25
Tanm-digi ekonomide reel saat ucretleri 2.8 2.0
Enflasyon/tiketici fiyat endeksi 24 24
lgsizlik orani (ortalama) 4.2 47

Kaynaklar: ‘Industry Analytical Ratios for the Total Economy’ ve ‘Industry Analytical Ratios
for the Business Sector and Non-Farm Business Sector, All Persons’, lsguch Istatistikleri BU-
rosu, Verimlilik Aragurma Bolami’'nden saglanan dosyalar. Economic Report of the Presi-
dent 2001, Washington, DC, 2001, Ek B, Tablo 8-42.

ashnda is sahas1 yaratma hizi 1980 ve 1970'teki ¢ikiglara ki-
yasla daha dusiik seyreui. Ustelik reel ucretler genislemenin
yedinci yilimn sonu olan 1998'e kadar kayda deger bir arus
gostermediler: 1997 yihnda bile tarim-disi ekonomide iggtica-
ne yapilan reel saat 6demeleri 1992'deki seviyesinin ustiinde
degildi. Sanayi iscileri ile hizmet sektori igcilerinin durumu
daha da kétaydi: 2000 yili Arahk ayinda 6zel sektorde ortala-
ma reel saat Gcretleri hala 1968 Eylulundeki seviyesine ulas-
mamisg, 1979'daki doruk noktasinin da %5 altina gelememisti.
Aile geliri medyam 1989 ile 1995 arasinda fiilen biraz dus-
masti. 1998'de ise 1989'daki seviyesinin ancak %4, 1979 sevi-
yesinin de sadece %8 ustiine ¢ikabildi. 1990°lar boyunca yara-
ulan servetin dagiltmindaki ¢arpiklik da barizdi: 1992 ile 1999
arasinda en ust %20’lik dilimde olanlarin toplam net varhktan
aldiklar pay %59,6'dan %62,9'a ¢ikarken, alttaki %80'lik dili-
min pay1 da aym olgude dusti. Aym sekilde, 1960 ile 1973
arasinda 11,1 puan azalan yoksullagma orani 1993 ile 1999
arasinda ancak 3,3 puan dusta. 1999'a gelindiginde yoksullas-
ma orani hala 1979'daki seviyesine geri donmemisti; elbette
1973'teki seviyeyle karsilastirilamazdi.’

5 Uluslararasi Mutabakat Bankas: (Bank for Internauonal Settlements), 70th An-
nual Report 1999-2000, s. 14; L. Mishel, ). Bernstein ve J. Schmitt, The State of
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Belki de en ¢arpici olan, emek verimlilik arusimn, énceki
yirmi yilla kiyaslandiginda énemli bir sicrama gostermis olsa
da, ABD'de Yeni Ekonomi'nin dogusunu isaret etmemesiydi.
Tarim-dis1 ekonomide yillik ortalama emek verimlilik arus
1995 ile 2000 arasindaki genislemenin en iyi yillarinda bile
1948 ile 1973 arasindaki ortalamamn %15 altina dasti. Imalat
sekioriinde ise emek verimlilik artisi kendi basina ele alindi-
ginda suphesiz ¢ok etkileyiciydi, ancak belli bagh rakiplerinin-
kinden kesinlikle daha iyi degildi, 1993 ile 2000 arasinda ABD
imalat sanayi emek verimliligi yilda ortalama %35,1 artarken
Almanya ve Fransa’da emek verimliligi y1lda ortalama sirastyla
%4,8 (1998 sonuna kadar) ve %4,9 buyada. Aym donemde Ja-
ponya’da imalat sanayi emek verimlilik arus: bir miktar geri
kalarak yilda ortalama %3,9 buyadii, fakat bu yillarda gozle-
nen ciddi daralmalarla bariz sekilde baskilanmsu (1979 ile
1991 arasinda Japon imalat sanayi emek verimlilik arus: yilda
ortalama %53 oldu).®

Ekonominin buatantdnde, 1990’lar boyunca (1990-2000)
ABD'deki emek verimlilik artigt (GSYIH/saat) Avro boalgesi
toplamindan daha dusak kaldi (%1,8'e karsilik %1,7) ve top-
tam (multi-factor) verimlik* arusi da aym: seyri izledj'Uzun
bir tarihsel perspektiften bakildiginda ekonominin bitiinande
emek verimlilik performanst 1995 ile 2000 arasindaki genisle-

Worhing Amenca 2000/2001, Ithaca, NY, Cornell University Press, 2001, s. 36,
Tablo 1.1, 5. 121, Sekil 2A; 1. Mishel, J. Bernstein ve ). Schmiu, The State of Wor-
king America 1998-99, Ithaca, NY, Cornell University Press, 1999, s. 264 Tablo
5.6; ABD lsgucu Istatistikleri Barosu (Bureau of {_abor Statistics, BLS), Ulusal Is-
tihdam Saatler ve Gelirler: Seri EES00500049, BLS web-sitesinden tem:n edilebi-
lir; “Annual Report of the Council of Economic Advisors™ (2001), 5. 21-2.

6 ABD lsgici Istatistikleri Barosu (Bureau of Labor Statistics, BLS), “Internati-
onal Comparisons ol Manufacturing Productivity and Unit Labor Cost Trends,
20007, News Release, 31 Agustos 2001 (BLS web-sitesi), s. 17 Tablo 1. Burada,
1998, 1999 ve 2000 yillarina ait ABD imalat sanayi verimlilik arus degerleri-
nin daha once asagiya cekilen imalat sanayi yaunun degerlerine paralel olarak,
2001 y1li sonu veya 2002 yil: basinda imalat sanayi katma deger ve saatlere ilis-
kin duzeltilmis veriler ilan edildikten sonra, 6nemli dl¢ude asagrya exilecegini
eklemek gerekiyor. Tarim-disi sektdran 1995 ile 2000 yihi arasindaki verimlilik
arugi bir butun olarak %2,9'dan %2,5'e gekilmisti,

(*) Sermaye ve emek bir arada — ¢.n.
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me doneminde bile siradan olmanin otesine gecemedi. Aslin-
da bu bes yil boyunca %2 olarak gerceklesen yillik ortalama
saat basi toplam GSYIH arusi gayet agik bigimde 1889 ile 1989
arasindaki yizyilin ortalamasi olan %2,2'nin alunda kalmisu.
Yeni Ekonomi, ister karsilasurmal ister tarihsel perspektiften
bakalsin, olaganiistii olarak tanimlanabilecek bir verimlilik ar-
us1 yaratmakia basanisiz oldu.”

Girisimciligi, yenilikleri ve fiziki olmayan varliklarin
birikimini besleyen yeni kurumlar mi?

Yeni Ekonomi'nin ABD'de 1990’larda ve 6zellikle 1995 ile
2000 arasinda ortaya ¢ikugin iddia edenlerin, ABD'nin ekono-
mik performansinin 6nceki yirmi yildan bariz sekilde daha iyi
olmakla birlikte tarihsel ve kargilasirmah perspektiften olaga-
nastd olmadigy gercegini ihmal ettiklerini soylemek durumun-
day1z. Bu temel noktay1 kabul etmeyen birgok Yeni Ekonomi
yandasi, ABD ekonomisinin s6zim ona miuthis basarlarini ye-
nilikleri destekleme ve riskle bas edebilme yetenegi ahsilmisin
disinda olan yeni ve varsayimsal olarak daha girisimci bir ku-
rumsal cercevenin varhigiyla agikladilar. S6z konusu kurumsal
cercevenin ABD'li sirketlerin emrindeki varliklarin degerlerini
sasirtacak kadar kisa sirede olaganusta olgiide arturdigimi id-
dia ettiler. Degeri artan varliklar sadece makine, techizat ve ile-
ri teknolojinin barindirdigy yazilimlar gibi fiziki (tangible) var-
liklar degil aym1 zamanda ve 6zellikle beceri, organizasyon ve
bilgi gibi fiziki olmayan (intangible) varhklardi. Soylendigine
gore, belki de aruk fiziki olmayan varhiklan bir araya getirme
becerisi yenilik yapma kapasitesinin tek anahtan olmustu.

7 “Curope’s Economies: Stumbling Yet Again?", The Economist, 16 Eylul 2000, s.
78, Tablo 2; 'New Technologies and Productivity in the EURO Area’, ECB
Monthly Bulletin, Temmuz 2001, s, 38, Tablo 1; A. Maddison, Dynamic Forces
in Capitalist Development. A Long Run Comparative View, Oxford, Oxford Um-
versity Press, s. 38, Tablo 2.2; “Industry Analytical Ratios for the Total Eco-
nomy, All Persons”, Isgticit Istatistik Birosundan saglanan dosya, Office of Pro-
ductivty and Technology. Dikkatimi LBOTalk listserve'deki ECB'nin arastirma-
sina gektigi icin Dennis Redmond’a tesekkar ederim.
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Yukarida belirtilen bakis agisina gore risk sermayesinin do-
gusu Yeni Ekonomi’nin can alic1 noktasini olusturur. Risk ser-
mayesi, hemen hepsi sermayeden yoksun, genelden daha hizh
verimlilik artisiyla yenilikler seline orantisiz sekilde katilan, ye-
ni kurulmus yiiksek-teknoloji sirketlerine fon sagladi. Risk ser-
mayesi 1980'lerde ve ozellikle 1990'larda borsayla, ozellikle ilk
ihrag piyasasiyla kurdugu stk iligki sayesinde 6ne giku. 11k ih-
ra¢ piyasasinin yeni girisimcilere sermaye saglayarak ve onlan
finanse eden risk scrmayedarlarina cazip bir ¢ikis kapisi suna-
rak yenilikleri besledigi one stralda. 11k ihrag piyasasi risk ser-
mayesinin ytiksek-riskli yuksek-teknoloji sirketlerine daha ko-
lay fon kaynag) olmasim sagladi. ABD Ekonomi Damsmanlan
Konseyi'nin ifade ettigi gibi, “Gelisen risk sermayesi piyasasi ve
dinamik ilk ihra¢ piyasast, ABD ekonomisinin benzersiz ozel-
likleridir ve belki de Yeni Ekonomi’nin Avrupa veya Asya degil
de neden burada ortaya ¢tkugim agiklamaktadirlar.”® Teknolo-
jinin u¢ noktasinda duran firmalarin daha once de oldugu gibi,
etkin bi¢imde yenilik yaparak rekabet etmelerini saglayan sey,
sonugta onlarin fiziki olmayan varliklar1 harekete gecirebilme
kabiliyetler: oldu. Ekonomi Damgmanlar1 Konseyi'nin ifadesiy-
le, “Yeni Ekonomi'nin basaris: fiziki olmayan varliklara dayan-
maktadur....[F)iziki olmayan varliklar —organizasyon uygulama-
lan, Ar-Ge kapasitesi ve itibari— basariyr getiren yeniliklerin te-
melini olusturduklar igin artik bir firmanin rekabeigi stratejisi-
nin ¢ok daha goze ¢arpan ozellikleri oldular.”®

Ote yandan bugine kadar Yeni Ekonomi girisimciliginin
katkilar bi¢iminde yorumlanan gostergelerin, is hayaunin ye-
ni usullerinin mi yoksa 1990'larin ikinci yansindaki borsa ba-

8 Bkz. “Annual Report of the Council of Economic Adwisers” (2001). 6zellikle 3,
Bolam, aymi zamanda M. Mandel, The Coming Internet Depression. New York,
Basic Book, 2000. Her iki cahyma da bu tarugmay: benzer bigimde cle almakua-
dir. Alinti “Annual Report™, s. 110'dan. Bir bagka yorum igin bkz. D. Hale, “Re-
built by Wall Street: The US Dynamic Stock Market Has Directed Resources in-
o thgh-Tech Industries, Giving the Economy a Huge Advantage That Other
Countries Must Strive to Match”, Financial Times, 25 Ocak 2000. Ashnda aym
tez E. Phelps, “Europe’s Stony Ground for the Seeds of Growth”, Financial Ti-
mes, 10 Agusios 2000°de de bulunabilir.

9 “Annual Report of the Council of Economic Advisers” (2001), s. 136.
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lonunun mu ABD ekonomisi uzerinde yaratug etkilere delalet
ettikleri belirsizdir. Risk sermayesinin katkilari, yakin zamana
kadar, onemli olmakla birlikte, ¢cok simirh kalmistu. Cunka
risk sermayesi firmalarinin yapug yatinmlar toplam yatirimla-
rin ¢ok kigik bir bolamina olusturuyor ve ekonominin tim
aragtirma gelistirme harcamalarinda 6nemsiz bir yer isgal edi-
yordu. Ancak Ekonomi Damismanlari Konseyi'ne gore, “Yeni
teknolujiyi finanse etmede en énemli unsur... son zamanlarda
ivme kazanan ve kendisi de gelisen ilk ihra¢ piyasasindan bes-
lenen risk sermayesi arugidir.” Mandel'e gore, “Risk sermayesi
mali sistemin en hizh buyiiyen kesimidir...[ve| yeniligin fi-
nansman kaynag olarak Ar-Ge harcamalariyla rekabet edecek
bir noktaya gelmistir.” Bu arusin kamu nedir? Ekonomi Da-
msmanlart Konseyi'ne gore, “1998 yilinda 14,3 milyar dolar
olan toplam risk sermayesi yatirimlart 2000 yilinin itk Gggey-
reginde 54,5 milyar dolara firladi.” Mandel'e gore, “2000 yihi-
mn ilk ceyreginde risk sermayesi tutan AR-Ge'ye harcanan
tim paranin ugte birine egitti; 1980'de ise bu oran %3 idi.”*
Bununla beraber, surast ¢ok agik ki, 1990’lar sonundaki risk
sermayesi ve ilk ihra¢ yoluyla finansman arusinin sareklilik
gostermeyen karakteri onlarin ABD ekonomisinin teknik degi-
siminde uzun vadedeki ¢nemlerini giiglendirmeyip azaltmakta-
dir. Risk sermayesi, teknolojik yeniliklerin finansmam i¢in ol-
gunlagsmis 6zerk yeni bir sistem olmak yerine internet sirketle-
ri ve yeni kurulan sirketler basta olmak tzere yuksek-teknolo-
ji sirketlerinin asin degerlenmis hisselerinin, hisse senedi fiyat
balonunun doruk noktasina ulastig1 bir zamanda ilk ihrag pi-
yasasinda satilmast yoluyla gecici olarak elde edilecek olagan-
dig1 getirileri yansitmaktadir. Borsa 1995'teki buyuk ytikselisi-
ne gecmeden once ve 1999'a kadar, risk sermayesi yatrumnlar-
nin boyutlart eskiden oldugu gibi simirh kaldi. Mandel'in risk

10 “Annual Report of the Council of Economic Advisers” (2001), s. 106 (vurgu-
lar eklenmistir); Mandel, Coming Internet Depression, s. 19-20. Risk sermayesi
yaunmlan 2000 ythmn tamaminda 102 milyar dolara qiku. P Abrahams ve E.
Luce, “No Exit: after Five Years of Spectacular Growth Silicon Valley Venture
Capitalists are Facing a Shake-Out”, Financial Times, 26 Subat 2001.
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sermayesi yaurimlanyla ilgili grafiginden de gorulecegi gibi
1980 ile 1995 arasindaki donemde risk sermayesi kullanimla-
n, hi¢cbir zaman toplam Ar-Ge harcamalannin %5'ini ge¢me-
migtir. Borsa balonunun olusmasina iki yil kala, 1997de bile
risk sermayesi yatinmlari Ar-Ge harcamalarinin %1Q'una ulas-
ma ¢abasindayd: ve 1998'de ancak %15'ine denkti. Sonugta
risk sermayesi lirmalarimin yapug yaurimlarin yilhik wutan
1998’ gelindiginde 14,3 milyar dolar gibi (1995'teki yaklagik
8 milyar dolardan) onemsiz bir rakam olmustu. Ar-Ge harca-
malar iginde bu denli kigtk bir payr olan risk sermayesinin
1999°darr dnce ekonomiyi doniistirmede nasil belirlevici bir
gug olabildigini anlamak zor."

1999 yili ile 2000 yilhmin ilk ¢eyreginde borsa sonuncu ve
en buyuk yikselisini gerceklestirdiginde tabii ki her sey degis-
ti. NASDAQ endeksi iki katindan daha fazla artu; genel olarak
teknoloji hisselerinin [iyatlari da o kadar artu. Bu suregte, ilk
ihrag islemlerini yapmus olan internet sirketlerinin hepsi teker
teker goralmemis getiri oranlan kaydettiler. Risk sermayedar-
larinin yeni kurulmus internet sirketleriyle ilgilenmeleri igin
bundan daha buyiik bir musevvik olamazdi, nitekim 1999°'da
yaptiklan toplam yaurimlanin en az %50'si bu tar sirketlere
gitti. O yil risk sermayesi yatinmlaninin genel getirisi, hayatta
bir kez kargilasilacak bir orana, ortalama %165'e ulast.”

Yine de biliyoruz ki, risk sermayedarlarinin 1999 yilinda ve
2000 yih baginda elde ettikleri olaganisti karlarin, ne —¢ogu
kisa bir siire sonra ig hayatindan silinen- yeni firmalarin is-de-
gerlilikleriyle ne de hisse senetlerinin beklenen degerleriyle
bir iligkisi yoktu. 1999 yilinda ve 2000 yilinin basinda ilk ih-
raglarin getiri oranlan butan sinirlan alt iist ederken, risk ser-
maye yatirimlarimin pesi sira gitmesi sagirtict olmamah. Bir¢o-
gunun hicbir kir elde edemedigini ve bir o kadarinin da 2000
yih bahar ve yaz aylarinda is hayaun terk ettiklerini bildikleri

11 Mandel, Coming Intemet Depression, s. 20; “Annual Report of the Council of
Economic Advisers” (2001), s. 106-7 (vurgular eklenmistir).

12 Hale, “Rebuilt By Wall Street™; “Venture Capital: Under Water”, The Econo-
mist, 5 Mayis 2001.
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halde Ekonomi Damsmanlan Konseyinin umursamazca sdzu-
nu ettikleri gibi, ‘internetle baglantili gelecek vadeden bir grup
yeni projenin arkasindaki itici gu¢ [risk sermayesi} finansma-
niydr’. Fakat Konsey yine de dikkatleri ‘1999 ve 2000 yillanin-
da ilk ihraglardaki fiyatlama wuhafigina’ ¢ekti: S6z konusu iki
yil boyunca ilk ihraglarla elde edilen yilhk héasilat daha onceki
i¢ yihin ortalamasinin iki katindan daha yuksege ¢ikt ve 1999
yilinda “ilk kez ihrag edilen menkullerde birinci ganan ortala-
ma getirisi (islem yapilan ilk ginan sonundaki {iyaun ihrag fi-
yatina oram olarak hesaplanan) insam saskina gevirecek kadar
yitksek olan %69 ile ...1975 ile 1999 arasindaki yillarmn ilk gin
getirileri ortalamasinm ¢ katiydi.”? Risk sermayesi yaunm fur-
yasinin ilk ihraglann getirilerindeki yukselmeden kaynaklan-
dig: yine buna paralel olarak her ikisinin de yuksek-teknoloji
sirketlerinin kar etme potansiyelleriyle bir ilgisi olmadig) ga-
yet agik bigimde ortada. Ilk ihrag getirileri boylesine siskin ol-
masaydi, bu durumun sarmesi de hicbir sekilde mamkun ol-
mayacaku (bkz. Sekil 9.1 ve yukarida, s. 224, Sekil 8.4).

ABD Ekonomi Damgmanlari Konseyi'nin, fiziki olmayan
sermayenin Yeni Ekonomi sirketlerinin toplam varliklan igin-
de isgal ettigi yerin hizla bayamesine gerekce olarak, mali sek-
or-disi sirketlerin piyasa degerlerinin bu sirketlerin fiziki ve
mali varhklarinin ikame edilme maliyetleriyle (yani Tobin-¢
oram) obl¢ilen degerlerine oranmindaki olaganusta arusgt ileri
sirdi.' Bu varliklarin piyasa degerlerinin nispeten hizh art-
mas1 Ekonomi Danismanlari Konseyi'nin goriisine gore piya-
sanin bir firmay! degerlendirirken, muhtemelen, son zaman-

13 “Annual Report of the Council of Economic Advisers™ (2001), s. 106-7, 109
(vurgular eklenmistir). Hayret uyandiran sey Ekonomi Danigmanlan Konsey!-
nin ilk ihraglardaki bu getirilerin 'manuk disi canhihktan’ mi yoksa ‘mutlaka
bir piyasa yamlgisi olmayip... saun alma taahhiadande bulunanlann bu kay-
metlerin baslangic degerlerini israrla dugsuk saptamalanndan’ (s. 109) m kay-
naklandigs konusunda géris beyan ctme riskini goze almamalanyds.

14 “Fiziki olmayan sermayenin onemim gosteren sey tktisatgilann Tobm-q oram
dedikleri gostergedir. ...Borsada iglem goren firmalar icin hesaplanan Tobin-q
oram 1990tar boyunca artmugur. Bu, {iziki olmayan sermayenin sitrekli artan
énemiyle uyumlu bir soaugtur.™ “Annual Report of the Council of Economic
Advisers™ (2001), s. 136.
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larda hizla-buyiyen fiziki olmayanlar da dahil, tum varliklar-
n1 gdz ondne alirken, ayni firmanin ikame edilme maliyetiyle
hesaplanan degerinin, tanim geregi, firmanin (makine, techi-
zat ve yazilim vb.) fiziki varhiklan ile sinirh olmasindand.

Ote yandan bu tezi sarsan sey, yine sz konusu egilimlerin
zamanlamasiydi. Daha 6nce belirtildigi gibi Tobin-q oram
1995 ile 2000 arasindaki k1sa siirede ikiye katlanarak daha on-
ceki tarihsel dorugunun %50 astine ¢iku (bkz. yukarida s.
214, Sekil 7.2). Fakat bu, tam da hisse senedi fiyat artiglarinin
tretim ve kar artiglarim ABD ekonomi tarihinde gorulmemis
derecede gectigi bir zamanda oluyordu. Tobin-q oraninin sert
cikisinin mali sektor-disi sirketlerin ellerindeki fiziki olmayan
varliklarin miktarindaki kesintili bir artistan ziyade, borsa ba-
lonunun sigkinligine isaret ettigi sonucunu ¢tkarmamak elde
degil. Ote yandan, mali sektor-disi sirketlerin Tobin-q oram ile
olculen piyasa degerleri, o sirketlerin ellerindeki fiziki olan ve
olmayan varliklari hassas bicimde olgebilseydi bunun mantiki
sonucu sirketlerin 1990larn ikinci yarisinda elde ettikleri fiilt
getiri oraninin —karlar boli fiziki olan ve olmayan varliklar
toplami— aslinda dlcilen orandan ¢ok daha distk oldugudur.
Bu durumda, Yeni Ekonomi'nin yaratug karhhk kazammlan
—zaten ctkileyici olmaktan ¢ok uzak- zannedildiklerinden da
ha distk gikardi. '

Ozet olarak, 1990'larm son donemindeki sermaye birikimi
surecinde risk sermayesi ve ilk ihrag¢ islemleriyle baglantih
olarak sahnenin ortasinda yer alan borsanin Yeni Ekonomi
yandaslarinin ABD'nin esi benzeri olmayan girisimci kurumla-
rimin Ustnlagine olan inanglartyla ona atfettiklerinden daha
farkli bir etkisi oldu. Borsa, asin yukselen hisse senedi fiyatla-
rinin yarattig muazzam servel etkisi nedeniyle onsuz gercek-
lesmesi mumkiin olmayan yaurim arusini, kuskuya yer ver-
meyecek sekilde, hizlandirdi. Ancak hisse senedi fiyatlarinda-
ki soz konusu arus esas itibariyle asin spekulasyonun bir yan-
simasi oldugundan buyiik ¢apta yanlhs yaurimlara yol agti, Ke-

15 A. Smithers ve S. Wright, Valuing Wall Street. Protecting Wealth in Turbulent
Markets, New York, McGraw 1ill, 2000, s. 315-20.
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sin sekilde soylemek gerekirse, fonlarin yiksek-teknoloji sek-
torine daha hizli akmasina sebep olan borsa balonu, yatinm
dagithm islevini artan potansiyel karlarla oldugundan daha
¢ok, potansiyel spekulatif kazanclarla uyumlu sekilde yerine
getirdi. Bunun sonucunda verimlilik arusinda yaratug uzun-
vadeli kazamimlar orta-vadede yarawug asin kapasiteden daha
az oldu.

Ekonomik dinamizmde gercek artis

ABD’nin 1990’larda Yeni Ekonomi'nin dogusuna tanikhk etti-
ginden suphe etmek, higbir sekilde onun o yillarda ekonomik
dinamizmini —saglam teknik ilerlemeleri ve gelistirilmis orga-
nizasyon yapilanni yansiur sekilde— 1973'ten sonraki yirmi y1-
la kiyasla énemli 6lgade arttirmis oldugunu inkar etmek anla-
mina gelmez. Bu, tanm-dist ekonominin 1993 civarinda basla-
yarak 2000'nin ortalarina kadar sardurdaga yatinim ve verim-
lilik arugslarinin i¢ ice ge¢mis temel ivmelerinden belli oluyor-
du. Toplam reel yatirimlar ile reel techizat yatirimlarinin
GSYlH'ya oran 1995'ten 2000'nin ortalarina kadar sirasiyla
ortalama %17 ve %9,7 oldu; bu oranlar 1980’lerin sekiz yil si-
ren genisleme doneminde sirasiyla ortalama %14,6 ve %06,0;
1960'lardaki dokxuz yilhk genisleme doneminde ise sirasiyla
ortalama %13,4 ve %3,4 olmustu. S6z konusu dort buguk yil-
da tarim-dis1 emek verimlilik aruis1 ortalama %2,5 oldu, bu
oran 1990 ile 1995 arasinda %1.,6, 1973 ile 1990 arasinda da
%14 idi."

16 Uluslararass Mutadakat Bankas: (Bank for Internatonal Settlements), 70th An-
nual Report 1999-2000, s. 13. Bu dénemde gozlenen reel yaurim arusina ait ra-
kamlar, kismen yatinm arusinin bileskenlerinin fiyatlannda gercekg olamaya-
cak 6lcude buyik dusaslere dayandinlmalan (hedonik fiyatlandirma) gerekge
gosterilerek ihtiyala karsilanmistir. Ancak tanm-disi sirketlerdeki yaunm aru-
stmn da nominal olarak bu kadar hizh olmasi ~1990'lar ekonomik genisleme-
sinde (1991-20001 yillik ortalama %9, buna karsilhik enflasyonun ciddi bigim-
de daha yuksek oklugu 19801er ekonomik genislemesinde (1982-60) %4.9 ol-
du- sermayc birikiminin aslinda epey hizli oldugunu kanitlamaktadir. Econo-

- mic Report of the President 2000, Washington, DC, 2000, s. 326, Tablo B-16.
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Verimlilik artisinda sigrama

Sermaye birikim hizinda ortaya ¢ikan sigrama 1siginda emek
verimlilik artisi rakamlarinin, haklarinda siirdirillen nedeni
anlagilabilir tarugmaya ragmen, sergiledikleri paralel sigrama
ikna edicidir.’” Hem verimlilik hem de yaunm artislarindaki
sigrama ok belirgin ve tam da beklendigi zamanlarda gergek-
legtikleri igin imalat sanayinin durumu gayet a(;ll}/1993 ile
1999 arasinda imalat sanayinde emek verimlilik artig orani
1982-90 arasindaki genisleme donemi oraninin %50%inden
fazlaydi ve daha once de belirtildigi gibi, bu donemde sermaye
verimlilik arusindan herhangi bir fedakarlik olmamisu. Gerek
emek gerekse sermaye agisindan verimlilikte kaydedilen ben-
zersiz ilerlemenin bu donemde sermaye stoku artig hizinin
1982-1990 arasina kiyasla ikiye katlanms olmasindan kaynak-
landigim kabul etmek mantikh goruniyor. 1973'te baslayan
uzun siren dususten beri ilk kez imalat sanayi sermaye-emek
orani (birim emek saat bagina makine techizat arust) bir genis-
leme doneminde stirekli olarak buyuyordu; 1975 ile 1979 ara-
sinda ve 1982 ile 1990 arasinda %0 olan sermaye-emek orani
arust 1993 ile 1999 arasinda yillik ortalama %2,4 ile bir hafif
kosu tutturmustu (bkz. asagida, s. 269, Tablo 9.2)."®

Verimlilik arusinin neredeyse tamami dayanmkh tiketim
mallan sektoriinde yogunlasmusti. Bu sektorde 1982 ile 1990
arasinda %3,9 olan emek verimlilik artis1, 1993-99'da %7,]

17 Taruigmanin temeli kismen Ekonomik Analiz Barosunun 1990'lann sonunda
uretim hesaplamalaninda yapug: ve isgacit Istatistikleri Barosunun verimlilik
hesaplarini etkileyecek bir dizi onemli degisiklige dayanmaktadir. Sorun, ge-
nelde kendi iginde anlamli olan metodolojik degisiklerden ziyade vanlan so-
nuglann zaman ve dlkeler arasinda kargilastirma yapmaya imkan vermemele-
rinde. Metodolojik degisiklikler 1978'den ganumuze uretinvverimlilik aruisi
rakamlarinda hissedilir 6lgude fark yaratular fakat degisiklikler 1978 oncesine
uygulanmadig! i¢in bu tarihten onceki ve sonraki bayume oranlan arasinda
abaruli farklar olusmakia ve yabanci tlkelerin istatistik kurumlarimn bu ra-
kamlan yeri geldikge ve farkl zaman dilimleninde kullanmaktalar.

18 1970'ler ve 1980'ler is dongulerinde imalat sanayi sermaye-emek oranlan sa-
dece daralmalarda artmigti. Bunun nedeni sermaye stokunun miktanindaki
mutlak arugtan ziyade, boyle zamanlarda isgiicinde mutlak olarak sert dugis-
ler yasanmasiydt.
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firlad1.’ Dayamkh tiketim mallan sektora imalat sanayi ve-
rimlilik aruginin oranusizca gergeklestigini dusunduren bir
sektor. Imalat sanayi yatinm aruisinin oranusizca ivme kazan-
digs alan da dayanikh titketim mallanyds; 1993 ile 1999 ara-
sinda dayanikli titketim mallan yaurim arug yilhik ortalama
%12,3, dayanikli-olmayan tiketim mallar yaurim artis1 ise
yillik ortalama %6,3 oldu. Buyame saglayan belli bash endist-
riler de yine bu alanda yer aldi; bilgisayarlarin da aralarinda
bulundugu endustriyel ve ticari makineler, yari-iletkenleri ba-
rindiran elektrikli cihazlar. Aslinda dayanmkl tiketim mallari
sanayilerinin ¢ogunlugunda emek verimlilik arug1 1993 ile
1999 arasinda bariz sekilde ivme gosterdi; on adet dayanikh
tiketim mallan sanayinden bes tanesinde 1993 ile 1999 ara-
sinda yillik ortalama emek verimlilik arus1 1982 ile 1990 ara-
sindaki donem ortalamasinin en azindan ucte bir daha fazla-
styds; bir tanesinin yillik ortalama verimlilik arusi her iki do-
nemde kabaca sabit kaldi; G¢ sanayi kolunda verimlilik arus
her iki donemde de disus gosterdi ve bir sanayi kolunda ise
her iki donem icin de veri bulunmamakta.?®

Ekonominin imalat sektorit chsindaki kesimleri igin verimli-
lik artigt degerlendirmesi yapmak daha zor, ¢unka verilerde
sureklilik yok. 1995 yilinda imalat-dis1 sektorde emek verimli-
lik arus duzeyi 1977°deki diizeyinin sadece %10 azerindeydj./ Fa-
kat onceki on sekiz y1l boyunca belli belirsiz artan imalat-disi

19 Dayanikh-olmayan tiketim mallaninda emek verimlilik arug 1982 ile 1990
arasinda y1lhik ortalama %2 ve 1993 ile 1999 arasinda ise yrlhik ortalama %2,3
oldu.

20 Dayamikh tike:im mallan sanayilerinde emek verimlilik arugt, 1993-99/1982.
90 (yillik ortalama yuzde degisim): motorlu araglar ve techizau: 3,5/0,5; eleks-
rikli ve elektronik cihazlar (yari-iletkenler dahil): 20,1/10,4; endustriyel ve ti-
cari makineler (bilgisayarlar dahil): 12,9/9,1; temel metaller: 3,5/0,7; mobilya
ve aksesuarlan: 0,7/0,2; islenmis metaller: 2,0/2,1; kereste ve ahsap aranler:
0,8/1.9: tas, seramik ve cam urtnler: 1,8/3,6; muhtelil imalat sanayi: 2,6/5,5.
Aletler ve ilgili Granler igin 1982 ile 1990 arasi déneme ait veriler bulunma-
makta. Sanayi kollanmn yaratugn katma deger bilgileri Ekonomik Analiz Ba-
rosu (BEA) Gross Product Originating by Industry, BEA web-sitesinden ve is-
ghcu saatlen Isgiicu Istatistikleri Barosu'ndan (Bureau of Labor Statistics)
(John Glaser'in nazik jesti).
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sekior emek verimliligi, 1995 ile 1999 arasinda hizlanarak res-
mi olarak yilda ortalama %2,3 oraninda artt1.?!

Imalat-chsi sekiorde emek verimliliginin, tiretim artiginin gig
toplamaya basladig) 1993'in sonundan ¢ok sonra, 1996'dan iti-
baren artmaya baslams olmasi, bunu emek girdilerindeki 6l¢a-
lemeyen hizl arusin bir yan aranu olarak degerlendiren bazi
analistlerin konuyu dikkate almamalarina yol acti, Bu manuikla,
imalat sanayi disinda kaydedilen emek verimlilik arugimin sira-
ma yapmis olmasi esas itibariyle bir hizlanmanin Granadar.
Doksanlarn ikinci yansinda gozlenen hizh talep artisina reaksi-
yon olarak isverenlerin yeni is¢i istihdam etmek (bu durumda
kaydedilen emek verimlilik arug bastinlmis olurdu) veya fazla
mesai yapurmak yerine mevcut iscilerinin saat basina dagen is
yukani artirmalarimr sonucuydu. Bu, gecmiste, is dongisi-
niin son asamalarinda gorilen tipik bir olgudur.?

Ote yandan yukandaki tartismanin su gétiren yani imalat-
dist sektoriin 1990’lardaki yatirim arusinin, hig de tipik olma-
yan bir bigimde, is dongust olgunlasirken moment kazanarak
fiillen ivme yapmig olmas1 ve buna sermaye-emek orani arti-
sindaki hizlanmanin eslik etmesidir. Sonugta emek verimlilik
arusinin (reel aretim-emek orani artis1) yani sira imalat-dist
sermaye verimlilik arusinda (reel uretim-sermaye oramindaki
artis) da hissedilir bir yukarn hareket oldu. Ekonomik genisle-
menin bagladigl 1991'den 2000 yilinin ilk yansina kadar ima-
lat-dist sektorin yillik ortalama yaurim arusi boylece nominal
olarak yaklasik %10 oldu —¢ok daha enflasyonist olan
1980’lerdeki benzeri geniglemedekinin iki katindan daha faz-
la~ ve 2000 yilinin ilk yansinda en yuksek noktasina ulast.
1982 ile 1990 arasinda %3,8 olan imalat-dis1 sektér yilhik orta-
lama reel yaurnm arus: bu donemde %12'yi gecti.

21 Bu deger, 2001 sonu veya 2002 basinda duzeltilmis veriler yayinlandiginda
mutlaka birka¢ onda bir puan indirilecek. Bkz. yukanda s. 222, dipnot 6.

22 R. Gordon, “Does the ‘New Economy' Measure up the Great Inventions of the
Past?” Journal of Economic Perspective icin yazilan makale taslag:, Robert Gor-
don web-sitesi, Ekonom: Bslumu, Northwestern University; R. Gordon, “Not
Much of a New Economy”, Financial Times, 26 Temmuz 2000.
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1995 ile 1999 arasinda yaurnimlarda gozlenen bu patlamanin
sonucunda sadece imalat-disi sektoriin sermaye-emek orant,
1982 ile 1995 arasindaki buytime oraminin iki kau hizla art-
madi, ama birim net sermaye stoku basina gayrisafi tiretimin —
yani sermaye verimliliginin 1970’lerde oldugundan ¢ok daha
hizli artmas: olduy; yillik ortalama %1,5 olan bu oran, 1982 ile
1995 arasinda %0,6 (ve 1977 ile 1995 arasinda %0) idi. Bu, sa-
at basina iretimde kaydedilen artisi, sadece isgilerin artan ¢a-
balarinin degil, aym zamanda daha fazla makine techizaun is-
gilerin kullanimina sokuldugunun, hatta daha da 6nemlisi,
belli bir emek ve sermaye girdi toplam igin, bir biwin olarak
daha fazla g1kt saglanmasi anlaminda artmig verimliligin gos-
tergesi sayan gorus agisindan kuvvetli bir kanit olmaktadir.

Imalat sanayi disindaki ekonomide yaurim ve verimlilik ar-
usinda kaydedilen sigrama aslinda, toptan ve perakende tica-
ret ile FSG (finansman, sigorta ve gayrimenkul) dahil, hizmet-
ler sektorunin ¢ogunlugunda etkileyici boyutta oldu.® Ger-
cekten de dayanikh tuketim mallari imalat sanayi ayri tutul-
dugunda, toptan ve perakende ticaret sektdrleri 1990’1ar ge-
nislemesinde ekonominin en dinamik kesimleri oldular, Uret-
ken guglerini, her seyden énce, kendi igkollarinda olaganiisti
uzun bir donem boyunca dasuk kalan emek maliyetlerini is-
tismar ederek kazandilar: 1993 yilinda, aretim isgileri ve her-
hangi bir denetime tabi olmadan ¢alisan isgilerin reel tcretleri
(yan odemeler hari¢) savas-sonrasi donemin dorugu olan
1973eki seviyesinin %17 alundaydi.?* Bu baslangi¢ noktasin-
dan sonra, 1993 ile 1999 arasinda en yuksek verimlilik arus
oranlarini elde etmek igin yiksek yatinm artig oranlarim ve
buna dayanarak daha hizh sermaye birikimini yapacak verim-
lilik aruiglarim (toptan ticarette %50 ve perakende ticarette

23 Hizmetler endastrisinde (hizmetler sekidranan bir balama olup ¢egitli ticari
ve kisisel hizmet konulanni igerir) kaydedilmis olan venimlilik aruginin, ozel-
likle yaunm arusimin ¢ok buytk oldugu dusunualdugunde, veriler nedeniyle
oldugundan daha dugtik gosterilmis olma ihtimali var, fakat 1993 ile 1999
arasinda kaydedilen verimlilik artisi negatiftir.

24 Iygaca Istatistik Burosu (Bureau of Labor Statistics), Ulusal Istihdam, Saatler
ve Gelirler Serileri EEUS0000049.
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%33) elde edebildiler. Ote yandan imalat-disi sektoran geri
kalaninda yani ingaat, madencilik, tasgtmacihk ve kamu hizmet
kuruluslanni banndiran imalat-disi sanayi sektoriinde egilim
tam tersi yondeydi. Aslinda soz konusu sanayilerde 1993 ile
1999 arasindaki verimlilik artisi 1982 ile 1990 arasindakinden
daha dusaktn (bkz. Tablo 9.2).

Bu donemde ekonominin 6nemli kesimlerinde verimlilik
artiginda hissedilir bir sicrama oldugu gorisint sonunda teyit
eden gey, bircok kimsenin de belirttigi gibi, buyuk ol¢ide yuk-
sek-teknoloji cihazlarina yapilan ve bir sarkag hareketiyle hiz-
la inige ge¢cme pahasina girisilen yaunnm harcamalan artusinin
dogmasiydi1.2¥1990 ile 1999 arasinda bilgi isleme ve yazihm
alanina yapilan yaunimlann konui-disi yaunmlar toplamina
oram yukariya dogru bir yay cizerek %28'den %35'¢ ¢iku (de-
gisim sadece bilgisayarlar ve uzarulan ile yazilimda %14'ten
%21’ oldu). Sonugta, isverenlerin donem boyunca giderek ar-
tan miktarlarda yapuklan buyuk sermaye harcamalanyla kisi
basina disen makine techizat miktanm arturirken verimlilik
artist saglamadiklarini daginmek zor. Ote yandan bu yaurnm-
larin artan karlilhkla sonuglamp sonuclanmadiklan ve surdini-
lebilir olup olmadiklari ise, daha 6nce de belirtildigi gibi ilerde
tekrar ele alinmasi gerekecek tamamiyla farkl sorular.

Enflasyonun denetim altina alinmasi

Enflasyonun 1990’larda kontrol aluina alinmasi yukarnda ele
alinan verimlilikle ilgili gelismeler dogrultusunda olsa da, vur-
gulanmasi gereken bir baska konu, 1995en sonra dolarin de-
gerindeki arusin yaratug yogun rekabet ve fiyatlar yoluyla
karlar uzerinde yapuig baskilar olmaly, 1990’larin ilk yanisinda
fiyat artislarinda gozlenen gecikmeyi agiklamak hig zor degil:
O yillarda reel tcret arust fiilen sifirdy; dolayisiyla fiyatlar uze-

25 Ornegin bkz. B.P. Bosworth ve ].E. Triplett, “What's New About the New Eco-
nomy? IT, Economic growth and Productivity”, yayinlanmamis makale, Bro-
okings Institution web-sitesinde bulunabilir.

26 Economic Report of the President 2000, s. 326, Tablo B-16.
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rinde maliyetlerden kaynaklanan yukari dogru baski minimal
diuzeydeydi. Bu yillara ait GSYIH aruslan da ¢ok sinirhydi,
hatta talep arusi 1970’ler ve 1980’lerden bile dusikta. Garan-
liye almak igin de Merkez Bankasi faiz oranlarini 19941e sert
bi¢imde yukanya gekti.

Burada agiklanmasi gereken ise, GSYIH'nin hizla bayaduaga,
issizligin onemli ol¢ude dustagi ve tcret artiglarimin (gecik-
meyle) ivme kazandigi 1995 ile 2000 arasindaki bes yilda eko-
nominin enflasyonu asagida tutma becerisi olmal,/Hi¢ kusku-
suz, ig¢ilerin zayiflayan keriumlan fiyat aruslanni agagida tut-
mada hala kritik bir faktordi. Ozel sekior isgiicinde zaten on-
da-birlik basamaklarla ifade edilen sendikalasma 1990’larin
ikinci yarisinda dismeye devam etti ve AFL-CIO’nun* yeni
yonelicilerinin tim ¢abalarina ragmen 2000 yilina gelindigin-
de tiim zamanlarn en dusik seviyesi olan %9a indi.?” Ustelik
issizlik dasuk olmasina ragmen, isciler halen is givencesinden
yoksunlardi. Yiiksek refah getiren 1997 yili boyunca kapanan
isyerleri oran1 1980'e kadarki savas-sonrast donem ortalamasi-
nin neredeyse iki katina ¢iku ve buna bagh ise giris-cikis/isten
¢itkarma oranlan yuksek seyir izlemeyi surdurda (bkz. yukari-
da, s. 69, Sekil 2.1).28

Buna ilaveten, isguctnin bayuk oraninin duastk-ucretli is-
lerde istidam edilmesi, daha iyi ucret alanlarin pazarlik gucu-
ni kirmaya devam etti. Istihdam edilen tam iscilerin en az
dortte biri bugun hala —yilda 17.029 dolar veya saat basina
8,19 dolar olarak tammlanan— yoksulluk sininmin altinda uc-
retlerle ¢alistyor ve ‘yedek isciler ordusu’ olarak adlandirlabi-

(*) Tam adi The American Federation of Labor and Congress of Industrial Orga-
nization olan is¢i sendikalan konfederasyonu — ¢.n.

27 YJ. Dreazen, “U.S. Union Membership [Public and Private] Declined to a Re-
cord Low 13,5% in 2000", Wull Street Journal, 19 Ocak 2001.

28 Boyleee, ‘zorunlu olarak antan potansiyel isten ¢ikarma dizeyi' ve ‘on yillardir
en sikisik 1ggiica piyasalanyla karsi karsiya olunmasina ragmen igcilerin isleri-
ni kaybetme korkusunu bariz sekilde hissetmeleri’ zerine Alan Greenspan'in
timsah gozyaslarina tamk olundu. “Remarks by Chairman Alan Greenspan
Before the National Governors’ Association: Structural Change in the New
Economy”, 11 Temmuz 2000, MBYK (FRB) web-sitesi. (Ne yazik ki 1997 ka-
panan igyerieri oramyla ilgili verilerin oldugu son yil).
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lecek bu grup, tcretler tzerinde asagiya dogru agir baski ya-
pan yedek issizler ordusuyla birlikte benzer bir islev goru-
yor.” Isgicti piyasalarinin stkistkhgimn stirekli artmasi, so-
nunda reel ucret arusinin 1998 ile 2000 arasindaki u¢ yilda
gerceklesen hizlanmasini getirdi, fakat bu durumda bile reel
ucret artislan kendi baslarina karlarda bir daralma, veya fiyat-
larin ciddi bigimde artmasi tarinde sonuglar yaratmadilar.®
1990'larn ikinci yarisinda enflasyonu asagida tutan temel
etkin gig kesinlikle imalat sanayi dinya fiyatlarindaki yavas
arus idi. Fiyatlanin dusuk olmasi hem 1995’te dolarin deger-
lenmesinden hem de yine 1990'larin sonlarina dogru uluslara-
ras1 ekonomide gozlenen kriz kosullarindan kaynakland:.
1996 yilinda dinya imalat sanayi fiyat artislan keskin bir do-
nisle asagilya inmeye basladi; 1995’te %10 olan arus oram -
%2,7'ye dusta: bu, ABD’'de GSYIH deflatorande oldugu kadar
ithal fiyatlarinda da eszamanh bir dasusle kendini gosterdi.
ABD'de ticarete konu mallari satanlanin fiyatlarim arturmalan
veya karlan uzerindeki asagiya dogru baskilari onlemeleri ¢ok
zorlasmisu. Fiyatlar uzerindeki bu bask:, 1997'de Dogu Asya
bolgesi ve hatta danyanin geri kalaninin ¢okintiye girmesiyle
daha da artu. Aruk pazara sunulan sinai mallarnn fiyatlan ¢ok
dusmusti ve talebin ¢okmesiyle birlikte basta petrol olmak
Gzere ham madde fiyatlan da dusta. 1995 ile 2000 arasinda
dinya imalat sanayi dolar cinsinden fiyatlar sasiruct bir oran-
la, yillik ortalama %4 ile dasta (bkz. yukarida, s. 186, Sekil
6.1). Boylece diinya pazarimn degisen kosullan ile yuksek de-
gerli dolar, enflasyonda géze garpan dususin dénemli bir kis-
mini acikliyordu, ancak bu, imalat-disi sektérin ithalat mali-
yetini dolayisiyla girdi maliyetlerini halifletirken imalat malla-

29 R. Sharpe, “What Exactly is a ‘Living Wage'?", Business Week, 28 Mayis 2001.

30 1995 ile 2000 yh ilk geyregi arasinda dzel sektor reel saat ucret artis ortalama
%1.7 oldu. Buna ragmen imalat-digi sektér nominal ucret aruglanm fiyat artis-
lanna yansitabildigi icin karlarinda herhangi bir daralma yagamads. Bu kugku-
suz, kendimni yavas anan aretim veya fiyatlarla belli eden talep-yonlu sorunla-
nn mevcudiyetinde Qcret arusimin azalarak buna uyum saglayamamasinin
karlan daraltmayacag ve/veya daha bayuk bir enflasyona yol agmayacags an-
lamina gelmiyor. Zaten yasanan buydu.
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n sektorande karlilik sorunlarim agirlasuniyordu (bkz. yukan-
da, s. 159, Sekil 5.1 ve s. 244, Sekil 8.8).3

Durum boyle olsa da, 1993 ile 1999 arasinda imalat sanayi
yillik ortalama birim emek maliyet arisimin -%1,8'e inmesinde
temel rol oynayan hizh verimlilik artisimin yarattigy ilave anti-
enflasyonist etkiyi goz ardi etmemek gerekir. Toplam verimli-
lik artis1 imalat ve ticarete konu mallar sektorlerinin disinda
da giderek onem kazanmisui. 1997°den 2000 yihimin ilk yarisi-
na kadar gegen iki buguk yil i¢inde tarim-dis1 ekonomide reel
ticret aruglan yilda ortalama %2,8 oldugu halde, aym dénem-
de birim emek maliyet artigi y1lda ortalama %1,6'da kald1. Bu,
arun fiyatlanindaki yilhk ortalama arusin %1,4 gibi distak bir
oranla sinirli kalmasini mamkan kildi, ama bunu yaparken
imalat sektori karhliginda 6nemli bir fedakarhg da zorunlu
kildi (bkz. yukarida, s. 241-249).
. Cok onemli baska bir nokta, GSYIH'nin ivme yaparak art-
masina ragmen, sermaye stokunun ekonomik genisleme stire-
since kapasite kullanim oraninin ¢ok fazla baytamesini onleye-
rek hizla geniglemesinin de, maliyetleri ve fiyatlan kontrol al-
una almadaki roladar. 1990'lar genislemesinin rekor-kiracak
derecede uzun sirmesine ragmen 1999 basinda imalat sanayi
kapasite kullanim oram onceki otuz yilin ortalamasinin bir
kuasur puan altindaydi. Ayni konuyu bir baska yolla vurgula-
mak gerekirse, genislemenin hizlandigs ve issizligin dastaga
1997 ile 1999 arasinda kapasite kullanim orani 6nemli dl¢ice
dasta ve 2000 yili ortalarinda bile hala 1994'teki seviyesinin
bir miktar alundayd1.®

31 Bkz. R.W. Rich ve D. Rismiller, “Understanding the Recent Behavior of US Inf-
lation™, Federal Reserve Banh of New York Current Issues in Economics and Fi-
nance, V1, Temmuz 2000.

32 OECD, Economic Survey United States 1999, Paris, 1999, s. 30; Economic Re-
port of the President 2001, s. 337, Tablo B-54.
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Yeni teknoloji, sermaye birikimi
ve ABD genislemesinin gelecegi

Ozet olarak, ABD ekonomisinin 1993’in sonundan itibaren
anceki virmi yila kiyasla daha hizl tiretim, yatirim ve verimli-
lik aruiglan elde etti. Ustelik bunu, gérece daha dusik issizlik
ortaminda fiyat aruslarim basurarak yapu. Boylece hizla-yik-
selen talep 1970’ler ve 1980’lerde oldugundan daha bayik
hzla-yikselen arz ve dusuk fiyat aruslanyla —yani, fiyatlan
artirmak yerine miktarlar arttinldi- karsilanmis oldu. Burada
tarusilan bakis agisina gore ekonomik performanstaki bu ge-
lismelere en buytk katki, 1960'lardan sonra gelen yirmi kiasur
yilhk uygulamaya kiyasla vergi-oncesi ve vergi-sonrasi karlar-
da gozlenen temel artistan beslenen yaunmlarn genigleme bo-
yunca sergiledigi etkileyici hizdan geldi. Imalat sektdérande
karhlik arugi 1985 ile 1995 arasinda ortaya ¢iku. Karhilhik arus
(imalat-chg sektoran kar haddinin 1985%eki dizeyine nihayet
erisebildigi yil olan) 1995 ile 1997 arasinda tarim-dis1 ekono-
minin tamaminda karhlikta onemli bir yitkselmeye yol acarak
imalat sanayinin disina yayildi. 1998'den sonra kar haddi, ma-
li sektor-dist sirketlerde bir miktar duserken, hisse senedi fi-
yatlarinin muhtegem artisinin yaratug servet etkisi yatirim ar-
usini daha da hizlandirdi. Son analizde yaurim artiginin ivme
kazanmasi kar etme kosullarindaki déniisam ve bu kosullarin
stirdarilmesi, buna bagh olarak verimlilik arusinin ve nihaye-
tinde 1990’lar genislemesinin can alict noktas: olan toplam ta-
lep arusinin surdaralmesine dayaniyordu. Gergi 90'larin son
ylarinda borsa balonunun buna yapug katki da kesinlikle
vazgecilmez bir katki olmustu.

Ekonominin yeniden canlanmasinin arka plaminda yer alan
keskin bi¢imde iyilesmis kar etme kosullari, mutlak ve goreli
maliyetlerde 6nceki on yil boyunca gozlenen esash indirimler-
den kaynaklanmaktaydi: etkin bigimde yok edilen tcret arnsi;
dolann degerindeki buyuk dusis; etkilerinden biri firma bi-
langolarimin toparlanmasi olan borglanma maliyetindeki esash
kugalme; arti 1980'lerin baslarinda uygulamayz konan ku-
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rumlar vergisi oranindaki buyuk indirim. 1993'an son ¢eyre-
ginde ekonominin kalkisa gectigi noktada yillik ortalama reel
saat tcretlerini dnceki sekiz y1l boyunca %0,6 ile simirlamay:
basarmis olan imalat sanayicileri, ekonomik genislemenin hiz-
landig sonraki dort yil boyunca ortalama reel saat ticret artisi-
n fiilen sifirin aluna indirdiler (-%0,3). Aynt donemde, imalat
sanayicileri dolarin nominal efektif kurundaki yilhk ortalama
%4,7'lik dugtsun avantajim kullandilar ve daha sonra 1994-95
yillaninda goézlenen %8'lik disusten de bir o kadar yararlandi-
lar. Bu arada imalal sanayicileri Alan Greenspan'in o yillarda
gerceklestirdigi mali sektorit kurtarma operasyonu sayesinde
merkez fonlarinin 1989°'da %5,31 iken 1993'te %0,32'ye inen
reel faizindeki muhtesem ¢okusten oldugu kadar 1985'e %7,2
iken 1993'te %3,6'ya inen uzun-vadeli reel faiz oranlarindaki
(otuz-yil vadeli Hazine tahvilleri) %50'lik dtsusten de yarar-
landilar.3® Sonuc olarak 1993 yilinda sirket karlarinin sadece
%23,9'u vergilere gidiyordu, oysa bu oran 1980°de %56 idi.
ABD’li imalat sanayicilerinin 1990’larin dongusel iyilesmeyi
baslatmalarini saglayan sey 1985'i takip eden on yil boyunca
goreli ve mutlak maliyetlerindeki buyuk indirim ve buna baglh
olarak potansiyel kar hadlerindeki esash arus oldu.

1990’larin ekonomik genislemesi ivme kazanirken hizli-bi-
yuyen yaurimlar hizli-artan verimlilige, verimlilik artan karli-
liga ve kér da yine artan yatinimlara yol agarak ekonomik ge-
nisleme donemlerine 6zgu bir olumluluk déngisa olustu. Bu
baglamda, daha geliskin tekniklerin ulasabilme imkaninn fir-
malarin yeni makine techizat harcamalaninin verimliligini ve
dolaystyla verimlilik arusim bayuttugn inkar edilemez. An-
cak burada benimsenen perspektiften bakildiginda, ABD eko-
nomisinin doksanlarin ortalarindan itibaren elde ettigi 6nemli
canhlik arusinin temelini, esas olarak, —ozerk bicimde yuksel-
digi farz edilen Yeni Ekonomi'den ¢ok daha fazla- firmalarin
sermaye birikiminde sigrama yapmalarnni saglayan genel mali
kosullan kadar potansiyel kar hadlerindeki iyilesme olustur-

33 Economic Report of the President 2001, s. 360, Tablo B-73.
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maktaydi. Kabaca soylemek gerekirse, yiksek karlhhk (stre-
bildigi 6l¢ide) daha hizh yatirim artusim mamkin kilabilir ve
kilmigtir da. S6z konusu yaurim arusi yeni teknolojinin daha
hizli benimsenmesine hauta gelistirilmesine ve bu yolla verim-
ligin daha hizhi artmasina izin verdi; fakat yeni teknolojinin
daha kolay elde edilmesi ve daha hizli benimsenmesi kendi
bastna surdurlebilir bir karlihk artigi yaratamayacag) ve aslin-
da yaratmadig: icin sermaye birikimini surdurulebilir bir te-
melde artirmaya yetemezdi ve yetmedi de.

Demek ki arik 1993'lerde sermaye birikimindeki patlamaya
yeni teknolojiyi elde etmede saglanan sicramanin yol agugina
inanmak, verimlilik artist ve sermaye birikiminde yirmi yil bo-
yunca gozlenen yavaglamaya, 1973ler civarinda tukendigi var-
sayllan teknolojik potansiyelin sebep olduguna inanmaktan
daha zor. Teknik ileriemeler, en basitinden, so6z konusu do-
nemlerdeki gibi yatinmda durgunlugu aniden sonlandirmay
veya yaunm artisinda ani patlamay: tahrik etmeye yetecek
kapsam ve derinlikle, bu kadar kesintili ve bu kadar hizh ol-
muyorlar. Daha manukh bir hipotezden so6z edebiliriz: Uzun
streli dusuk karlihgin uzun saren yavas sermaye birikimine
yol agmasi ve bunun sonucu olarak 1970’lerin baslarindan iti-
baren yeni tekniklerin gelisminin de, benimsenme hizinin da
yavaslamas gibi, 1990’lanin baslanindaki ticari iklim ve potan-
siyel karlanin arugi yeni teknolojileri onceki yirmi yila kiyasla
daha verimli ve getirimli kilarak yaurim arusinin aniden yuk-
sek seviyelere ¢ikmasina izin vermis ve mevcut sermaye biri-
kim surecinde bu teknolojilerin hizla ilerlemesinin ontna ag-
mug olabilir.

Gugla teknolojiler epeydir guindemdeydi; oyle gorulayor ki
1990'larn ekonomik genislemesinde pay: olan anahtar teknik-
lerin tamam degilse de ¢cogunlugu uzun siire once elde edil-
misti. Bu hi¢ kugkusuz bilisim teknoloji devriminin, otomotiv,
perakende ve toptan ticaret gibi sekiorlerde bilgisayarla-yon-
lendirilen uretim ve tasarimin, celik sanayinde kullanilan mi-
ni-haddchanclerin ve buna benzer bir¢ok alanin can alict nok-
tasim olusturan kisisel bilgisayarlar ve internet igin gegerlidir.
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Kar hadlerinin hizla distagi, reel faiz oranlaninin rekor du-
zeylerde oldugu, sirketlerin rekor diizeyde bor¢landign ve top-
lam talebin yavas buyadugii 1980'ler boyunca firmalar soz ko-
nusu teknolojilere yaurim yapmakia tereddiit etmislerdi. Fa-
kat sonra reel faiz oranlan ve sirket borglan dugerken kar had-
di nihayet 6nemli 6l¢iide artmaya basladiginda firmalar yau-
nim oranlanm yukan gekerek bu teknolojileri hizla giindeme
aldilar. Daha sonra 1990’lar boyunca sermaye birikimi ve are-
tim arusi hzla yukselmeye basladiginda yenilikler sadece o
zamana dek ihmal edilmis ileri teknolojilerin benimsenmesiy-
le degil; onlann tekrar gelistirilmesi ile daha da hzlandi. Bu,
ekonomik genislemelerde hizla artan sermaye stokunun yani
sira, geligen yaparak-ogrenmenin (bilgisayarlarda oldugu gi-
bi), dlgek ekonomilerinin (yari-iletkenlerde oldugu gibi) ve ag
etkisinin (tam biligim teknolojisi, iletisim ve medyanin nere-
deyse tim alanlarinda oldugu gibi) araciligiyla gerceklesti.
Bununla beraber, ABD ekonomisinin 1990'larda yatirnmla-
surtklenen, karliliga-dayah canlanmasiyla ilgili yukanda anla-
ulan senaryoda temel bir ‘bityenigi’ —ashnda iki bityenigi— bu-
lunmaktadir. 1997'nin sonuna kadarki dongusel iyilesmeyi ve
ekonomik enerjide onceki yirmi yila kiyasla yasanan sigramay1
ekonominin temelinde yatan kar haddinin ¢ok bariz bicimde
iyilesmesine atfetmek manukh olabilir. Ancak daha 6nce de-
gilse bile, 1997'nin ikinci yarisindan sonra giderek daha fazla
uluslararasi yonelimler kazanmus olan imalat sanayi, degeri ar-
tan dolar ve Dogu Asya krizi yazanden, baslangigtaki dina-
mizm kaynagini kaybetmis ve ekonomiyi eskiden oldugu gibi
ileri gotiremez duruma dasmisti. Bu noktadan sonra, bas
dondiren borsamin fiyatlar: artan hisse senetlerinin yaratug:
servet etkisinin titketim kadar yaunimlari arturmasiyla— mev-
cut genislemeyi bayiik 6lcude guclendirdigi (ve imalat sekto-
rani de hizla ileriye gotarduga) agik bicimde gozlenmektey-
di. Ger¢i bunu, miumkun kildig teknolojik gelismenin yuksek
hizina ragmen fiili kar etmeyi giderek daha fazla hige sayarak
yapuguu soylemek asin bir vurgu sayilmaz. Canka aruk yuk
selen verimlilik arigimin yaratug kazanglar, dagen fiyatlar yo-
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luyla, oranusiz bi¢imde ureticilerden ziyade kullamailara/tii-
keticilere gidiyordu. O zaman ortaya ¢ikan ilk soru sudur: Bu
sekilde ayakia tutulan ekonomik dinamizm ana kaynaklarinin
her ikisinden de mahrum olarak —birincisi, borsanin ¢okisi
ile tersine donen servet etkisi, ikincisi, yuksek degerli dolar ve
devam edecegi asikar olan uluslararasi olgekieki kapasite ve
aretim fazlahgimn varh@ nedeniyle imalat sanayinin rekabet
gucunit ve ihracat arugim geri kazanmasinin zorlugu- kisa ve-
ya uzun vadede korunabilir olmah m1?
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ONUNCU BOLUM
Balonun sonundan genislemenin sonuna

ABD’nin ekonomik canlanmasinin nihai olarak siirduralebilir
olup olmadig birbiriyle ¢ok yakin baginuli iki soruya indir-
genebilir. Birincisi, ekonomiyi bu kadar yukanlara ¢eken bor-
sa balonunun asirliklarinin zorunlu karsiliginin, sadece balo-
nun ¢okusa degil, ayni zamanda Japonya’da oldugu gibi sert
ve uzun bir asin asagiya ¢ekme olup olmayacagdir. lkincisi
ve hatta daha temel olani, ABD ekonomisinin —ve nihai ola-
rak ona bagimli olan dunya ekonomisinin- balona ragmen
veya kismen onun yuzinden kendisini neredeyse birinci sa-
vastan sonraki doneme benzer bi¢imde uzun siredir devam
eden bir genislemenin temellerini saglamlasurarak, kisa vade-
de ciddi bir daralmaya girip girmeyecegine bakilmaksizin,
esash sekilde donusturap donusturmedigidir. Daha basit
agitklamak gerekirse, konu, borsanin kagimlmaz olarak ger-
ceklesen buyuk geriye disusinin, 1990'lar genislemesinin
kazanimlarim ciddi bicimde geriye almak ve ekonomiyi once-
ki yirmi yildaki gibi yavas buyume hizlarina geri dondarmek-
le sonuglanacak derin etkiler mi yapacag yoksa ekonominin
var olan gicunun hisse senedi fiyat dususlerinin etkisini si-
nirlayip kisa bir aradan sonra uzun suren dususu arkasinda
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birakip yeni bir uzun saren iyilesmeye kuvvetli sekilde gecip
gecmeyecegidir.!

ABD ekonomisinin dorugu

ABD politikalarin: tesis edenler, hisse senedi fiyatlarinda bekle-
nen ‘diizeltme’ hareketinin reel ekonomi uzerinde olumsuz et-
kilerini 6nlemek igin ekonomiyi niteliksel olarak farkh bir te-
mele oturtmay1 ve bu yolla 1997-98 uluslararast krizinden
uzun sirecek bir iyilesmeye nispeten daha yumusak sekilde
gecisi saglamayr denemeden once, ABD sirketlerinin yaurimla-
1 ile hanehalk: tiketiminin balondan destek alan genislemesi-
ne givendiler. Politika yapnlarin en begendikleri senaryoya
gore ABD mallaninin yurtdis: talebini giderek daha hizh artura-
cak sekilde dunya ekonomisinin tamaminda ihracata-dayalh
dongusel genislemeler yaratan borsaya-dayali ekonomik bayu-
me, ABD'li imalat sanayicilerinin ihracat aruis dazeylerini
1997'ye kadar elde ettikleri diizeylere gikarmalarini saglaya-
caktr. Onceki Hazine Bakami Larry Summers “Kiiresel genisle-
me asagtya degil yukanya dogru dengelenmeli,” sozleriyle bu-
nu kastediyordu.? Politika yapanlar bir sey daha umdular: His-
se senedi [iyat balonu, yaunmlan, verimliligin en az 1990’larin
ikinci yarisinda oldugu gibi, 6zellikle imalat sanayi disinda art-
masini saglayacak sekilde devam ettirecekti. Bu usullerle, ima-
lat ve imalat-disi sanayiler bir arada daha ytksek kar hadlerine
kavusacak, ekonominin -hisse senetlerinin yaksek fiyatlarinin
yaratu@ servet etkisine bagimhhgini, 6zerk yaurim genisleme-
sine ve artan ihracata daha ¢ok yaslanma ve bir taraftan da
yiikselen hisse senedi fiyatlarim hakh ¢ikarma lehine kirmak
iizere— yeni bir temele kaymasim miimkin kilacaku.

ABD ekonomisi, 2000 yih ortalarinda, ABD otoritelerinin
arzu ettikleri yonde gelisiyormus izlenimi veriyordu. Olaga-
nastd bicimde genisliyordu ve sergiledigi hiz bir is dongusa-

1 Ornegin burada 6ngéruldigi gibi, OECD, The Future of the Global Economy.
Towards a L.ong Boom? Paris, 1999.

2 “The Outlook”, Wall Street Journal (interakuif baski), 17 Nisan 2000.
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niin son safhasinda nadiren gozlenen tirdendi. 1999 ortasin-
dan 2000 ortasina kadarki son on iki ayda GSYIH, en son
1980’ler geniglemesinin basladigy 1984’te kaydedilen oranda,
%5.2 buyada. Aym donemde ekonomide emek verimliligi on-
ceki iki yahn y1llik ortalamas olan %2,35'in epey ustine gika-
rak %4,1 ile artu. Bu sonug agik¢a yillik ortalama arug oram
1999°da %11, 2000%in ilk yarisinda da %14 olan konut-disi ya-
urtm arugindaki dik ¢ikisa atfedilebilir. Ustelik GSYIH ve ve-
rimlilik arusindaki gikisa karsin, ekonomide reel Gcre: aruslan
onceki iki yila kiyasla hafif¢e dugmustii. Bu sirada firmalar fi-
yatlarini bir yil once iki kat hizla (%0,9'dan %1,85') artirabil-
dikleri icin, 2000 yilimin ilk yansinda sinai ekonomide yillik
enflasyon %2,7'ye zipladi. ABD sermayesinin isleri tkirninda
gidiyor gibivdi.

Bu arada sarekli-bayiiyen ABD ekonomisi, basta Dogu Asya
ve Bati Avrupa olmak tizere, danyamn bir¢ok yerinde yeni bir
iyilesme dongusanu tetikledi ve bunun sonucunda, hizla ba-
yuyen pazarlara yapug) ihracatla yine kazanch ¢iku. Ozellikle
Kore, krizden ¢ikmis gorinayordu ve ihracati hizla bayayor-
du. Kore’nin 1999’da %11 artan GSYIH’simin 2000 yilinda da
benzer bicimde artmas: ongorilayor. Kore'nin komsulan olan
Yeni Sanayilesen Ulkeler -Tayvan, Hong Kong ve Singapur-
de onun kadar basarilydilar. Issizlik oranlan nihayet inise ge-
¢en avro ekonomileri, yilhk ortalama %3,5 ile 1980’ler sonuna
kiyasla daha hizh genisliyorlardi. Japonya bile ¢ok kot gegir-
digi iki y1ldan sonra dizelmeye basladi; 2000 yih i¢in 6ngora-
len ihracat artist %13,6 ve GSYIH arus: ise %2 idi.

Bu dinamik dongusel uluslararas iyilesmeye cevap olarak
ABD ihracati umuldugu gibi sigrama yapy” 2000 ortasinda bi-
ten yilda reel mal ihracati %12,8 artti, bu oran 1998'de %2,1,
1999'da da %3.9 olmustu. Gi‘eenspan-Summers-Climon agla-
stniin politika senaryosu, fanteziden baska bir sey olmayan ye-
ni ve uzun siirecek bir iyilesme illazyonu gerceklesiyor gibiydi.

1999'un Haziran\ ay: ile 2000 bahan arasindaki donemde,
Alan Greenspan, arzu edilen sonucun gergeklesmesini sagla-
mak icin 1998'de uyguladigy faizlerde indirim politikasini terk
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ederek, kisa vadeli bor¢lanma maliyetini toplam %1,75 artirda.
Greenspan'in sikilagtirma uygulamasi, en hafif deyimiyle, son
derece yumusaku. 2000 yazinda Merkez Bankasi Fon faizi
(Greenspan 1998'in sonunda faiz oranlarin toplam %0,75 in-
dirdigi i¢in) 1998'deki seviyesinin sadece %1 Gstindeydi ve re-
el faiz orani tam bir puan —ve %25- daha dusukta.? Ashinda fi-
yatlar hizli artug icin, kisa-vadeli reel faiz oranlan siki kredi
uygularasinin basladigy tarihtekinden daha yiiksek degildi®
Ancak oyle anlasiliyor ki Merkez Bankasi Baskanhg, patenti
kendisine ait olan hisse senedi fiyatlarinin yukselmesine do-
nik ézlemin, borsada Kasim 1998'den itibaren, bor¢lanma ma-
liyetlerinde herhangi bir indirime ihtiya¢ duyulmadan yaratug
ctlginhk gibi, simdi de gizleyemedigi arzusu olan hisse senedi
fiyatlarimin yukselmeierini birakip, mutevazi bir ‘dazeltme’ ha-
reketi yapmalan halinde arzulanan sonucun fazla bir gayret
sarf etmeden elde edilecegini umdu. A¢ik¢a amaglanan, hisse
senedi piyasalanm sakinlestirerek servet etkisini azaltmak ve
bu yolla hanehalk: tiketim arusin dizginlenmekti.?

Oysa Greenspan, balonun bariz sekilde kirilganlasugim ve
kendisinin himaye ve destegine daha bagiml hale geldigini
fark edemedi.® Merkez Bankasi, 1999 sonunda bir kere daha

3 T. Petruno, By One Measure, Rates are New Zero", Los Angeles Times, 27 Ha-
ziran 2001, 1998 yili ortasinda %+ olan Merkez1 Fonlar reel faiz orani 2000 y1-
limin ortasinda %3 idi.

4 Merkez! Fonlar faiz oramnin %1,75 artugt 1999'in ilk yansi ile 2000 yihinm ilk
yaris arasinda tiketici fiyat endeksi %3,6 yikseldi. Economic Report of the Pre-
sident 2001, Washingtor, DC, 2001, s. 343, Tablo B-60. Karsilastirmak igin
*2000 Subatinda [aiz oranlari nihayet kriz [1998] 6ncesi seviyeye ¢ikular. Gerg
genel mali kosullar genislemeci olmayr surdarmemekle birlikie {Mayis 2000
itibariyle| fark edilecek derecede sikilasmadi” QECD, Economic Survey. United
States 2000, Paris, 2000, s. 71. Oysa Greenspan, 1994 Subau ile 1995 Subat ay:
arasinda faiz oranlarini tam %3 arttirmist.

5 Alan Greenspan'in ABD Temsilciler Meclisi Bankacilik ve Mali hizmetler Komi-
tesinde yapug: konusma: “The Federal Reserves Semi-Annual Report on the
Economy and Monetary Policy”, 17 Subat 2000. Greenspan, hisse senetlerinin
asin artan {iyatlanint ve onlara bagh olarak hanehalkinm, gelir artisinin ¢ok us-
tane qikmug olan, mali serveuni frenleme niyeum bu toplanuda anlatt.

6 17 Subat 2000 taribli raporunda, Greenspan, ekonominin temelinin kuvvetli
olduguna dair iyimserligini ve herhangi bir déngusel disasiun kolayhkla dene-
tim aluna alinabilecegine dair gavenini dile getirdi. “Piyasa ckonomilerinin is
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tekrar edecegi gibi, daha 1998'in sonunda borsanin tepe tak-
lak gidisini tersine gevirip, hisse senedi fiyatlarinin yikselme-
sini devam ettirmek icin kredileri etkin bi¢imde gevsetmek
zorunda kalmist. Ustelik, Greenspan, 2000 yilinin ilk yans
boyunca Merkez Bankasi'nin artik balonu beslememesi y6-
nundeki 1srarim surduriarken, hisse senedi fiyatlan dasmeye
baslad: ve hentiz kisa-vadeli faiz oranlan belli belirsiz kipirda-
mist. 2000 ilkbaharinda &nce e-ticarct firmalarinin hisse de-
gerleri dasta. Sonraki yazin ardindan farklt farkh piyasalarda
da korkulu duisus basladi. 2001 kisinin sonunda hisse senedi
arusinin merkezini olusturan teknoloji-ve internet-sirketleri-
nin agir bastigi NASDAQ endeksi, 2000 yih basindaki zirve
noktasinin %60 aluna inmisti. S&P 500 endeksi en yuksek
noktasindan %20 duserek kotamserlik bolgesine girdi. Varlik-
larda duran bes trilyon dolar ugup gitmisti. Hemen gindeme
gelen sorun, hisse senedi fiyatlanindaki dususiin reel ekonomi
tzerinde yaratacagi olumsuz etkinin denetim aluna alinip ali-
namayacag! ya da bu distsun hisse senedi fiyatlarindaki bek-
lenmedik kazanglan yaratan uyarici etkilerin tersine hareket
eden yikici giigleri bir araya getirerek ciddi bir daralma yaraup
yaratmayacagiydi. Bu soru kendisiyle yakindan iliskili bir bag-
ka buyuk soruyla birlesiyordu: Borsa balonunun yoklugunda
ekonomiyi orta vadeden uzun vadeye, hangi giglerin harekete
gecirmesi beklenmeliydi?

Kisir dongii

ABD ekonomisi borsa balonunun yikselise gectigi 1995'ten
sonra Alan Greenspan'in olumluluk déngtsune uygun davran-
di (bkz. yukarida s. 176-9). Yeni Ekonomi'nin verimliligi artir-
ma konusunda géralmemis potansiyeline olan inang, hisse se-
nedi fiyatlarinin daha da yukseklere ¢ikmasina sebep olacak
strekli-artan kar beklentilerine yol acti; bunun sonucunda ka-

déngusunden anndigini sanmak... tedbirsizlik olurdu...Rahatlikla bu tor sap-
malann azerinde durmayip, cémert esaslarin, ilerlemenin yeni milenyumda da
devam etmesi hususunda yol gosterecegini ongorebiliriz." A.g.c.
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gt azerinde artan servetler hanehalkinin ve sirketlerin yaurm
ve titketim artiglannin hizla-bayuyen oranlara ulagmasina yol
agacak rekor diizeylerde bor¢lanmalanna imkan saglad; yuk-
sek miktarlardaki yaurimlar, Yeni Ekonomi'ye olan giveni
hakh ¢ikarircasina, verimlilik performansinda 6nemli ilerleme-
ler getirdi; enflasyonun dustaralmesine yardim etti ve bu boy-
lece devam edip gitti. Aksilik ise, kuskusuz, kendisini borsa
balonuyla belli eden, beklenen karlarla gerceklesen karlar ara-
sindaki ugurumun giderek genislemesinde aranmaliydi. Alan
Greenspan, her firsatta, sirket yoneticilerinin abaruli raporlan-
nt olduklan gekliyle kabul eden borsa analistlerinin iyimser
ongorilerine inandigini gosterdi. Ancak, hepimizin bildigi gi-
bi, 1995-96’dan itibaren hem Yeni hem de Eski Ekonomi'nin
hisse senedi fiyatlar sirket karlanm giderek daha fazla gerisin-
de biraku ve balonun en hararetli noktasina ulastigi 1998 ile
1999 yillarinda mali sektor-disi sirketlerin hisse degerleri geri-
de kalmanin yaninda, ciddi 6l¢ude dustiler. 2000 yilinmn ilk
ceyreginde NASDAQ'In sarmagsik misali irmanan (gegen yilki)
fiyat-kazang oram 400:1 gibi absurd bir degere ulastiginda,
yuksek-teknoloji/internet balonu da doruk noktasina vardi.
Ancak, bu, yolun sonuydu: Bundan boyle karlarla hisse senedi
fiyatlan arasindaki agikhik gormezden gelinemezdi.

Hisse senedi fiyatlarindaki digiis: 2000 ve sonrasi

2000 yili baharinda bir¢ogu hicbir zaman tek kurus kar et-
memis olan e-ticaret sirketleri borsay1 ¢okige surikleyerek ar-
di ardmna illas edip kapandi.” Sonraki sonbahar ve kis aylarin-
da bilisim teknolojileri sektériiniin genisleme déonemi boyun-
ca ragbet goren neredeyse tim buyuk isimleri —zaten basansiz
olanlardan soz etmeye bile gerek yok— arka arkaya giderek da-
ha can sikic1 kar raporlan yayinlamak zorunda kaldilar ve

7 J. Willoughby, “Burning Up. Warning: Internet Companies are Running out of
Cash”, Barron$, 20 Mart 2000; J. Willoughby, “Up in Smoke. Dot.coms are Still
Burning Cash, but the Market has Forced Big Changes®, Barrons, 19 Haziran
2000.
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ozellikle yaurimcilarin yavas yavas dip nokta diye bir seyin
var oldugunu haurlamalanyla birlikte, hisse degerlerinin mer-
mi hiziyla dasustane tanik oldular.®

Ustelik bu kitabin yaziminin sardigi 2001'in ortalarinda
bile katliamin bittiginden, borsanin aruk dibe ulagugindan
emin olamiyoruz. Hisse senetlerinin fiyatlarindaki dusas dogal
olarak ¢ok siskin fiyat-kazang¢ oranlanim daha gercekgi seviye-
lere indirmeye bagladi. Fakat ayn1 zamanda karlar da ciddi bi-
cimde distugi icin, fiyat-kazang oranlari beklendigi kadar
dasmedi ve genelde tarihsel normlarin astande kaldi. 2001
Martr'nin ortalarinda, bir onceki yil 400 olan NASDAQ"n sar-
mastk misali yukan tirmanan fiyat kazang orani 154’e diasme-
sine karsin, hala 1985-2000 arasinda 52 olan ortalama degeri-
nin G¢ katydi. Aymi zamanda S&P 500'an fiyat-kazang orant,
balonun zirve yapug bir yil 6nceki degeri olan 28.3an ¢ok
fazla aluna inmeden, uzun-donemli ortalamast olan 15’in epey
ustande, 24'te kaldi. Yetersiz sirket karlarinin hisse senedi fi-
yatlarini agagiya dogru bastirmakia hala basanh olduklan goz-
leniyordu.®

Hisse senedi fiyatlarinin 2000 sonu ile 2001 basindaki hizl
dusisa sirasinda hem ABD'de mali sekiér-disi sirketlerin hem
de yuridisi alicilarin, ellerindeki hisse senedi miktarini aruira-
rak, digu$ (ashinda siirdiiremeyecekleri bir bigimde) onlemis
olduklari goz onine alinirsa, hisse senedi fiyatlan tzerindeki
asagiya dogru baski, muhtemelen bundan boyle buyuk él¢ude
artacak. 2000 yilinin son ¢eyreginde ABD'deki mali sektor-disi
sirketler, yillik bazda yapuklari en az 350,8 milyar dolarhk
alimla, ABD tarihinin en ytiksek net menkul kiymet alhim fur-
yasina teslim oldular. Fakat bu furyanin arkasinda, hisse sene-
di fiyatlarinin suursuzlagmasindan once sonuglardirilan bir
dizi yuksek meblagh sirket birlesme ve satin alma iglemi vardi.

8 Hisse sened piyasasinda suur kaybinin hikayesi icin bkz. Uluslararas: Mutaba-
kat Bankas: (Bank for International Settlements), 71st Annual Report  April
2000-31 March 2001, Basel, 11 Haziran 2001, s. 101-6.

9 G. Zuckerman ve digerleri, “Despite Declines. Stocks Remain Expensive in Re-
lation to Earnings”, Wall Street journal (interaktif baski), 13 Mart 2001.
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O halde furyanin birden bire son bulmasina kesin goziyle ba-
kabiliriz.

Bu arada, 2000 yilimin tamaminda dinyamn geri kalanimin
satin aldig1 net menkul kiymet tutart, 172,9 milyar dolar ile
tim zamanlann en yiiksek alimi oldu. Ustelik 2001’in ilk gey-
reginde 166,6 milyar dolar ile bu rekor buyuklugu korudular.
Bu buyukluk daha énce herhangi bir donemdeki alimlarin
%40 uzerinde olan 1999’un yuksek seviyesinin bile agte-iki
uzerindeydi. Ancak ABD'deki mali sektor-disi sirketlerin, yeni
sirket birlesmeleri ve satin almalar islemlerine umursamaz
olamayacaklan gibi, yurtdis1 alicilarin da borsaya dalmaya du-
yarsiz kalacaklarina inanmak gercekten imkansiz. Oyle yap-
mazlarsa, hisse senetleri 6nemli bir destegini kaybedecek."

Ote yandan, mali sektor-disi sirketler hisse senedi fiyat da-
susuyle bas etmeye cahsirken, bunu ciddi olarak artiracak se-
kilde hisse senedi yeriden-satin-alma/geri-satin-alma islemleri-
ni 82,7 milyar dolara indirdiler. Bu, dnceki ti¢ y1l ortalamasin-
dan neredeyse %50'lik bir dustis ve 1995ten bu yana en dustk
seviye demekti/(bkz. yukarida s. 173, Sekil 5.4). Borsa balonu-
nun arkasindaki asil itici gii¢ hi¢ kuskusuz borg¢lanarak yapi-
lan sirket hissesi geri ahmlariydi. Fakat oyle goralayor ki kar-
lar bu kadar hizli duserken ve borglanma giderek zorlasirken,
geri alimlar da, hisse degerlerinin altindan bir destegi daha ge-
kerek, dusmeye devam edecek."

Ters servet etkisi

Hisse senedi fiyatlarinin dasmesi, ‘esit ve zit bir reaksiyon’a
benzer bir etki yaratarak Greenspan’in olumluluk dongtisuntt
sert sekilde tersine gevirdi ve ekonomiyi asagya ¢ekti. Hane-

10 Bu ve éncek: paragraf icin bkz. Merkez Bankasi Yonetim Kurulu (Board of
Governers of Federal Reserve Bank), Flow of Funds Accounts of the United Sta-
tes. Flows and Outstandings [bundan boyle MBYK (FRB), Flow of Funds], Tablo
F213, Sirket Hisseleri (akimlar).

11 Merkez Bankasi Yénetim Kurulu'nun (Federal Reserve Board) mali sektér-dist
sirketlerin kendi hisse sznetlerini almalanna iliskin yayinlanmamis zaman se-
rileri. Bkz. yukanida s. 172, dipnot 9.
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halkinin ve sirketlerin kagt astindeki varliklan azahinca borg-
lanmalanm azaltmalari ve boylece, tiketimleriyle yaurnimlan-
nin buyime hizinin azalmasi beklenir. Gergekien ‘ters servet
etkisi'nin olumsuz sonuglan bayuk olasilikla rekor dazeyde
bor¢lanmis olan hanehalk: ve sirketlerin bilangolarimi duzelt-
me ¢abalan karsisinda daha da buyayecek. Gelecege donuk
beklentilerin azaldig, ufukta iflas ve igsizlik gibi tehlikelerin
goranduga yavaglayan bir ekonomide bilango duzeltmck igin
bor¢larim azaltmaya calisacaklar. Bankalann ve diger borg ve-
renlerin, gerek borg alacak hanehalki ve sirketlerin teminatlan
olan varhklanmn dugen degerleri, gerekse ekonomiye iligkin
beklentilerin gerilemis olmasi nedeniyle kredi vermeyi agirdan
almalari ile durum daha da agirlasacak.

Her seyin oOtesinde, balonun hakam sardagu yillarda ger-
ceklestirilen biyik yaunimlarin ¢ogu aruk asiri-yaurnima do-
nasayor. Bunun nedeni, yaurnimlann artan kar haddine bagh
olmadan hatta kar, haddi diagerken bile, basta ileri teknoloji
urtinleri olmak Gzere sonsuza kadar genisleyecegi hayal edi-
len taketim kadar, asin degerlenmis hisse senedi ihraci veya
yine agir1 degerli varliklar karsihginda ahinmis borglar yoluyla
neredeyse hicbir maliyet 6denmeden elde edilen sonsuz ser-
maye arzina dayanmasiydi. Bu ytizden fiyatlar ve sauslar uze-
rinde olusan baski, zaten hisse senedi fiyatlarindaki dususten
kaynaklanan tuketim ve yaurim talebi azahsinin baskisi alun-
da olan karliligy asagiya cekecek. Bu durumda, dagik kar had-
di hisse senedi fiyatlanindaki dasas ve ku¢almas varhk deger-
leri nedeniyle yaurnim yapacak fon bulmakia yasanan zorluk-
larla darbe alan sermaye birikimini asagiya cekecek. Hisse se-
nedi fiyatlar1 ya da gerceklesen karlarla desteklenemedigi icin
yavaglayan yatinim artisiyla birlikte verimlilik arus1 da muhte-
melen orta vadede azalarak karlihikta ve dolayisiyla sermaye
birikiminde tekrar bir daralmaya yol acacak ve bu boyle de-
vam edecek.
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Hanehalki

Borsanin dususu ile ekonomik yavaslamay: birlestiren me-
kanizmalar, 2001 yili basinda ¢oktan zarar vermeye baslamisti.
2000 yili ilk geyregi ile 2001 y1h ilk ceyregi arasindaki kisa su-
rede hanehalkimin elinde bulunan hisselerin —1994 ile 2000
yili ilk geyregi arasinda 4,4 trilyon dolardan 12,7 trilyon dola-
ra gikan— degeri 3,9 trilyon dolar veya %31 azalarak 8,8 tril-
yon dolara indi. Ustelik 2000 yihnin tamaminda hanehalkinin
toplam mali varliklan 1952’den beri bir batin olarak ilk kez
azaldi.' Varhklarin degerindeki bu sert dususun yarattigi ne-
gatil servet etkisi, 1995 ile 1999 arasinda yillik ortalama
%4,15 ve 1999 son geyregi ile 2000 yihinin ilk ceyregi arasinda
%5,7 artmis olan reel kisisel tiketim harcamalarinin 2001 yili
ilk iki ceyregindeki yillik arus hzi %2,55’e dustagunde hemen
hissedildi. Eszamanli olarak, 1995 ile 1999 arasinda yillik or-
talama %8,8 ve 1999'un son ceyregi ile 2000 y1h ilk ceyregi
arasinda yillik ortalama %16,4 artrms olan dayanikli taketim
mallanna yapilan reel kigisel tiketim harcamalan da 2001'in
ilk iki geyreginde yi1lhk %8,8 arusa geri dondu.

Burada, henuz iucretler uzerinde asagiya dogru ciddi bir bas-
ki olusmamigken ve issizlik oranindaki arus (2001 yili ortast
itibariyle) minimal duzéydeyken kisisel tuketim harcamalan
arusindaki ciddi azalmada borsadaki dususin payr oldugunu
vurgulamak gerekir. Goreli olarak hizli-artan reel tcretler ve
daha da genisleyen hanehalk: borglar hanehalkinin harcama
gucuna 2001 ortalarina kadar desteklemis olsa da, kisisel tu-
ketim harcamalari buyiik bir hizla dastu.' 2001'in ilk yansin-
da ekonomide reel saat ucretleri fiilen ivme kazandi ve yillik
%3,3'luk hiza ulasti; 2000 yrlinin tamamu igin bu oran %2.7
idi. Konuyla dogrudan ilintili olarak; 2007’in ilk yarisinda

12 MBYK (FRB), Flow of Funds, Tablo L.100, Hanehalk: ve Kar Amaci Gaumeyen
Organizasyonlar (seviyeler); J. Plender, A Different Kind of Wealth Effect”.
Financial Times, 16 Nisan 2001.

13 MBYK (FRB), Flow of Funds, Tablo E100, Hanehalk: ve Kar Amaci Gatmeyen
Orgamzasyonlar (akimlar).
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otuz yildir en dusik seviyesinde dolanan igsizlik oran ise cid-
di bicimde yiikselmeye hentz bashyordu. Aym sekilde hane-
halki da 2001'in ilk ceyregindeki bor¢lanmalarini hala 2000'in
rekor dizeyinde tutmay1 basardilar. Sistemin ana lokomotifi
olan sirket yaunmlarindaki —ki bunlara hisse senedi fiyat ba-
lonunun gismesi ve patlamasi yol acrmsti ve artik bu konuya
da egilmek gerekir- sasiruic1 ¢okis karsisinda tcret arugi, is-
tihdam duzeyi ve hanehalkt hor¢larinin hepsinin birden hizla
diismesi muhtemeldir.

Sirketler

Sirketler de hanehalki gibi varliklarimin degerinceki dasusle
karsi karsiya kaldilar. Mali sektor-dis1 sirketlerin oz sermaye-
leri 1994'ten 2000 yili ilk ceyregine kadar 4,8 trilyon dolardan
15,7 trilyon dolara ¢ikuktan sonra 5,2 trilyon dolar veya %33
azalarak 10,5 trilyon dolara ¢okti. Bu arada fon bulmak zor-.
lasuigy icin sirket yaunimlan uzerindeki servet etkisi ters yonde
islemeye baglad:.™

Yatinim i¢in para bulmak uzere hisselerin borsada satilmasi
aruk eskisi kadar kazangli degildi. Mali sektor-digi sirketlerin
borsada yapuklan hisse senedi ihrag islemleri 2000 yilinin ilk
yansinda zirveye qiktiktan sonra istikrarli sekilde durmadan
dusta. Bu arada 2001 yih ilk geyreginde yapilan ilk ihrag is-
lemleri hasilau 1991'den bu yana en dasitk seviyeye inerek
yrlhk bazda 16 milyar dolar oldu. Oysa bu rakam 1999 yilinda
70 milyar dolari agmst1.'

Aym strecte, bor¢lanma ise hem guglestigi hem de riskli ol-
dugu icin yavasladi. 2000 yilinda kredi kosullanini sikilaguran
bankalarin oram 1990-91 daralmasindan bu yana en yiiksek
duzeye ciku. Ustelik sirket tahvillerinin faiz primleri de —en
guvenilir sirketin o6dedigi faiz ile daha riskli sayilan sirketin

14 A.g.e., Tablo L.213, Sirket Sermayeleri (seviyeler).

15 “Feeling the Heat", Business Week, 2 Nisan 2001; P Abrahams, "End of second
California Gold Rush Leaves the Valley in Shock”, Financial Times, 9 Mayis
2001.
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odedigi faiz arasindaki fark— hizla yukselerek 1998 sonbaha-
rindaki mali krizdekinden daha buyik oranlara ulast.’® Sir-
ketlerin, onceki bes y1l boyunca artan hisse degerlerini temi-
nat gostererek biriktirdikleri buyuk bor¢ miktari —mali sekior-
digi sirketler GSYIH'nin bir oran: olarak, 2001 yilinin ilk cey-
reginde, tim zamanlann en yuksek degeri olan %86,5'e ulas-
u— ilave bor¢lanmay, o6zellikle hisse fiyatlanmin dusmesi sir-
ket borglarinin girket varhklarina ya da 6z varhgina oramim
yukselttigi i¢in, engelleyici bir unsur oldu. Mali sektor-dis: sir-
ketler daha 2001'in ilk geyreginde yeni bor¢lanmalan (yillik
bazda) yan yaniya indirdiler, boylece 6nceki g yil boyunca
%8 (ortalama) olan mali sektor-dist sirketler GSYIH'mn orani
%4,2'ye indi."”

Dugen hisse senedi fiyatlan ve varlik degerleri yuzinden
hisse senedi ihrag ederek veya bor¢lanarak fon yaratma imka-
ninin azalmas: sirketlerin yatirim yapma hevesini kiracak.
Sonra da ayni temele dayanan tiketim artisinda paralel bir
disme olacak. Ancak borsa balonunun patlamasiyla sermaye
birikimini ve ekonomik genislemeyi sardirmenin éntine ¢eki-
len esas engel birgok sanayi hattinda gozlenen, balonun arka-
sinda birakug, sinirsiz sermaye imkamyla gergeklesmis, zapt
edilememis ve temelsiz kalmig bir yatirim genislemesinin mi-
rasi olan ¢ok kapsamli asm-kapasiledir/

Agirlasan agin-kapasite sorunu

Balon doruk noktasina gikarken patlayan hisse senedi fiyat-
lar1 ve varlik degerlerinin titketim ve yatinm talebine yapug
devasa ilaveler, ekonominin asin derecede baytyen borsa ne-
deniyle zaten ¢oktan birikmeye baslamis olan makine techizat
stokuna buyuk eklemeler yapiimasina katkida bulundu:/Bu-
nunla birlikte, daha once de kuvvetli sekilde vurgulandig

16 Uluslararasi Mutabakat Bankas: (Bank for International Settlements), 71st An-
nual Report, s. 25,75.

17 MBYK (FRB), Flow of Funds, Tablo D.2, Sekiorler itibariyle Bor¢lanma
(akimlar).
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azere, talebe donuk biiytik sibvansiyonlar ve balonun olanak-
lanyla yukseltilmis olan emek verimlilik artisina ragmen hem
imalat sektori hem de dolayistyla mali sektor-disi sirketler,
kapasite kullamim oranlan yuksek duzeyini korudugu halde,
1997 ile 2000 arasinda kar hadlerinde sirasiyla %20 ve %10'1a-
ra varan ciddi dususlere katlandilar (bkz. yukanda, s. 241-
244). Doksanlarin sonuna dogru fiyatlar uzerinde daha da yo-
gunlagan agagr dogru baski, gerek sermaye ve tuketim mah
alimlarindaki genisleme gerekse verimlilik arusinin 1990’lar
genislemesinin en yiiksek degerlerine ¢ikug ancak kapasite ve
uretimin asiri-genislemesi ile etkilerinin tamamen bertaraf
edildigi sirada getiri oranini daraltu (bkz. yukanda s. 247, Se-
kil 8.9 ve agagida s. 300, Sekil 10.1). ,

Kendisini 1998, 1999 ve 2000 yillarinda zaten agik¢a goste-
ren asiri-kapasite, 6zellikle sermaye birikiminin yukar dogru
sigrama yaptigi 2000 yilinin ilk yansindan sonra‘servet etkisi-
nin ters donmesiyle daha da kotulesen balon yillarinin agin-
yaurimlan ekonomiyi her zamankinden daha buytk bir gtigle
sarsuig) sirada, apacik ortaya ciktr/Ekonominin bircok alanin-
da firmalar, yapuklan buyuk makine techizat yaurimlarinin
yeterli olmanin Otesine gegtigini ve bunun sonucu fiyatlarla
birlikte aldiklan siparisler de hizla diiserken sermaye stoklar
uzerinden kar hadlerinin hizla azaldigim gordiiler. Dolayisiyla
yaurim arugim radikal bigimde azaluyor veya hig¢ yaurim yap-
miyorlar, ¢anki pazarn ihtiyaglarina mevcut makine techizat-
la cevap verebiliyorken ‘rekabetle bas edebilmek’ icin en yeni
teknolojiyi iceren makine techizata harcama yapmanin anlami
yok. Boylece yaurim arugindaki derin dusiis —veya yaurimlar-
daki mutlak dasis- ekonominin tamaminda toplam talebi
asagiya dogru cekiyor.

Firmalarin yeni makine techizat alminda kesinti yapmalan,
uretimde kesinti yapmalarin1 gerektirmiyordu. Devasa yati-
rimlarla ulastiklar 6l¢ek ekonomileri sayesinde marjinal mali-
yetlerde sagladiklar1 temel indirimlerle, fiyatlar dusse de, de-
gisken sermayeleri (yani, ilave her bir ran icin gerekli emek,
ara mallar ve hammaddelere yapilan harcamalar) tzerinden
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hala genellikle makul bir kar haddi elde ederler. Bu yuzden,
gerileyen sermaye birikimi, yikselen igsizlik ve azalan tiketici
giveni yoluyla tiketim talebini oldugu kadar yatirim talebi ar-
usint da eritse bile pazan arane bogmay sardararler. Ustelik
bircok érnekte, firmalar, kendi varhklarimi sirdarebilmenin
kogsulu olarak, amitsiz bir ¢abayla rakiplerini piyasadan kov-
mak uzere kar marjlanndan fedakiarhik yaparak, yagmac: bir
tavirla fiyatlan kinyorlar.

Borsadaki ¢ikigin en gorkemli son asamasinin teknoloji,
medya ve telekominikasyona (TMT) odaklanma derecesi goz
onane ahindiginda asiri-yatinm ve onun sonucu hizla disen
karhhigin ozellikle bu sektorde yogunlasmis olmasi anlastlabi-
lir bir durum oluyor. Hisse degerleri en hizli bu sektdrde yuk-
seldi; dolayisiyla para yaratmanin en kolay, yatirim yapmanin
en ucuz oldugu sektor burastydy™ Ustelik bu sektorde hisse
senedi fiyatlarimin temsil eutikleri sirketlerin karlariyla iligkisi
kesildikge, (bkz. yukanda s. 217, Sekil 7.3) borsa analistleri,
sauig arugt ya da fiziki uretimde aruig gibi bir dizi giderek daha
gariplesen alternatif sirket hisse degeri hesap usulleri uydur-
dular. Ote yandan bu usuller bagarilarn genislemeye bagli olan
bir¢ok biligim teknolojisi sirketinin fonlara ulagmasina, simir-
siz yatirim yapilmasina ve sekioran batantnde gerceklestirme
sorunlarinin dogmasina yol act1.

Bu sendrom ekonomi buatana Gzerinde dnemli sonuglar ya-
ratarak en abarul sekliyle telekominikasyon alaninda gozlen-
di.” Telekomunikasyon konusundaki diizenlemelerin 1996'-
dan itibaren serbestlesmesi sektorit tum gelenlere agti. Tam bu

18 Borsanin en yiksek noktasinda, TMT sckiorunde ok yukselmis hisse senedi
fiyatlanm ¢ok yukselmis yatrimlara ¢ok yukselmis verimlilik arugina ve bun-
lardan dolayi tekrar ok yiikselinis hisse hisse senedi fiyatlarina -ama hicbir
sekilde karlara deginmeden- baglayan ‘olumluluk déngasi'nin belgelendiril-
mesi i¢in bkz, IME World Economic Qutlook, Mayis 2001, s. 63-6.

19 Bu ve takip eden iki paragral igin, R. Miller ve digerleri, “Too Much of Everyt-
hing", Business Week, 9 Nisan 2001; P. Elstrom, *Telecom Meltdown", Busi-
ness Week, 26 Nisan 2001; A. Berenson, “Market Paying Price for Valuing
New-Economy Hope over Profits”, New York Times (web baskisi), 21 Decem-
ber 2000. TMT sekioriinin dinamiklerini daha iyi anlamama yardim cttigi
icin Aaron Brenner'e mitesekkirim.
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esnada internetin gelistirilmesi, sanayide, sanayiler arasinda ve
sanayiler ile musteriler arasinda etkin, kolay kullamlan ileti-
sim aglan kurulmas: —ve bu aglann birbirleriyle baglanmasi~
konusunda daha once olmadig kadar stmirsiz potansiyel su-
nuyormus gibi gorunda. Hisse senedi fiyatimi dosenen hat
uzunlugu ile gerek¢elendirmeye c¢aligan borsa analistlerinin
kigkirtmasiyla, haberlesme sirketleri, fonlara ulasmada higbir
kisilamayla karsilagmadan, piyasanin sonu yokmusgasina bir
pervasizlikla yerel, ulusal veya uluslararas: [iber-optik aglarim
kurdular. 2000 yilinda ABD'de en az alu sirket yeni ulusal fi-
ber-optik aglari, yazlercesi de yerel aglan kuruyordu. Teleko-
munikasyon sanayi 1997 ile 2000 yillan arasinda yilhik yati-
nmlarini dazenli olarak arurarak, 50 milyar dolar civarindan
124 milyar dolara tagidi. Ayn1 donemde telekomunikasyon sa-
nayinin yillik borg arugt da neredeyse tam bu miktarda oldu.
Sonugla ABD'li ve Avrupali telekominikasyon sirketlerinin
borglar bugun itibariyle 700 milyar dolar seviyesindedir.
Butin bu yaurimlar sonunda telekominikasyon aglarinin
%2,5 gibi (Nisan 2001 itibariyle) hayret verici olcude dasuk
kullanirhk oram ile telekomunikasyonda buyiuk bir doygun-
luk olustu! Bu kosullar alunda telekomunikasyon sanayinde
getiri oraninin tepe Gsti inmesine ve 1996'da %14'e yaklasan
0z sermaye getirisinin 2000'de %6'nin altina inmesine sasma-
mak gerekir.?® Bu esnada borsanin temposunu belirleyen tele-
komiinikasyon sirketleri hisse senetlerinde birbiri ardina bu-
yuk dasisler gordiler, 6rnegin, bu sanayinin lideri konumun-
daki AT&T, Sprint ve Worldcom gibi sirketlerin hisseleri Ocak
2000 ile Ocak 2001 arasinda yan yariyadan ugte-ikiye degisen
oranlarda deger kaybetti. Karhliklan azalmis, varhklan kuagal-
mus ve borglan rekor seviyeye ¢ikmigken aniden borg para
bulmakta zorluk ¢ekmeye bagladilar. Bu durumda, telekomu-

20 1999 yilinda, henuz 2000'nin ilk yarisindaki asiri sermaye harcamalan ve ar-
kasindan gelen telekomanikasyon drinlerine olan talepteki buyak dugus ya-
sanmadan, haberlesme sanayinin (radio ve televizyonla birlikie) iki tamamla-
yicr kolundan bin olan telefon ve telgraf sanayinde kar haddi (net karlarin net
sermaye stokuna bolinmesi) 1996'daki tepe noktasindan %20 asagiya dug:
musta,
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nikasyon aglarinin genislemesinin radikal bi¢imde yavaglama-
s1 ve birgok sirketin kapanmasi gerektigi agik¢a gozleniyor.?!
Telekomtinikasyon yaturimlan i¢in kullamlan ‘6la alan’ tani-
minn ima ettii sonuclar TMT sektorii basta olmak uzere
ekonominin geri kalaninin ¢ogu icin de gegerli. Telekomuni-
kasyon sanayinde yapilan techizat harcamalari toplam techizat
harcamalarimim %12’sini ve sirket harcamalarindaki toplam ar-
tisin %25%ini olusturdu. Telekomiinikasyon sirketleri internet
trafigini yonlendirmek icin gerekli techizau, web barindirma
hizmetleri igin bilgisayar donammlar1, hizmetler i¢in yazilim
ve bilgi aktarmak igin fiber-optik aygitlar saun alirlar. Teleko-
minikasyonculann azalan siparisleri tedarikg¢ilerinin de karh-
ligim ortadan kaldirdi. S6z konusu tedarikgilerin hemen hepsi
ytksek-teknoloji doneminin yildiz1 olan sirketlerdi; hisse se-
netleri felaket denebilecek dususler kaydeden bu sirketlerin
cogu ¢alisanlanimin biyiak kismini isten ¢ikardilar. Ornegin,
2000 basindan 2001'in ortasina kadarki surede, neredeyse ef-
sanelesen Cisco Systems sirketinin yam sira, Wall Street’in
gozdelerinden Lucent ve Nortel'in hisse senedi fliyatlar1 %75
ile %85 arasinda diistii ve bu sirketler 10.000 ile 20.000 hatta
daha fazla sayida kisiyi isten gikaracaklarini ilan ettiler. Tabii
ki haberlesme sirketlerinin techizat talebi dusiince, techizat
tretiminin dnde gelen sirketlerinin urinlerinin 6na kesilecek
ve bu kez teghizat ureticilerine parga veren tedarikgiler bozgu-
na ugrayacaklardi. Tam da 6yle oldu. Ornegin, 2000 basindan
2001 ortasina kadar gecen surede, borsanin gozdeleri olan JDS
Unishape'in hisse senetleri 309’dan 15’ ve Sycamore'unkiler
de 256’dan 27'ye dustu. _
Hisse senedi fiyat balonunun alevlendirdigi asiri-kapasite,
telekomiinikasyon sanayi ve ona bagiml tedarikgi zinciri ile
sinirh degil: Merkez Bankas verilerine gore haberlesme sirket-
lerinin yanminda, yari-iletken imalatqilan ve bilgisayar sirketleri

21 Bir tahmine gore, ekonomi ancak 300 ile 500 adet rekabergi yerel ve 5 ile 7
adet uzun-mesafe haberlesme sirketini kaldirabilecekken, ABD'de 2001 ilkba-
haninda yaklagtk 1300 adet yerel ve 14 adet uzun-mesate haberlesme sirketi
bulunmaktayd:. Miller ve digerleri, “Too Much of Everything™.
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de 2000 y1linda kapasitelerini en az %50 arturdilar. Sonug, bil-
gisayar ¢ipi ureticilerinin tarih boyunca degilse bile, 1984-
85'ten bu yana en ciddi dususa yasamalanydi.? O sirada, Dell,
Gateway, Hewlett Packard ve benzeri bilgisayar ureticilerinin
hepsi birden ¢ok sayida elemam cikaracaklarim agikladilar ve
Dell rakiplerine fiyat savast agugim ilan etti. Sorun belki de su
gozlemle ozetlenebilir: 1998, 1999 ve 2000 yillarmda saun ah-
nan yiksek-teknoloji Grona bilgi-islem donanmmin tutan, bu
donemdeki donanim ve yazilim yaurimlarindaki nominal arus
toplaminin en az %61'i idi. Ancak bu ahmlar, o yillarda, hem
karhlk artisi yaratamadi hem de imalat sanayinde kar hadleri-
nin 1997 ile 2000 arasinda %20 oraninda dasmesine sebep
olan asin-kapasitenin onemli bolamiine yol agti. Bu nedenle
bilgi-islem donanim yatinmlan bundan boyle yer¢ekimi hiziy-
la dagecek.

Ekonominin TMT sektorii disinda kalan kesimleri de balo-
nun-yaratugi asin-kapasiteden sakinmayi beceremediler. Ge-
rek toptan gerekse perakende ticaret, baslangictaki tretim aru-
s ve imalal sanayi urunlerine, ozellikle dayanikli taketim mal-
larina olan 'talep arug: karsisinda 1993-94'ten itibaren hizla ge-
nisledi. Elbette bu alanlardaki buyume, borsa balonunun kis-
kirttigh taketim artist kargisinda tekrar ivme kazandi. Toptan
ticareste 1982 ile 1990 arasinda yilda ortalama ancak %3,9
olan yatirim artist 1993 ile 1999 arasinda zlanarak yillik or-
talama %14’ qikti ve sermaye stoku artist yilda %6'y1 gegti.
Perakende ticarette yatirim artigi bu kadar hizli degildi, ama
yine de yillik ortalama %9 ile ilerliyordu ve 1999'da (yaurim
verilerinin elde edilebildigi son y1l) arig %22 oldu. Dolayisiyla
1992 ile 2000 arasinda perakendecilerin metre kare cinsinden
buyumeleri nifus aruginin bes kat ustunde oldu. 1993 ile
1999 arasinda toptan ve perakende ticarette karlihgn, sirasty-
la, %50 ve %33 artmis olmasi bu buyik genislemeyi hakl ¢i-
kariyor. Fakat tuketim arus: ters servet etkisi nedeniyle ve is-
sizligin artmast, tuketici gaveninin kalmamas: gibi sebeplerle

22 Bear Stearns E-Week, 2 Mayis 2001. Bu belgeye dikkatim: gektigi i¢in Aaron
Brenner'e matesekkirim,
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hizla geriliyor. Bu durumda her iki kesimin de buyirken insa
ettikleri agir-alan yaztinden bedel 6demek zorunda kalmama-
lart sasirucr olurdu. Gergekten de 2001 yih yaz basinda, Stan-
dard and Poor’s perakende ticarette goranumi ‘kota’ olarak
tammladi ve yirmi bes sirketin kredi degerliligini dagarda.

Tabii bu arada gerek otomotiv gerekse gelik sanayi yillardir
danya Gl¢eginde uzun-vadeli bir egilim olarak siiren genis
caplt agiri-tretim sonucu, fazla kapasiteden muzdariptiler.
Dunya otomotiv sanayi, aruk yilda urettigi 70 milyon otomo-
bilin ancak %74'tnu salabiliyor{ 1990’larin son:arinda ABD
otomotiv sanayi dzellikle SUV ve kamyonet gibi ileri teknoloji
ile uretilen pahali, yitksek-karli modellere olan talep patlama-
sina cevap veren ilk sanayi olmasi sayesinde, bu egilimle gayet
iyi bas edebiliyordu. Ancak Alman ve 6zellikle Japon areticiler
hemen yetistiler ve ABD'li rakiplerinin pazarlarina ve karlarina
gugla sekilde saldirdilar. ABD'li areticilerin sanslan azaldi. Ce-
lik sanayi ise, ABD hitkametinin son zamanlarda ithalata koy-
dugu korumact kisitlamalardan da anlasilacag tzere, daha da
kot durumda. Batin bu egilimler kisa sare sonra tekrar ele
alinmas: gereken konular.?

Azalan verimlilik artis

Endustriyel asin-kapasitenin yaratug dasak karlihktan
kaynaklanan yaturnm artisinin yavaslamasi, verimlilik artisi ve
ona bagli olarak karhlik dzerinde yapacag: olumsuz etkiyle,
buytuk ihtimalle sonunda kendi kendisini devam ettiren ve
kendi kendisini daha kota duruma sokan bir mekanizmaya
donusecek. Tipkt 1990'lardaki hizli verimlilik artisinin o dé-
nemdeki hizli sermaye stoku artisindan destek almas: gibi. da-
ha yavaglamis olan verimlilik arust da muhtemelen yavaslamis
olan sermaye stoku arusimin pesi stra gelecek. Bu durum, ma-
kine ve techizat harcamalarinin sonu gelmez genislemesi sir-

23 Miller ve digerleri, “Too Much of Everything™; L.P Weston, “S&P Paints Lark
Picture for Retailers”, Las Angeles Times, 6 temmuz 2001,

24 Miller ve digerleri, “Too Much of Everything".
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ketlerin getiri oranlarina degil, borsadaki arugsla birlikte ortaya
cikan servet etkisi sonucu fonlara her zamankinden kolay ula-
sabilmelerine —bu duruma yakin gelecekte geri déniilmeyecegi
neredeyse kesin— baglh oldugu gerceginde gizli. Ancak verimli-
lik artist diiserse karlhihk, henuz reel tcret arus: asagiya cekil-
medigi icin daha da daralacak ve sermaye birikimini biraz da-
ha dusurecek.

Son yillardaki verimlilik arus: kazanimlarinin oranusiz bi-
cimde bilisim teknolojisi sektorai firmalarinda saglanmis ol-
mas1 yuzunden verimlilik arugindaki yavaslama muhtemelen
siddetlenecek ve uzayacak. Bu firmalar en yuksek hisse senedi
deger aruist, dolayistyla yaurim artist ve yine buna bagh olarak
verimlilik artis1 sergilediler. Ne var ki, daha once de belinildigi
gibi, verimlilik arusina paralel olarak gerceklesmesi beklenen
karlilik artiglan ortaya ¢itkmadi. Bu ytizden bilisim teknolojisi
firmalan asini-kapasiteden en olumsuz etkilenenler oldular ve
yine en buyuk yaurim kesintileri bu firmalardan geldi. Dolayi-
styla verimlilik arusindaki en buyik ve ustelik en uzun-sareli
dasusler bunlarda olacak ¢anku balonun yaratugt olumlu ko-
sullanin 6ngorilen bir gelecekte tekrarlanmasi ihtimali bulun-
muyor.

Verimlilik artisindaki yavaslama ayrica risk sermayesinin
teknolojik ilerlemeye yapugi katkimin kesilmesiyle siddetlene-
cek. Risk sermayesi, yeni kurulan yuksek-teknoloji sirketleri-
nin karhlik potansiyellerinden ziyade ilk ihra¢ getirilerindeki
korkung aruglarla yukselen borsa balonunun son dénemlerin-
de, yeniliklerin finansmaninda énemli bir rol oynamisu (bkz.
yukarida s. 258-259). Fakat borsamin ayaklan yere degdiginde
ilk ihraglar da risk sermayesi paralanyla birlikte karaya otur-
maktan kurtulamadilar. Balon sonduginde, en basartli ilk ihrag
islemlerini gerceklestirmis olan sirketler yaurimlardan kar elde
etmekle bogusurken hisse senetlerinin fiyatlan sifira dogru gi-
diyordu. 1 Ekim 1999 ile 21 Mart 2001 arasinda ilk ihrag isle-
minde en yuksek ilk gun kazanci getiren on sirketten sadece
ikisinin hisseleri ilk gnki arz fiyaumn tstinde kalabilmeyi
basardh. Geri kalan sekiz sirkette, ilk ihra¢ fiyatlan tizerinden
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ortalama %513 oraninda ilk gin kazanca kaydedilmisken, 7
Mart 2001 geldiginde hisselerinin degeri itk ganka arz fiyau-
mn ortalama %61,6 altina inmisti.® Onceden belirtildigi gibi,
2001’in ilk ceyreginde ilk ihrag islemlerinden elde edilen hasi-
lat 1999a kiyasla %80 (yillik bazda) daha duasukta. Risk ser-
mayesi yatrimlart bunu destekler sekilde geriledi ve doruk
noktaya ¢ikugt 2000 yili itk ¢eyregindeki 26 milyar dolardan
asagtya duagerek, 2001 yilt ilk geyreginde 10 milyar dolar ol-
du.® Tekrar etmek gerekirse, yuksek-teknoloji balonu hayatta
bir kere ortaya qikabilecek bir durum oldugu igin risk sermaye-
sindeki gerileme de déngusel degil, neredeyse kesinlikle yapi-
sal bir olgudur. Goldman Sachs'deki West Coast yatinm barka-
cilign baskaninin ABD risk sermayesinin gelecegini tarif eder-
ken belirttigi gibi, ‘tarih kitaplan —Agustos 1995 ile Mart 2000
arasindaki- bes yilin bir sapma oldugunu gosterecektir.?

Ciddi bir daralmaya yol agan baskilar

Balon ekonomisinden miras kalan asin-kapasite —ters servet
etkisi nedeniyle sirketlerin ve hanehalkimn azalan harcama ve
bor¢lanmalaniyla birlikte— ¢ok kisa bir zaman diliminde ekono-
minin batanunde asagtya dogru bir bask: yaratu.. Bu ozellikle,
imalat sektori ile simirh olmamakla birlikte orada yogunlasmis
olan agin-kapasitenin kendisini geri planda uluslararas: imalat
sektoriinde zaten var olan ve giderek daha da kotilesen asin-
kapasile ve asin-iretimle birlikte hissettirdigi igin boyle oluyor-
du. Uluslararas: imalat sektdrindeki agin-kapasite ve asiri-iire-
tim sorunu kendisini ABD'de bir kez daha —ve daha da guaglu bi-
¢imde- dolarin 1995'ten itibaren deger kazanmastyla gosterdi.

2000 yihnin ilk yans: ile 2001 yilinin ilk yans: arasinda,

25 K. Kelly, “Investors Discovery Gravity as IPOs Return to Earth”, The Wall Stre-
¢t Journal (interaktif baski), 7 Mart 2001.

26 “Feeling the Heat"; Abrahams, “End of Second California Gold Rush™.

27 P Abrahams ve E. Luce. “No Exit: after Five Years of Spectacular Growth Sili-
con Valley Venture Capitalists are Facing a Shake-Out”, Financial Times, 26
Subat 2001.
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imalat sektoru sirketlerinde karlar (net faizler dahil) siddetle-
nen uluslararas: rekabet/asiri-kapasite ¢ifte belasina ¢atu; TMT
bundan ¢ok fazla etkilendi; karlar dusmeye baslad1 ve %46
azaldi (sermaye asinmasi hesaba kaulmadan ve net faizler ha-
ri¢). Imalat sanayi karlarindaki yaklasik %807k dusus ayn: za-
manda mali sektor-disi sirketlerdeki toplam kar disusunan
%23'ant olusturdu. Bu sirecin genel sonucu, 2001'in ilk yan-
sina gelindiginde, mali sektor-disi girketlerin kar haddinin
(duzeltmeler yapildiktan sonra ve net faiz dahil) 1997'deki te-
pe noktasindan %23 daha dusuk kalmasi, 1990'lar geniglemesi
boyunca karhlkta elde edilen tim kazamimlan fiilen silerek
1993'eki seviyesinin aluna inmesi oldu (bkz. Sekil 10.1).28

Karhilik asagiya dogru pike yapinca sermaye birikimi ¢okti.
2000 yilinin ilk yanisinda yilik %14 hizla yakselen ozel sektor
konut-digi makine techizat harcamalan 2001 yilinin ilk yansin-
da yillik %6,9 oraminda (ikinci ¢eyrekie %13,6) dusti. Sadece
taketim artigimin degil, aym zamanda ve 6zellikle yaunim arusi-
mn da hizli dastsuyle birlikte GSYIH artisi, ardindan emek ve-
rimlilik arust meveut seviyelerini koruyamadi. 2000 yili orta-
sinda biten, senede %5,2 olan GSY1H arusi 2001 yih ilk yan-
sinda %]1’e (yillik bazda) indi. Aymi donemde tarim-dis1 ekono-
mide verimlilik artist Ggte-ikiden daha fazla azaldi, imalat sana-
yi verimlilik arug: ise 2000’in ilk yanisinda mutlak olarak yillik
%1,9 oraninda dusta. Issizlik ekonominin genelinde henuz
yikselmesini tamamlamamigken, ekonomik dugiisin deprem
merkezi olan imalat sektorande sadece Haziran 2000 ile Nisan
2001 arasinda uretim iggileri istihdam kaybi yanim milyondan
fazla oldu; bir bagka deyisle istihdam %4,5 azald1.?

28 Burada kullamlan mali sektdr-dis sirketler kar haddi Ekonomik Analiz Baro-
su {BEA), NIPA Tablo 1.16'dan alinan mali sekidr-dist sirket karlan (sermaye
agmma ve stok degerleme duzeltmeleri yapilarak) ile MBYK (FRB), Flow of
Funds, Tablo B.102, Tanm-cisi Mali sekior-dist Sirketler Bilangosu'ndan ali-
nan mali sekeor-disi sirketler net sermaye stoku (yapilar ve donanim ve yazi-
lim) verileri kullamlarak hesaplanmigur.

29 Isguca Istatistikleri Brosu (BLS), Ulusal Cart Istihdam Istatistikleri, Tablo B-
1 (BLS web-sutesi). lkinci ceyrekte %8 olan imalat sektord dretim artist dgn-
cu geyrekte %3,8%e, dordunci geyrekte -%1 8'e dusta.
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Mevcut yatinmlar yeni yaunimlarin éninde engel olusturu-
yorlar. Alan Greenspan'in kendi sozlerinde yer alan, Yeni Eko-
nomi teknolojilerindeki —ve Yeni Ekonomi hisselerindeki-
sermaye birikiminden ¢ikan ‘surekli artarak gelecege uzanan
karlar’ beklentisi kabaca yerle bir oldu. Greenspan’in olumlu-
luk dongusinan kisir donguaye dontsamuyle ortaya ¢ikan
gucla daraltic etkinin nasil yavaslaulacagi veya yapacag hasa-
nn nasil onlenecegi konusunda ¢ozim bulmak kolay degil.
2000'in ilk yarisi ile 2001'in ilk yaris1 arasindaki donemde
GSYIH aruginin dusus hizi, savas-sonrast donemde boylesi ki-
sa surede olusmus tim dasusleri geride biraku. Ayni sey yau-
rumlar i¢in gecerli. Bu kitabin yazildig tarih —2001 ortasi- iti-
bariyle firmalar, piyasanin durumuna bagh olarak, bor¢lanma-
lanmn yani sira makine techizat ve igguciinde kisintiya gitme-
ye hentz basladilar. Dolayisiyla, herhangi bir dongusel dusis
doneminde tipik olarak gorilen, iflas ve bauk kredi furyasinin
olusturdugu domino etkisinin yeni bagladigi soylenebilir. Ben-
zer sekilde, imalat sanayi disindaki issizlik orani, bir¢ok olum-
suz etkisiyle birlikte, belli belirsiz artmaya bagladi. Ancak yau-
rimlardaki ¢okus veri alindiginda issizlik, su ana kadar kayda
deger bi¢cimde esneklik gosteren tiketici harcama ve borglan-
malarim asagiya cekerek ciddi olarak bityimeye hazirlanacak
gibi goriniyor.3® Su anda balonun geride birakug buyuk tire-
tim kapasite fazlasinda oldugu gibi, onun etkileriyle sendele-
yen ekonomi de aruk balondan kurtuldu. Bir daralma basladi.
Bundan sonraki dusiusan ne kadar ciddi boyutlarda olacagim
ABD ekonomisinin ve ona ayrilmaz bi¢imde bagl olan ulusla-
rarast ekonominin barindirdig1 dinamizm belirleyecek gibi go-
ranayor.®

30 2000 yilinda %1 olan kisisel tasarrufl oraninin Temmuz 2001'de %2,5%¢ Agus-
tos 2001'de de %+4,5'e sicramis olmasi bundan sonra onaya ikacak egilimle-
rin gostergesi ve habercisi olarak dusunulebilir.

31 Su sinalarda uygulanan makroekonomik canlandirma programimmn etkilerini
ongormek mumkun degil. Merkez Bankasi kisa-vadeli faiz oranlaninda bir dizi
olagardisi indirime gitti. Yine de retim kapasitesindeki devasa birikimin ya-
ratigy yaurimdan kagis gozonune alindiginda fon temin etmey kolaylastir-
mak sermaye birikiminde o denli bir arug yaraur mi, kesiirmek gag. Faiz
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oranlan ne kadar diserse dagsun halihazirda ellerinde bu kadar ¢ok makine
techizat varken firmalar yaunm yapmak igin bor¢lanmaya razi olmayacaklar.
Bu agidan Merkez Bankas: ¢ok bilinen bir ¢areden medet umdu. Oyle gérila-
yor ki, Alan Greenspan 1998 ve 1999'da oldugu gibi (hala yiuksek olan) konut
degerleri teminat gésterilerek yapilacak bor¢lanma aruginin yam sira hisse se-
nedi fiyatlarinda oraya qikacak yeni bir arusla hanehalk: taketimini bir kez
daha arturarak gani kurtarmaya calistyor. Bunun kisa vadede ige yarayip ya-
ramayacag bir tarafa, yeni bir balon ve orta vadede daha da tahripkar olacak
bir borsa ¢okast yaratma riski tasidigy da ortada. Keynesyen agiklann, ozellik-
le kamu harcamalanm arttirarak yaraulmas: halinde, talebi dogrudan dogruya
arturmasi agisindan daha yararh olabilecegi goruluyor. Ancak kamu harcama-
lannm yakin gelecekte bu denli bir etki yaratabilecek kadar bayuk olup olma-
yacagim bilmiyoruz. Bu yargimin birinci nedeni mevcut politik ortamda kamu
kaynaklarimin oranusiz bigimde varhkh kesime vergi indirimi olarak kulland-
nima ihtimali olmasi, zenginlerin ise kazammlannin esas bolimanu taket-
mek yerine tasarrufa ayiracak olmalan. lkinci neden, su anda ongérilen mik-
tarda arttinlacak olan kamu agigimin, sirketler ve hanehallkimin bilancolanm
toparlamak azere azaltacaklan ozel sektérin bor¢lanma miktanyla bayuak ol-
¢ide bertarafl edilecegidir.
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ONBIRINCI BOLUM
Olastliklar: ‘Burada béyle olmaz’

1973’0 takip eden yirmi yilda ABD ekonomisi ¢ok kot bir
durgunluga, uzun siren disiise saplanip kaldi. 19901arin ilk
yarisinda, ekonomi, gercekten, savas-sonrasi donemin herhan-
gi bir bes-yillik diliminde sergilediginden daha dusik bir per-
formans sergiledi. Uzun zamandir sesi solugu ¢ikmayan imalat
sanayinin uluslararasi rekabet gactanu, ihracat arugim ve karli-
higin geri kazanmasiyla ancak 1993'ten itibaren canlanmaya
baslach ve dnemli bir genisleme siirecine girdi. ABD ekonomi-
sinin, durgunluga geri donmeyi onlemek dolayisiyla uzun si-
ren dasusa daha da uzatmak igin asmasi gereken siireg, kaba-
ca sdylemek gerekirse, 1995-97"ye kadar takip ettigi ancak
tam o sirada dolarin yukselmesi ve Dogu Asya'daki kriz nede-
niyle canhligini muhafaza etmek icin borsa balonunun yaratu-
g! servet etkisine yaslanmak zorunda kaldig yola geri donda-
recek sire¢ olmali. Ancak bu defa ABD'nin ticari ortaklan
ABD'nin hizla artan ihrag driinlerini destelemek azere kendi i¢
pazarlarim yeterince hizh bityatmeliler, buna karsilik ABD'de-
ki areticiler de ABD pazan izerinde daha bayuk bir denetim
kurarak ticari ortaklarim vazgecemeyecekleri bir pazardan
mahrum birakmamahlar. Bir bagka deyisle, ABD'nin ve onun
licari ortaklarimin ihracatlarinin hep birlikte sembiyotik bir
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buyuame gerceklestirebilmesi icin ihra¢ Granleri birbirlerini
yeterince tamamlamali. Aym 6l¢ude 6nemli bir baska konu,
ABD'deki imalat-disi, ticarete-konu olmayan mallar sektori-
nin de uzun siren durgunluktan kurtulup daha yuksek yau-
rim ve verimlilik arugina yol agarak daha iyi karlihgi, daha
yuksek icret arusini ve dinamik sekilde genisleyen bir i¢ pa-
zan mumkin kilacak sekilde yukant dogru ¢tkan olumlu bir
kar hadleri helezonu yaratmasinin gerekliligidir.

. Bununla birlikte, ongorilebilir bir gelecekte, ne uzun siren
dusasin asilmasi ne de derinlesen durgunluk veya daha bete-
rinin 6nlenmesi beklenebilirdi. Cunki genelde gelismis kapi-
talist ekonomiler bir batin olarak 1990’lar boyunca, 1960'lar
ve 1970'ler bir kenara, 1980’lerdeki kadar bile basarili olama-
dilar: Ustelik bu, ABD'deki genislemenin sagladig devasa uya-
ranlara ragmen boyle oldu (bkz. yukarida s. 63, Tablo 1.10).
Daha kesin soylemek gerekirse iki neden gosterilebilir: Birin-
cisi, 1990'1ar sonunda ve ozellikle 1998'den sonra ABD’deki ve
uluslararasindaki genislemenin temel drtiisa olan borsa balo-
nu patladi ve kaha bir donas yapacak gibi goranmiiyor. lkinci
olarak, kisa veya uzun vadede ne imalat sanayinde gerekenden
fazla aretim yerine tamamlayicihik ilkesine dayali uluslararast
buyameye donik bir yol izlemeyi ne de imalat-dis1 sekiorde
surdurilebilir yatinnm patlamasim saglamak kolay olmayacak.

Model kesintiye ugramiyor

Oncelikle unutulmamas: gereken sey, dinyamin dnde gelen
imalatct ekonomilerinin —~ABD ve Dogu Asya'dakilerle Bau Av-
rupa ve Japonya— ta 1998’ kadar, uzun stren dusas donemi-
nin tamam boyunca oldugu gibi, uluslararasi imalat sanayi
uretim hatlarinda yeni baslayan asini-kapasite ve asin-aretim
yazunden bir arada genislemeyi ve zenginlesmeyi basarama-
mis olmalari. Her dongisel genisleme basladiginda, doviz kur-
lar1 dasak olan ulusal imalat sektorleri karlihklarin artirma ve
goreli olarak daha hizli buyiime cgilimine girerken, déviz kur-
lar artan tulkelerdekiler de geride kalma egilimi gosterirdi. Bu
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Baglamda, ABD'nin kronik butge aciklan ile dis ticaret ve cari
islem agiklan, dinya ekonomisinin daralmadan ¢ekip ¢tkanl-
mast ve ¢arklarinin donmesini saglayacak talebin yaraulma-
sinda bariz bir 6neme sahip. 1980’lerin ilk yarisinda ABD ima-
lat sekioru, roket hiziyla yikselen dolan pesi sira getirecek
olan rekor diizeyde yuksek faiz oranlar yuzanden krize itil-
misti. Japon ve Alman imalat sektorleri, bu sirada, ABD’nin re-
kor duzeydeki bitice, dis ticaret ve cari islem agiklarinin ve
disuk para birimlerinin yardiumiyla ekonomik daralmalarin-
dan kurtuldular. 1985 ile 1995 arasinda bunun tam tersi oldu;
Dogu Asya imalat sektorit gibi ABD imalat sekiorii de dagak
dolar sayesinde gelisti. Bu esnada Alman ve Japon imalatgilar
ise paralan deger kazandigy igin guglukler yasamaya basladi-
lar; bu gicluklerin bazilan 1993'te ABD hukumetinin dinya
talebini biige agiklariyla subvanseye etmeyi birakip denk but-
¢e uygulamalarina gegme karan ile ciddi bigimde agirlasu.
1990'larin ilk yarisinda Japon, Alman ve diger Bau Avrupa
ekonomileri 1950°den beri en kotu daralmay: yasiyorlards.
1995 ile 1997 arasinda yasanan dolardaki yeni ¢ikis, aym
donemde mark ve yenin diismesiyle, Japonya, Almanya ve Bau
Avrupa'nin bir¢ok yerinde ekonomik canlanma potansiyeli ya-
rattt. Canlanma, hizla-artan ABD ithalatl, daha sonra hizla
yitkselen hisse senedi fiyatlaninin yaratug servet etkisi ile da-
ha da buyadagunde, gelismis kapitalist ekonomilerin ¢ogunda
upk: 1970 ortalart ile 1980 basindaki dongusel dasusler son-
rasinda oldugu (ama 1990’larin ilk yansinda basaramadiklart)
gibi yeni bir dongisel duzelme surecinin patlak vermesiyle
gerceklesti. 1995-97 yillarinda ABD ekonomisi dolardaki yeni
ytikselisin gegici olarak astesinden gelebildi ve dongusel ge-
nislemesini hizlandirabildi. Ancak, reel tcretlerde gorilen du-
siise ragmen imalat sanayi kar haddinin on-y1l siren gikisinin
durmasini onleyemedi. Bu, bir bakima imalat sanayicilerinin
maliyetleri ~Gcret maliyetlerini olmasa da- paralarinin artan
degerinin yaratug olumsuzlugu Lelafi edecek oranda digiirme
konusundaki sagiruct becerileri kadar horsanin yukselerek
servel etkisi yoluyla yaurim ve tiketim arugimi tesvik etme
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marifetiyle de oldu. G-7 ve OECD iilkeleri toplaminda 1997
yilt GSYIH arust 1990’larin doruk noktasini olusturdu.

Bununla beraber, 1995'ten itibaren ABD’de ve Dogu Asya'da
(Japonya hari¢) hakim olan ve Japonya, Almanya ve Avru-
pamin geri kalan bir¢ok yerindeki ekonomik canlanma igin
zorunlu gorialen yuksek doviz kurlar, sonunda 1997-98 yilla-
nnda ABD'de ve kriz i¢indeki tim Dogu Asya'da imalat sana-
yinin rekabet giicinu zayiflatu; ihracatin kuc¢almesine, imalat
sanayinde ve genelde karlihigin dugmesine yol acti. 1998 son-
bahar ve kis aylar1 geldiginde ABD dahil olmak tuizere tim
dunya ekonomisi yeni bir daralmayla, belki daha da kot bir
sonugla karsi karstya idi. Kendisini uluslararast imalat sanayi
kar hadleri uzerinde asagtya dogru yapug baskt ile hissettiren
uluslararasi agiri-kapasite ve agin-iretim sorunu ¢irkin yuza-
ni bir kez daha gostermisti.

' The Economist dergisinin 1999 basinda yapug bir ankeue,
“Devasa agiri-yatrimlar sayesinde, Dogu Asya basta olmak
uzere tum danya bilgisayar ¢iplerinde, celikte, otomobillerde,
tekstilde ve kimyasallarda fazla kapasite ile dolup tastyor. Or-
negin otomobil sanayinin halihazirda dunya genelinde kullan-
madigy kapasitenin %30 oldugu hesaplaniyor; ancak Asya'da
hala yeni fabrikalar yapihyor,” seklinde bir yoruma rastliyo-
ruz. The Economist'te ileri surilen goragun devam soyle geli-
yor: “Bu asir1 kapasiteye yol agan birimlerin hi¢birinin yakin-
da ortadan kaldirlmasi beklenmiyor, ¢unkat nakit-bollugu
icinde olan firmalar zarar etseler de gelir yaratma ugruna fab-
rikalarini ¢alistirmay: tercih ederler. Kuresel bolluk fiyatlar
bikmadan usanmadan asagiya cekiyor. Devalaasyon agiri-ka-
pasiteyi ortadan kaldirmaya yetmez; sadece sorunu bir bagka-
sinin Gstine aktanir.” Ankette, dinya aretim agigmin —sinal
kapasite ile kullamian kismi arasindaki- 1930’lardan beri en
yuksek seviyeye dogru gittigi sonucuna ulasihyor.! Uluslarara-

1 “Could It Happen Again?" The Economist, 22 Subat 1999. Birkag ay sonra
Uluslararast Mutabakat Bankast'nin (Bank for International Settlements) belir-
tecegi gibi, “1998'de ve 1999 basinda ...bircok sanayide kuresel olarak ok faz-
la asin kapasite bulunmaktaydi. Bu genelde bithassa Japonya ve Asya igin s6z
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st ekonomiye uzun siiren diigiis boyunca damgasim vuran bu
celiskili kalkinma modelinin agilacagina dair bir belirtinin su
ana dek ortaya ¢itkmadif acik¢a goriliyor. Tersine, gegen her
on-yilla birlikte, model daha da belirginlesiyor ve sistem-gene-
linde her seferinde daha ikircikli bir ilerleme, buna mukabil
daha derin bir kriz riski yaratyor.

Hepimizin bildigi gibi, 1998'den itibaren, ABD ekonomisini
ileriye gotirecek olan imalat sanayinin karhhk, uluslararasi
rekabet gucii ve ihracat aruginin yerini ABD Merkez Banka-
s’'min vazgegilmez destegiyle buytayen balonunun yaratug ya-
urim ve taketim almaya bagladi. Yaurim ve tiketim arust,
ABD ekonomisinin, kendisini Dogu Asya kriziyle hissettiren
ve karlar uzerinde asagiya dogru sert bir baski yapan uluslara-
rasi imalat sanayindeki agin-kapasite ve asiri-iretim sorunuyla
ustalikla bas etmesini miamkun kildi. Ustelik sonunda patla-
yan genisleme, dinya ekonomisinin canlanmasi i¢in ihtiyag
duyulan ABD ithalat aruginin yeniden hizlanmasina olanak
saglayarak 1999’dan itibaren yeni bir dongisel diuzelme bas-
latu. Fakat giderek daha belirginlesen soru ABD ekonomisinin
diinya ekonomisini kurtarma sirecini sonunda tersine déndu-
rap donduremeyecegi oldu. ABD ekonomisi borsaya ve borca
dayah tuketim ve yatirim arusina bagimhihgindan vazgegip,
ihracat arugi ve o6zerk yaurim arugina —bu arada rakipleri ve ti-
cari ortaklan ihracata-dayali genislemelerini stirdarirken— bel
baglayabilir miydi? Esas sorun, geligmis kapitalist dinyada or-
taya ¢ikan yeni sanayiler kadar Japonya, Bati Avrupa ve Dogu

konusuydu ama ABD igin de gegerliydi. Oysa, beklentilerin tersine, ABD'de is-
sizlik oram her zamankinden daha dasak olma egilimine girdi; imalat sanayin-
de kaydedilen kapasite kullamim oram dagtit. Yikselen kuresel rekabet orta-
minda karlar, baz: Glkelerde ve bazi sektorlerde daha sert olmak izere, zayifla-
maya baslad...” “Birgok Glkede ve bircok sekiorde var olan asin stnat kapasite
tehlikesi mali istikrar igin ciddi bir tehdit olmay: sardariyor. S6z konusu agin
kapasitenin diizenli olarak azalulmamasi veya bollugun giderilmemesi halinde
sermaye getiri oranlart hayal kinkhg yaratmaya devam edecek, given ve yat-
nm harcamalanm zayflatarak bunlar tizerinde uzun sureli etkiler yaratacakur.
Ustelik bu sermaye genislemesini finanse eden kuruluslann mali durumlan
sorgulanir hale gelebilir.” 69th Annual Report 1998-1999, Basel, 7 Haziran
1999, s. 5, 146.
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Asya’y1 1990’larda duraklatan kriz ve daralmalarin da sonunda
uluslararasi imalat sanayindeki gereksiz tretim egilimini yok
edip etmedigi ve bu sanayilerde gerekli olan birbirini tamam-
layicihg arurnp arturmadigidir. Eger oyle olduysa, karsilikh
genisleyen bir dinya is bolamu artik, ders kitaplannda yazil-
dig1 gibi, tim taraflara sonunda dinamik bir uluslararasi ge-
nislemeyi yaratacak kadar yeterli kazanim bahsedebilir. Fakat
eger yasananlar bunlar degilse, gelismis kapitalist ekonomiler
-ve diunya ekonomisinin tamami— uzun stren diisiisin deva-
mu riskini almakla kalmayip, yerg¢ekimine-kafa tutmus borsa-
nin yetersiz kalan girket karlarin etkisiyle yere indirilmesin-
den sonra, 1997-98'de Dogu Asya ile birlikte yasanan uluslara-
rast krizi geri getirme veya uzatma tehlikesine de atildilar.

Aslinda 1999-2000 yillarinda gag toplayan uluslararas: eko-
nomik genisleme dinyanin onde gelen imalat¢1 ekonomileri-
nin nihayet hep birlikte genisleyeceklerine, en azindan, ya ka-
mu agtk finansmani ya da yiikselen varlik degerlerinin yaratu-
g1 servet etkisiyle ortaya ¢ikan ABD ithalatinda her yil yeni bir
cari agik rekoru kirdiracak patlama olmaksizin genisleyecekle-
rine dair bir ipucu vermiyor. Bu genisleme modeli, 1970’lerin
ilk yansinda baslayan ve uzun saren diststen beri ardi ardina
goriilen dongiisel canlanmalarla belirlenen siregten uzaklasa-
madi. Daha oncekilerle ayni bigimde, boylece ABD’nin Bau
Avrupa -ozellikle Almanya ve ltalya- Dogu Asya ve Japon-
ya'daki esas rakipleri ve ortaklan biytayebilmek igin her za-
man oldugu gibi, ABD ithal pazarinin bayamesi, ABD'nin tari-
hinde gorilmemis cari aciklan ve dolar karsisinda keskin bi-
¢imde diismis déviz kurlan (bilhassa ¢ok dasuk avro) bilesi-
mine bel baglad:lar; 6zellikle, sadece ytuksek-teknoloji yaurim
mallarinin degil, aym zamanda otomobil gibi geleneksel titke-
tim mallarimin ABD'de balonla-desteklenen ithalat talebi artisi-
na yaslandilar (bkz. yukandas. 236-237).

ABD ihracatinin 1999-2000'deki uluslararasi ekonomik ge-
nislemeye ¢ok iyi cevap verdigi dogrudur. Ancak bunu tartig-
mal bigimde gerceklestirdi. Cunku ABD ihracaunin sergiledi-
gi huzi saglamaya yetecek gigte olmas: igin uluslararas: ekono-
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mik genislemenin zorunlu kildig) ABD ithalat arus: da o denli
buyitk olmak zorundaydi. 2000 ortasinda biten yilin ABD ih-
racati %13 buyurken, ithalat %22 artu. Sonugta, genislemenin
ve balonun doruk yapug 2000 ortasinda ABD ithalaumin da-
zeyi ABD ihracatimin tam %30 tzerindeydi. Bu, dis ticaret ag1-
gimin daha fazla bayimesini 6nlemek i¢in ihracaun ithalata
kiyasla Ggte bir daha hizh artmas gerektigi anlamina geliyor-
du.? Tabii ki 2000 yilinin tamaminda dis ticaret ve cari iglem
aciklan bir kez daha rekor kirdi; GSYIH'nin sirasiyla %3,8 ve
%4,4’ine ulasu, bu degerler 1999'da yine sirastyla %2,8 ve
%3,7 olmustu.

Bu baglamda, yuksek ihracat arug oranlan belirsiz bir stire
daha devam ettirilebilir ve rekor buyuklikteki ABD cari islem
aciklari yine belirsiz bir sure daha surduriilebilir olsa bile, ABD
imalat sektoranian, yiksek degerli dolar yuziinden, ekonomi-
nin butinane dinamizm saglama rolina yeniden istlenebile-
cek durumda olmadigim soylemek asiri bir vurgu sayilmaz.
2000 yihamn ilk yansinda reel mal ihracau yilhk %11,7 hizla
yukseldi; bununla beraber, imalat sektora sirketlerinin bu alu
ayda yillik bazda elde euigi (faiz hari¢) karlar 1997'deki sevi-
yelerinin %80 ustiine ¢ikamadi. 2000 yilinin tamaminda reel
mal ihracati %10 artmasina kargin, imalat sanayi girketlerinin
karlan (sermaye aginma payi ve faiz hari¢) 1997'deki seviyele-
rinin %21 alunda, imalat sanayi sirketleri kar haddi 1997'deki
seviyesinin %20 alunda kaldi. Bu, o yilda, imalat sanayi kapa-
site kullanimi 19901ardaki doruk noktasinda veya ona ¢ok ya-
kin iken, kisisel tiketim harcamalan ve verimlilik aruglarinin
gucli olmasina ragmen gerceklesti. Kar haddi, imalat sanayin-
deki karhlik disisu yizinden 2000 yihnda mali sektor-dist
sirketlerin tamaminda, 1997'deki seviyesinin %10 altina indi
(bkz. yukanida s. 247, sekil 8.9 ve s. 300, Sekil 10.1).

ABD ve uluslararas) imalat sektorinin karst karstya kaldig
sorun 1990’lann ikinci yansindaki sorunla ayniydi. Sorun ma-

2 J.C. Cooper ve K. Madigan, Putting on the Brakes Withow Crushing the Dol-
lar®, Business Week, 3 Haziran 2000; "All Quiiet at the FFD, But the Trade Defi-
cit Looms™, Business Week, 4 Eylul 2000.

309



liyetler degildi hatta simdilerde goreli olarak daha izl artan
nominal ve reel Gcret maliyetlerinde de degildi, ¢cinki daha
once de oldugu gibi imalat-dist mali sektor-dist sirketler, ima-
lat sekiorune kiyasla daha hizli artan icret ve birim emek ma-
liyetlerine ragmen 19907larm ikinci yansi boyunca yapuklan
gibi kar hadlerini 2000 yilindaki seviyelerinde hatta biraz ds-
tinde korumayi basardilar. Cinkt bu sektordeki sirketler,
imalat sektorandekilerin yapamayacag sekilde maliyetlerini
fiyatlarina yansitabiliyorlardi (bkz. Sekil 11.1; aynca yukarida
s. 247, Sekil 8.9).

ABD imalat sanayinde karlar asagiya ¢eken seyle, 1990’larin
ikinci yarisinda karlann dinya ol¢eginde artan bir baskiyla
daralmasina sebep olan imalat sanayi fiyatlan uzerindeki asa-
giya dogru gugli baski ayniydi. 1999 yilinda sirasiyla %2,0 ve
%28 dusen diunya imalat sanayi dolar cinsinden ticaret agr-
likl fiyatlari 200C yihinda yine sirasiyla en az %6,2, da %2,8
dustitler. (1986 ile 1995 arasinda yilda ortalama %1,3 artan
diinya imalat sanayinin ticaret agirhkl fiyatlari 1995 ile 2000
yih arasinda yilda ortalama %1,8 azaldi.3) 2000 yih boyunca
gelismis kapitalist dinyanin her yerinde talep ve kapasite kul-
lamimu yitksek seviyede kaldigi halde durum boyleydi. Asini-
kapasite ve asirt-uretimin imalat sanayinin canhhg 0izerine
yaratug stkinuyt her yerde, hatta 1999-2000 yillarimin (kisa
omirla) dongasel genislemesinin tepe noktasinda bile gozle-
mek mumkindi (bkz. yukarnda s. 186, Sekil 6.1).

Hatirlanacag tzere, ABD'de politika yapanlarin en sevdikleri
senaryo ABD'de borsanin yapacag bir ‘dizeltme’ ve buna bagh
olarak duisecek olan servet etkisinin GSYIH ve ithalat artisim
bir miktar diigiirmesi, ancak bu arada ABD'nin ticari ortakla-
nnda GSYIH'nin ABD ihracat yukselisini zedelemeyecek olgii-
de artmasiydi. Boylece ABD ekonomisi bir miktar yavaglasa da
uluslararasinda suregiden genisleme, aym anda dis agiklar azal-
ularak, korunmus olacakti. Bunun anlami ‘balans ayan' idi. Fa-
kat 1999-2000 genislemesinden alinan ders tabii ki bunun tam

3 Dunya imalat sanayi fiyat serileri IMF'in jesti.
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tersiydi. Cinka dinya pazarinin ABD ihracatimin herhangi bir
oranda artmasini saglayacak kadar genislemesi i¢in ABD ithala-
unin ve ABD cari islem agig arugimin ABD ihracatindan énemli
oranda [azla olmas: gerekirdi; ABD ithalat artisindaki herhangi
bir dustsin, ABD ihracaunda daha yiiksek bir oranda disuse
yol agmasi beklenir. Ve aslinda olan da buydu.

2000'in ikinci yansinda, ABD borsasi ve ABD ekonomik bii-
yumesi nihayet hizla dastagunde ithalat arus: buyuk oranda
yavasladi. Fakat durgunluk karsisinda toparlanmaktan ¢ok
uzak olan Japon, Bati Avrupa ve Dogu Asya ekonomilerinin
hepsi birden ciddi bir ekonomik yavaslamaya girdiler ve bu
yuzden ABD ihracat artisi ABD ithalat arngindan daha ¢akbuk
kucalda. 2000 yihnin son ¢eyreginden 2001 yihmin ilk yarisi-
na kadar gecen sirede ABD'nin reel mal ithalau yillik %5,1
azaldi, ama ABD reel mal ihracati bunun %50 astinde bir hiz-
la. y1llik %7,6 azaldi; bu durumda, bir tane daha rekor dis ti-
caret agig1 olacak. Sonra da, daha 6nce belirtildigi gibi, 2001'in
ilk yanisinda ABD imalat sanayi karlari, ozellikle ABD kisisel
taketim harcamalari arugi, bilhassa dayamkli tiketim mallari-
na yapilan harcamalar, balon sonrasi borsadaki fiyat dasusi-
nan ardindan bariz bi¢imde dastaginde, 2000 yilimin ilk yari-
sina kiyasla yillik bazda %46 dustiler. ABD ekonomisi bu se-
kilde momentum kaybederken dianyanin geri kalani onu kur-
laramaz, ama kendileriyle birlikte asagiya cekerler ve bu da
ABD'nin yasadig1 zorluklari daha da agirlagsunir. Derinlesen
uluslararasi dususten cikis ABD tarafindan baslaulmak ve
yonlendirilmek zorunda.

imalat-digi sektér ekonomiyi siiriikleyebilir mi?

Oyle goralayor ki, ABD ekonomisinin gelecekteki sagligi ba-
yuk olcude imalaun disinda kalan sektorlerin olusturdugu
muazzam ekonominin, 1990’lar genislemesi sirasinda sergile-
digi yuksek enerjiyi sardarebilmesine bagli. Mali sektor-disi
imalat-disi sirketlerin kar haddi 1992'den itibaren siirekli yik-
selerek 1995'te nihayet 1986'daki seviyesine ulasti. Sonraki
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bes yilda %15 daha ariarak bu seviyesini korudu, hatta 1997
ile 2000 arasinda imalat sanayi sirketlerinin kar haddi %20
duserken bile bir miktar artu (bkz. yukarida s. 215, Sekil 8.9).
Hizh sermaye birikiminin temelini yikselen karhhk olustur-
du; sermaye birikimi de yiikselen verimlilik arusina katalizor
oldu; verimlilik arug: ise tekrar karhhigx yukseltti ve bu, on yil
boyunca boyle strdu.

Imalat-disi sektor 1980'lerin ortalarindan 1990'lanin basina
kadar uzun bir dasuk karhlik donemi gecirdi. Kar haddinin
dusik kalmasinin nedeni bir tarafta 1985 ile 1995 arasinda 1s-
rarla dasuk seyrederek imalat-digt sektoriin dunya pazarindan
saun aldig girdilerin maliyetlerini bariz bigimde yukselten do-
lar, 6biir tarafta da 1980'ler boyunca krize mahkum bir imalat
sektorinden gelen talep artisindaki ani yavaglamaydi. Imalat-
dig1 sektoran sonradan yenilenen canhhg, en azindan bir ba-
kima, imalat sanayi GSYIH artiginda 1993'ten sonra gorulen
hizlanmaya bagliyd1 ve kugkusuz 1995%en sonra dolarin deger
kazanmasiyla ucuzlayan ithalattan destek aldi. 1995'ten sonra
da, tabii ki, borsanin yukselmesiyle olusan servet etkisi sonu-
cu hem sermayeye kolayca ulagiimasi hem de talep artuginin
hizlanmasiyla imalat-dis1 sekior de ileriye dogru hamle yapu.
Can aha soru suydu: Bu sektor etkileyici genislemesini kisa,
oria ve uzun vadede devam ettirebilir mi?

Imalat-dis1 sektérin verimliligindeki iyilesmelerin kapsam,
imalat-disi sektoran verimlilik arisinm hizlanma zamanlamasi
ve son olarak imalat-disi sektor kar haddi egrisi goz onune
alindiginda bundan siiphe duymak yerindedir. Oyleyse haurla-
nacag) uzere, imalat-disi sektordeki yedi sanayi kolundan en
az ¢ tanesinde —ingaat, ulasim ve kamu altyapi hizmetleri-
1993 ile 1999 arasinda yillik ortalama verimlilik arug1 1982 ile
1990 arasindaki orandan daha diisiik oldu. Dolayisiyla bu sana-
yi kollarinin imalat-dis1 sektorin artan dinamizmine hemen
hi¢ katkida bulunmadilar (bkz. yukanda s. 269, Tablo 9.2).
Imalat-dist sekiorde karhligy yikselten verimlilik performansi,
ashinda sadece hizmet sektoriinde —belirtmek gerekirse toptan
licaret, perakende ticaret ve FSG (finans, sigorta ve gayrimen-
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kul)- ilerleme kaydetmisti.* Ustelik hizmet sektoranan, 1993
ile 1999 arasinda, verimlilik artisinda iyilesme saglayan bu sa-
nayi kollar: arasinda sadece toptan ticaret, verimlilik artiginda-
ki sigramayr 1996’dan —ya da bir baska deyisle hem dolarin
hem de borsanin ytukselmeye baglamasindan— once baslatu.
Sonug olarak, imalat-dig1 sektér 2000 sonuna kadar kar haddi
diizeyini 1995'lerde ulasug duzeyin epey ustiinde tutabildi,
ancak, 1997'den sonra, sektordeki yatinm ve tiketim miktar-
lanyla verimlilik artis1 yaksek seviyelerini devam ettirmesine
ragmen, daha fazla artamaz hale geldi. Baska bir deyigle, ima-
lat-dis1 sektoran 1995 ile 2000 arasinda yeniden canhhk ka-
zanmasi, vahim bir sekilde, yikselen borsa ve onun yaratif
servet etkisinin tesvikiyle mamkiin oldu ve simdi onlarin yok-
lugunda bayuk olasihkla zayiflayacak. Sadece ¢ok ucuza sagla-
nan sermaye sibvansiyonuyla yapilan yaurumlar degil, ayni za-
manda borsa balonuna-dayali talebinin destek oldugu karlar
da borsanin disusuyle bir kenara cekildiginde muhtemelen
imalat-dis1 sektoran kar haddi dusecek ve onunla birlikte ima-
lat-dis1 sektor sermaye birikimi ve verimlilik artisinin kaydetti-
gi basan da azalacak. Eger imalat-dis1 sektorde karlihk 1997 ile
2000 arasinda hukiim siiren ¢ok olumlu kosullarda artamadiy-
sa, 0 kosullar olmadiginda ciddi bir dusuasten kagamayacaktir.
ABD ekonomisinin elinde gorunirdeki zafiyetlerinin uste-
sinden gelebilmesine yarayacak bir kozu oldugu tabii ki dusa-
nulebilir. O nedenle ABD'de karhihigin 1997'deki gorece yuk-
sek seviyelerine (¢ok kisa suren hafif bir daralmadan sonra)
yeniden ¢ikmasi, bunun orta ve uzun vadede surdiralebilir
olmasi, hatta gerek ABD'de gerekse uluslararasi alanda somut
bayame gerceklestirmesi olanaksiz degil. Bunu, aslinda 1993'-
ten 2000 ortasina kadar yapug: gibi, 1980'ler boyunca ve
1990’larm ilk yillanndaki krizlerde eskimis makine techizau
sokup atan, simdi de 2000’lerin basindaki krizde ayni seyi ya-
pan ekonominin makul verimlilik artiglanm sardarebiimesini

4 lmalat-dist sekiarian yedi sanayi kolundan sonuncusu olan hizmet sektorinin
hizmetler sanayi kolu, burada bir kenara birakildi, cinka o kolun verimlilik
arusini gasteren resmi veriler tartigmaya agik.

314



saglayacak gorece yuksek yatirim artisi seviyelerini goze ala-
rak yapabilir. Yine de, bunun olmas: icin, imalat sektorinin,
degeri yukselmis dolarla ve borsa balonunun yoklugunda, bu
calismada tasavvur edildiginden daha canh olmas: gerekir. Bu
durumda —-1990'lar boyunca yasanan genisleme ve krizlerde—
dianya 6l¢eginde sokilup atilan aul kalmg tretici kapasitenin
ve yeni dogmus sanayilerin, dunya 6l¢eginde 2000 yilina ka-
dar tanik olunandan daha tamamlayici bir uluslararasi is bala-
munt ortaya ¢ikarmas: beklenirdi. Bir bagka secenek de, ima-
lat-dist sektorde verimliligin gelismesine yol agan yaurim arti-
sinin, benim tahminimden daha buyuk o6l¢ide, dinamik bir
imalat sektoriinden gelen uyaranlara yaslanmasinin yani sira,
yikselen hisse senedi fiyatlarinin yaratu@ servet etkisinden
bagimsiz kalabildigini de kamtlayabilmesi olurdu.

Bununla beraber, bana 6yle geliyor ki, balonun patlamasiyla
sonunda ABD ekonomisi, yukaridaki segeneklerden herhangi
birinden ziyade Japon ekonomisinin kendi balonunun son
buldugu dénemde karsilastig) tirden durgunluk yarauc giic-
ler tarafindan asagiya dogru cekilecek. Bu genel olarak boyle
olacak ¢anku Japon ekonomisinin 1990larin basindaki hali
gibi, ABD ekonomisi de, —agiri-degerli doviz kuru ile kendi
kendisini zorda birakirken— hem tersine-donmius-balonun asa-
giya dogru yapug helezonik baski hem de hala asin-kapasite
ve asiri-iretimin yaratug kisitlarla cebellesen bir uluslararasi
imalat sektoru ile karsi karsiya. 1985'ten sonra Japonya'nin
basina geldigi gibi 1995'ten itibaren ABD ekonomisinin, bu-
yuk olctide imalat sektéruniin artan rekabet gici ve karhhg-
na dayali olarak yeni dogan genislemesi parasindaki deger ar-
us1 yazunden tokezledi. 1980’lerin sonunda Japonya'da oldu-
gu gibi. ABD ekonomisi de 1990’lann sonlarinda i¢inde barin-
dirdigt sorunlarinin astin@, hem hikitmet hem de 6nde gelen
sirketleri eliyle daha once gorulmemis dl¢ude besledigi, varlik
fiyatlan balonuyla ortta. Varlik fiyatlan balonunun yarawug:
servet etkisi, Japonya’da 1980’lerin sonunda oldugu gibi,
ABD'de de 1990’larin son déneminde ¢ok hizli sermaye biriki-
miyle guicli bicimde surtiklenen 6nemli bir genisleme yaratt:.
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Ancak, yine Japonya'da oldugu gibi, yatinm artis1 beraberinde,
imalat sanayi karlihginda gercek bir iyilesme getiremedigi icin
—aslinda tam tersi oldu- yaurimlann ¢ogu hem balonun hem
de genislemenin sonunu getirecek olan agiri-yaunmlara do-
nugtiler.

Japonya'dakiler gibi balona-dayali yanhs-yaunm genisleme-
sinden miras kalan sinai uretici gug fazlahg tarafindan engel-
lenen ve varlik fiyatlarinin pike yapmasi sonucu finansman ih-
tiyaglarini karsilamakta guiclik ¢ekmeye baslayan ABD’li wreti-
cilerin, Japon ureticilerde oldugu gibi, 6zellikle servet etkisi-
nin sona ermesiyle yavaslayan tiketim arusim da goz éniine
alarak, aruik sermaye birikimlerini bariz bi¢imde kismaktan
baska segenekleri kalmayacak. Ayrica, uluslararasi alanda agin
kapasite ve uretim hitkam surerken, yiksek-fiyath paralari
yuzinden, artan rekabet gici, ihracat ve karlihga dayah bir
bayame kulvarina donme basarilan bloke edilen ABD imalat
sektori, yine Japonya'da oldugu gibi, ekonomiyi, balona-daya-
li kutlesel yaurimlann verimlilikte mamkin kildig kazamim-
lara ragmen, paralarinin deger kazanmasindan ve borsa balo-
nunun sismesinden once yaptiklari gibi yeniden canlandira-
mayacak. Bagka turla sdylemek gerekirse, balonun hakam
surdugu yillarda gerceklestirdigi yuksek sermaye birikimi se-
viyesini aruk Lutturamayacag icin, yaksek degerli parasinin
etkisini bertaraf etmek ve kar haddinde daha da buyuk bir da-
ralmanin onuni kesmek igin gerekli olan yuksek verimlilik
aruisi oranlarim da stirdaremeyecek.

ABD ekonomisinin, Japon ekonomisini sakatlayan banka
krizini 6nlemesi mumkundur. Ancak ABD, Japonya'yt —su ana
kadar- idare eden muazzam tasarruflar ve cari islem fazlala-
rindan mahrum olacak. ABD ekonomisi borglari ¢ok [azla olan
ABD sirketleri ve hanehalkinin, onlerini goremedikleri bir is
ortaminda, bilangolarimi aniden toparlamaya kalkisip hizla ta-
sarruflarimt arurmalaryla, talepte ortaya ¢ikmasi muktemel
esash ve yikici bir disusle bas basa kalir. Mali dengeyi sagla-
mak icin yapilan bu tar geri doniisler 1980'lerin sonunda ve
1990’lann baslarinda Japonya’nin yan sira [skandinavya'da ve
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Ingiltere’de 6nemli daralmalara yol agcrmisti. Aymi sekilde, ABD
ekonomisi, batan bunlar olurken rekor cari islem agiklar ya-
ziinden, yabancilarin tilkede yapuklan yatirimlardan aniden
cekilip dolardan kagmalari tehlikesiyle karst karstya; bu, egi-
lim olarak yuksek kalan yen ve cari islem fazlalaniyla Japon
ekonomisinin hicbir zaman karsilasmadig bir durum.® Kus-
kusuz ABD ekonomisi, uretim araglani ve emegin dasak kar
getiren, verimliligi dasok ve aul olan kismindan kurtulmakia
zorlanarak herhangi bir dususe reaksiyon vermede Japonlarin
yapug gibi geri kalmayacak. Uzun saren dusasteki durgunlu-
ga veya belki daha kotustne geri donme ihtimali hala gan-
demde, ¢unku hem giderek canlanan ve karli hale gelen bir
imalat sektdruniin hem de geniglemeyi basanli bigimde sarak-
leyen borsa balonunun yoklugunda ekonomiyi ileriye gétire-
cek guglerin neler olabilecegini kestirmek kolay degil.

Kriz mi geliyor?

1990'lardaki iki temel lokomotifinin —imalat sanayinin yeni-
den canlanmas) ve borsa balonunun yaratug: servet etkisi—
ters donmesiyle momentum kaybina ugramis ABD ekonomisi-
nin ciddi bir daralmaya dogru gitmesi ihtimali énemli riskler
tastyor. Cok genel olarak, uluslararasinda 1999-2000'de ortaya
¢tkan dongusel diizelmede ABD talep artiginin belirleyici rolu
dasunuldugunde, ABD'de ortaya gikacak bir daralmanin ulus-
lararasi alanda da kendi kendini-besleyen bir daralma baslata-
cag kesin goralayor. Bu baglamda en onemli tehlike, gelmek-
te olan dongusel dusasin 1997-98'deki uluslararas: krizin bir
bakima devami olmasidir. Kriz, ABD borsasinin son asamasin-
daki gikisiyla gecici olarak ertelenmis, ancak asla ¢ozalmemis-
ti ve bundan sonra, ozellikle Dogu Asya, bir kez daha dinya-
nim barut figist olmaya aday.

Japon ekonomisinin devam eden gugsuzligi Dogu Asya'da-
ki sorunun odag: olarak duruyor. Bolgenin geri kalanindan

5 M. Wolf, “A Chasm Opens", Financial Times, 28 Mart 2001.
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farkli olarak, Japonya 1999-2000 genislemesinin nimetlerin-
den tam olarak yararlanamadi. Bunun nedeni, Japonya'nin ha-
la 1980’lerdeki balonun, 1990'lardaki durgunlugun ve 1997-
98'deki derin daralmanin mirasi olan ve karlih@ buayiik olciide
azaltan muazzam asiri-kapasitenin ve buna ilaveten Japon fir-
malarinin aul isgici ve uretim araglarindan kurtulmalarimi
zorlastiran yapisal sorunlarinin baskis altinda olmasiydr. Bu-
nun ilk nedeni 1998 yazinin sonundan 2000 yili sonbaharinin
sonuna kadar yenin tekrar bir buyik reyaliasyon dalgasiyla ti-
caret agirlikl olarak %20 artmastydi. Bunun sonucu olarak,
ekonominin daralmadan ¢tkmast igin ihtiya¢ duydugu nomi-
nal olarak ytkselen ihracat artis1 gerceklesemedi: 1999 yilinda
(yen cinsinden) ihracat nominal olarak %12 dusti ve 2000 yi-
limin ilk yanisi boyunca aym duzeyde kald1® Japon ekonomi-
sinde kar haddi, elimizde veri bulunan son yil olan 1999'da,
1980'lerin sonunda balonun doruk noktalara ulasug: yillarda-
ki seviyesinin hald %50 alundayd: (bkz. yukanda s.55, Sekil
1.3). Isleri daha da kotulestirense, 2000 yih ortasindan itiba-
ren hizla gerileyen ABD pazannin, Japon ekonomisinin éniine
cikip hareket alanim kapatmastydi. Japonya'min dongusel du-
zelmesi ABD'ye yapug ihracata, dzellikle bilisim teknolojisi
ariinleri ihracatina o denli baghyd ki, simdi o da ¢ok kisa bir
sture once kurtuldugu daralmaya yeniden girme olasilifiyla
karsi karsiya.

Sonu-gelmez Keynesyen agiklardan olusan tedbir paketle-
riyle bilyime baslatamayan ¢ileden ¢tkmis Japon hukameti
2001’in basinda, ihracau guclendirmek igin yenin degerini du-
stiirmek tzere, reel faiz oranlarimi tekrar sifira indirdi. Fakat
bunu takip eden %10-15'lik devaluasyon (2001 ortasinda),
upki benzer nedenlerle 1995'te yen dusaraldaginde oldugu
gibi, diinya ekonomisi ve Japonya'nin kendisi i¢in ciddi bir di-
zi tehdit yaratt1 ve yaratmayi surdiirityor.

Her seyden once degeri diusen yen, Japonya'daki varliklar-
dan yikici bir sermaye kagisimi baslatabilir, 6zellikle Japon

6 OECD, Economic Survey. Japan 2000, Paris 2000, s. 42-3 ve Tablo 3.
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bankalannm sermayeleri agisindan ellerinde tuttuklan hisse
senetlerinin ¢ok 6nemli oldugu goz 6nune alindiginda bu bir
¢okus tehdidi de olabilir. Bu durumda Japon yaunmecilar yurt-
disindaki varhklarnini satarak ytkamlalaklerini karsilamak
tizere parayr ulkeye getirmek zorunda kalabilirlerdi. Ancak
bugtin Japonlar hala ABD’deki kamu kagitlarinin en buyuk
ahaist konumundalar. Bu kiymetleri hizla likide etmeleri ge-
rekseydi. bunun ABD faiz oraninda yol acacag arus ABD'de
yakm-gelecekte bir canlanma tmidini ciddi sekilde sondurebi-
lirdi. Ya da degeri dusen yen, ABD rekabet giciinii azaltaca-
gindan ABD cari islem aggim daha da buyutecek ve sonunda
dolardan, varliklardan, ya da her ikisinden birden kagis tehli-
kesini artirabilecekti.

Belki de en yakin tehdit, dugen yen nedeniyle Japon uretici-
lerin Dogu Asyal: ureticileri hem Japon pazarinda hem de
tgunci pazarlarda 1995%e yaptiklan gibi sikigtirarak 1997-98
Dogu Asya krizini yeniden alevlendirme potansiyeli tasimala-
ndir. Bu, kesinlikle miamkuan, ¢anka ABD'de siiren balondan
destek aldiklan bir 6nceki seferden farkh olarak, Dogu Asyali
treticiler bu defa ABD'deki yavaglamadan da kota bir darbe
aliyorlar. Bu senaryoyu boylesine tehlikeli kilan da, Dogu Asya
ekonomilerinin, 1999-2000 yillarinin buyuk dongusel duzel-
mesinde tam olarak toparlanmadiklan igin, son derece kinl-
gan olmalar1.

1999 ve 2000 yillarinda bagta Kore olmak tizere Dogu Asya
ekonomileri hizla buyuyen ihracatlari sayesinde ift rakamh
GSYIH aruglan kaydettiler. Fakat dugiik para birimleri ve da-
suk faiz oranlan yoluyla saglanan hizli buyime ekonomilerin
barindirdiklan zafiyetleri maskeledi. 2000 yihnda baglayip
2001 bagina kadar gecen siirede Dogu Asya’nin tamaminda
borsalar distii; bunun en basit nedeni karlihigin geri gelmemis
olmasiydi. Basta Guney Kore olmak uzere krize-yakalanmig
bes ekonomide sirket gelirleri, sinai tretimdeki gorkemli aru-
sa ragmen, kriz-oncesi dizeylerinin ¢ok altina duasta. Dogu
Asya'min imalat sanayicileri hala asin-kapasiteden muzdarip
goriindyorlar; bu kismen, 6deme guglugi icine digmus sirket-
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leri kapatmay1 agirdan almalariyla agiklanabilir. Bu arada, Ko-
reli ve Tayvanl ureticiler, bilgisayar ve elektronik gibi ileri
teknoloji kullanilan aretim hatlarinda Cinli rakiplerinin nere-
deyse on alu kau olan emek maliyetleriyle asilmas: giderek
zorlasan Cin rekabetine maruz kaliyorlar. Isleri daha da guc-
lestiren ise geri donmemis krediler yuziinden zayiflams olan
bankalarin bor¢ vermeye hala yanasmamalar1?

ABD'nin yavaslamasi, Dogu Asya'y1 esas canlanma lokomo
tifinden mahrum birakarak, yeni yeni ortaya ¢ikan bu sikinu-
lan genis dlcide kotulestirdi. Bu agidan bakildiginda, ABD'de
borsanin yukselmesinin son asamasina rastlayan 1998 sonun-
dan 2000'in yarisina kadar gozlenen bilisim teknoloji sekio-
rindeki genislemenin Dogu Asya ekonomileri igin vazgecil-
mez oldugunu soylemek abartih olmaz. Aslinda Dogu Asya
bugiin ABD pazarindaki genislemeye 1990larin ilk yarisinda,
kendi genislemesinin doruga ulasug donemde oldugundan
daha c¢ok bel baglamis durumda. ABD ekonomisi 1994 ve
1995 yillarinda kendi daralmasindan nihayet kararli adimlarla
ctkarken ve hem dolarin hem de wonun degeri bir arada hizla
diserken, Kore imalat sanayinin ABD’ye yapug ve 1988 ile
1992 arasinda her yil istikrarh sekilde azalan ihracaun nomi-
nal degeri yilda %18 artti. Sonra 1995 ile 1998 arasinda wonla
birlikte dolar hizla artinca, Kore'nin nominal ihracau yillik or-
talama -%1 disti ve Kore ekonomisi krize girdi. Ancak
1990°larm baslarinda ABD’ye yapilan imalat sanayi artn ihra-
cau aruig oranlarinda kaydedilen hiza ragmen Kore 1999 ve
2000 yillarinda elde ettigi basany yakalayamadi. O iki yilda
kaydedilen sasirtici canlanmanim nedeni Kore imalat sanayi-
nin ABD’ye yapt:g1 ihracatin yilda %31 oraninda artmasiydi.

Kore, hem bilisim teknolojisi arin ihracauna ve hem de
ABD pazarina bagimli olan tek Dogu Asya ulkesi degildi.
Elektro. ik mallar ihracati Kore gibi Tayvan'in da toplam ihra-

7 G. Koretz, “Emerging Asia's Shaky Recovery: Scant Profits Point to Growing
Risk", Business Week, 4 Aralik 2000; B. Bremner ve digerleri, “Asia: The Big
Chill", Business Week, 2 Nisan 2001; R. Jacob, “Clouds Gather Again Over Ast-
an Tigers™, Financial Times, 12 Mart 2001,

320



catinin Ugte birini olusturur ve Singapur da buna yakin bir ko-
numda. 1999 yilinda ve 2000 yilinin ilk yansinda ABD'de tek-
noloji arinlerine yapilan harcamalardaki hizli artig, Tayvan,
Singapur ve Kore'nin ihracatini ¢arpiai bigimde yukseltti. Fa-
kat yiiksek-teknoloji hisse senetleri fiyat balonunun zirve yap-
ug 2000 yihinin ilk yarisinda yillik %30-40 artis oranina ula-
san ABD elektronik urtinler yeni siparis artist hizi, yihn ikinci
yansinda borsa disiince %10'a indi ve 2000'in ilk yansi bo-
yunca mutlak bir dasase gecti.

Dogu Asya ekonomileri, 1997-98'de krize girdikierinde,
ozellikle degeri diisen yenin (ve devalue edilen Cin parasi ren-
minbi) baskisi altinda iken, ¢abuk genisleyen ABD pazan tara-
findan korundular. Fakat simdi yen tekrar diserken (ve Cin
otoriteleri Cin'in dis ticaret fazlasindaki hizli dasasa gerekge
gostererek renminbiyi devaliie etme tehdidi savururken) ABD
ithalat pazan ortadan kalkiyor. Sayet devaltiasyonun yani sira
Japonya'da kiiciilme ve ABD'de daralma olursa (bu kaginilmaz
goraniayor), Dogu Asya'da yeni bir krizin ¢ikmamas: zor. Eger
kriz olursa, 1997-98'de oldugu gibi —ustelik simdilerde ynzana
o zaman oldugundan daha fazla Dogu Asya'’ya donmis olan—
Japon ekonomisi tizerinde bumerang etkisi yapmasi, bu arada
ABD uzerinde geriletici sunuglar dogurmasi kesin goranuyor.?

O halde bugun filmin geri sarildigini soyleyebiliriz. Sonen
borsa balonu imalat sanayinde agiri-kapasite ile bast belada
olan ABD ekonomisini ciddi bir daralmaya dogru itiyor ve bu
siirecle, benzer bigcimde gereginden fazla uretici gigcle bask:
alunda olan gelismis kapitalist dinyanin tamaminda yeniden
daralma baslauyor. Sonug olarak ortaya ¢ikan dusis Dogu As-
ya, Japonya ve ABD'nin olusturdugu birbirine bagl ekonomi-
ler iicgeninde daha agir hissediliyor, oyle ki ufukia karsilikh
olarak birbirini besleyen bir dusiis goriniyor. Balondan geri-
ye kalan ve gerek ABD gerekse diinya ekonomisi tizerinde ka-
ra bulut gibi dolasan —hala asini-degerli olan ABD borsasi,
ABD'nin buyuk cari islem bilangosu, ABD'nin muazzam dis

8 Bu ve onceki paragraf igin, Jacob, “Clouds Gather Again Over Asian Tigers™.
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borcu ve ABD 6zel sektoriinun rekor diizeydeki bitge agtkla-
ri— buyik mali dengesizlikler goz oniine alindiginda ekono-
mik sorunlarin burada son bulacagina dair higbir garanti kal-
miyor.

Sayet ABD reel ekonomisi boyle diismeye devam ederse ve
ABD hisse senedi fiyatlar1 toparlanamayip daha da diserse
ABD varliklan genel olarak yabanci ahcilar igin cazibelerini
buyuk dlcude yitirirler. Ozellikle son iki tic yilda yabancilarin
satin aldigi ABD varliklarindaki arusin ne kadar surdiriilemez
bir hizda oldugu —ve aslinda 2000 yilinin ikinci yarisinda
ABD hisse senetlerinin fiyatlan duserken ve ABD ekonomik
btiyimesi durma derecesinde fren yaparken yabancilarin elle-
rinde tuttuklan varhk miktar ciddi olarak artuginda- goz
onine alindiginda, durum daha iyi anlasihr (bkz. yukanda s.
285). Ancak yabancilarin elinde bulunan ABD varliklarimin
gayrisafi tutarinin GSYIH'nin %67’sine (2000 sonu itibariyle)
ulagtigi goz oninde tutulursa ve bu varhklann buyuk bir kis-
mimn, 6zel sektoriin elinde bulunan kamu kagilar, sirket
tahvilleri ve sirket hisse senetleri gibi —bir kerede olmasa da-
nispeten kolayca likide edilebilecek tirden oldugu dusuna-
lirse, herhangi bir sekilde bu varliklardan kagis basladiginda
dolarin degeri uzerinde asaglya dogru muazzam bir bask: ola-
cakur.

Bu sonuncu durumun ortaya ¢ikmasi halinde Merkez Ban-
kasi cift tarafl bir kiskaca yakalanacak. Ekonominin islemesi
ve ABD varliklarinin degerini korumasi igin faiz orani indirim-
lerine devam etmesi gerekebilir; fakat 6te yandan, dolarin de-
gerini koruyup bu yoHa ABD tarihinin en buyuk cari iglem
agiklarin karsilamak tizere yurtdisindan fon girisini cazip hale
getirmek icin faiz oranlarini artirma ihtiyacimi daha fazla his-
sedebilir. Ancak yabanci yaurimcilanin portféylerini likide et-
melerinin dolar uzerinde asagiya dogru yapacagl muazzam
baskiy: telafi etmek tzere, faizler ne kadar artacak? Faiz oran-
lar1, eszamanh olarak, hem cari islem agiginin fonlanmasini ve
sermaye kagisinin 6nlenmesini saglayacak kadar yuksek, hem
de buyumeyi bogmayacak kadar dugiik olabilir mi?
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1980lerin ortasindaki giindem tam da yukanda anlaulan gi-
bi bir senaryo idi.® O tarihte, onceki birkag yilda muazzam bir
mali genislemeye sebep olan ¢ok asin degerli dolar giderek da-
ha zor kapanan ve ciddi bir duzeltme hareketini kaginilmaz
kilan bir dizi cari islem agigina sebep olmustu. Fakat sonunda
dolar, Plaza Anlagmasr'yla asagiya cekildiginde ortaya ¢ikan
dolardan kagis hareketleri sonunda 1987 borsa kriz:ni patlatu.
Bu noktada, Japonlardan gelen midahaleler giinii kurtardi. Ja-
pon hikameti, borsanin kurtarilmasinda temel bir rol oyna-
makla kalmadi, aynca, sonraki birka¢ yil boyunca Japon sir-
ketlerinin ABD'de yaunm yapmalarim tesvik etti. Bir taraftan
da bu onerinin daha karh hale gelmesi i¢in Japonya'daki faiz
oranlarini dagarda. Ote yandan Japonlarin bugin boyle bir rol
uslenebileceklerini sdylemek oldukga zor.
/ Ozetle, ABD ekonomisi, hangi alternatif kanaldan gelirse
gelsin, reel ekonomide cesitli yollarla mali ¢okiinti yaratacak
bir kendi-kendisini besleyen uluslararasi daralma tehlikesiyle
karsi karsiyadir. Varhk piyasalarn ile doviz piyasalarinda, reel
ekonomide tahripkar sonuglar yaratacak sekilde, karsihikh da-
suslere de maruz kalabilir. Ekonomi kotiiye giderken hanehal-
kinin ve 6zellikle sirketlerin bilangolarim kapaumak i¢in ani-
den borglanma yerine Lasarrul etimeye gegmeleri halinde du-
rum —-1990'lann ikinci yarisinda ekonominin yolunda gitmesi
i¢in borglarin oynadig: 6nemli rol ve bunun sonunda birikmis
olan bor¢ miktant goz onune alindiginda— ¢ok daha tehlikeli
hale gelir.'® Bunlar, 1997-98'de uluslararas: alanda ve Dogu
Asya'da gozlenen krizi baglatan tarden saregler. Ama tabii ki
burada bdyle seyler olmaz.

9 Potansiyel kriz tehdidi, S. Marris, Deficits and the Dollar. The World Economy at
Risk, Washington, DC, Institute for International Economics, 1985. iginde
tasvir edilmistir.

10 Bkz. J. Eawwell ve L. Taylor, Global Finance at Risk, New York, Norton, 2000,
5. 131-5.
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Sonsoz

Bu kitabin yayina girdigi 2001 yazindan bu yana gozlenen
sekonomik gelismeler genelde kitaptaki analizi dogrulad.' Be-
nim vardigim ve bugun hala gegerli olan sonug, ne dinya eko-
‘nomisinin ne de onun bir parcast olarak ABD'nin, 1973ler ci-
- varinda baslayan uzun bir yavas biiyime dénemi olan uzun
stren digisa agsmakta basari sagladigina dair herhangi bir ka-
nit olmadigidir. Bu yuzden, ABD ve diinya ekonomisi durgun-
luga veya daha kott bir duruma geri donmeyi onlemekte bu-
gune kadar zorlandilar ve zorlanmaya devam edecekler.
Kuresel sistemin dinamizmini geri kazanmak igin neden
mucadele edecegi agik¢a ortada. Uluslararasi imalat sektorunin
kar haddinde, asin-kapasite ve agiri-uretimin israrla sirmesi-
nin yol acug kaha bir dasig, 6zande, uzun vadede sistem-ge-
neli dlgeginde dusik karhhk ve yavas buyume yaratmisur ve
yaratmaya devam ediyor. Karhligx geri kazanmak icin, 6zellikle
ytkseltilmis faiz oranlan ve diasuk tutulmus dcret ve sosyal
harcama artislan yoluyla, hukumetler ve sirketler tarafindan
ard1 ardina yapilan hamleler bosa ¢ikug gibi, talep arugim bas-
ki aluna alarak sorunu daha da agirlagurdi. Ashinda asiri-kapa-

1 Aaron Brenner ve Tom Mertes’e icerik ve usluba iliskin konularda verdikleri
vazgecilmez destek igin derin tesekkarlerimi sunmak isterim.
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site 1990'lann ikinci yansinda daha da ¢ogalds, bilgisayarlar ve
yari-iletkenler gibi ileri teknoloji sanayileri basta olmak tzere
sadece imalat sektoriinde siddetli olmakla kalmadi, aym za-
manda, imalat-dis1 sektorin telekominikasyon gibi anahtar
konumundaki Yeni Ekonomi kollart bagta olmak tzere ekono-
minin oteki sektorlerine de yayildi. Boylece son on yilin son
birkag yilinda ekonomik bityime hizlanmis, borsa yikselmis
olsa da karlilik hizla dasti, bu arada mali sektor-disi sirketler-
de sermaye stokunun getiri orani 1997 ile 2000 arasinda nere-
deyse %20 dustir (hikiimetin son zamanlarda yaymnladig: du-
zeltilmig verilere gore). Bu on yilda rekor-kiracak kadar uzun
bir ekonomik genisleme yasanms olmasina ragmen, mali sek-
tor-digi sirketlerin 1990'1ar is dongusundeki kar haddi, asag
yukart 1970'ler ve 1980’ler donguleri seviyesinde kalirken
1950'lerle 19607arin uzun siren genislemesindeki seviyeleri-
nin kesinlikle alindaydi. Ctnka karliligin dusmesine yol acan
asiri-kapasite, 1990'lann ikinci yansindaki ekonomik genisle-
meye ve borsanin yukselisinin momentum kazanmasina rag-
men, Oylesine yogunlasmisu ki bunun yol actig1 dongusel da-
stsun ustesinden gelmek zorlasmisti. 1990'lar boyunca karli-
likta bir iyilesme saglanamadig igin, buytk bir olasilikla éngo-
rilebilir gelecekte ekonomik dinamizme geri dontlemeyecek.

Mali Sektor-dist Sirketlerde Net Kar Haddi
(net karlar/net sermaye stoku)
(yltizde)

Dénemler is dongilerini gosteriyor

1948-1959 1959-1969 1969-1979 1979-1990 1990-2000
1.6 13,1 9.6 88 97

Kaynak: Bureau of Economic Analysis web-sitesi, NIPA 1.16 ve Sabit Varlikiar (Fixed As-
sets) Tablotari.

2001'le baglayan daralma savag-sonrasi donemin tim daral-
malarindan ayn duruyor. Onceki daralmalar, ABD Merkez
Bankasi’'nmin ekonomideki agin hareketlilige ve enflasyona ha-
kim olmak amaciyla uyguladig siki makro-ekonomik politi-
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kalarla basglamigken, son daralma hisse senedi fiyat balonunun
patlamast ve fiyatlan asagiya dogru basuran yaygin agin-kapa-
sitenin ortaya ¢tkistyla bagladi. Cogu kimse, hisse senedi fiyat-
lar1 ykselirken ekonomiyi yukan ¢tkaran borsa mekanizma-
sinin, hisse senedi fiyatlan dustaginde ekonomiyi de asagiya
cekecegini anlayamadi. Aynica, borsanin-yonlendirdigi genigle-
me sirasinda olusan agiri-kapasitenin genisleme sona erip eko-
nomi daralmaya girdiginde ekonomiyi nasil asagiya cekecegini
kavrayamadilar. Son ve en genel olarak, gectigimiz yirmi yil
boyunca piyasalarda gozlenen serbestlesmenin Birinci Dunya
Savasl oncesi donemdeki gelismeleri andiran kapitalist gelis-
me modellerini geri getirigsiyle mesgul olamadilar.
Ekonominin barindirdig zafiyet 2003 yih ortast itibariyle
hukametin serbest birakug daha énce benzeri goralmemis
ekonomik uyaranlara —Merkez Bankasi'min kredileri tarihinde
goralmedik dl¢ude gevsetmesi, Bush yonetiminin bir jesti olan
goge ¢ikms mali agiklar ve Hazine'nin destegiyle disen dolar-
nasil giglukle cevap verdiginden belli. Konut-dist yaunmlar,
2000 sonbaharindan bu yana, ikisi hari¢ acer aylik déonemlerin
tamaminda ciddi olarak dista. Kapasite kullamimi zayiflayarak
savag-sonrasi donemin en dusiik seviyesine indi veya bu sevi-
yeye yaklasti. Igsizlik ylikselmeye devam ediyordu. Karhilik ge-
nisleme donemi seviyesinin altnda kaldi. Ekonomi, canhihgm
sirdirebilmek i¢in genig olcude, tuketim harcamalan arugina
bagimh birakildi. Tuketim harcamalan aruigi zaten hanehalki-
nin baytiyen borglaryla mamkun oluyordu ki bu borglar da
uzun siire devam etmesi ihtimali olmayan hiper-dusik faiz
oranlari ile artan konut fiyatlarinin bir bilesimine dayalyd:.

Geniglemenin resmi hikayesi

1990'lar genislemesinin resmi hikayesini hem Alan Greens-
par’in disarida ve Kongre'de yapug konusmalarda, hem de
Ekonomi Danigmanlan Konseyi'nin (2001 yili basinda yayin-
lanan) Economic Report of the President 2001 baslikli raporun-
da bulmak mimkan. Bu gorise gore ABD ekonomisinin basta
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zapt edilemeyen mali piyasalar1 olmak uzere, serbest piyasalar
-ve ozellikle ABD borsasinm sermaye dagilhimi uzerinde oyna-
digr kilit rol- ABD ekonomisine 6zgin bicimde teknolojik
ilerleme ve buna bagh olarak hizli ekonomik buytime yetenegi
kazandinyor. Dolayisiyla, Avrupa ve Japonya'daki yavas hare-
ket eden rakiplerinin tersine, ABD'nin onlarca yil siren dur-
gunluktan kurtulup benzeri gorilmemis bir genislemeye ulas-
masini saglayan gey, teknoloji devrimini destekleyip besleyen
borsa olmustur. Bu yaklasima gore, hisse senedi fiyatlar, Yeni
Ekonomi'nin verimlilik arusinin saglayacag sarekli artan kar-
lardan once davrandiklar igin, benzeri géralmemis seviyelere
¢tkmayr basardilar. Bunun alunda yatan tabii ki, ‘piyasalar en
iyisini bilir' varsayimiydi ve hisse senedi piyasasi, ¢ogunlukla
teknoloji, medya ve telekomiinikasyon sektorinde (TMT) bu-
lunan en Gmit vadeden firmalar segip ayirma yetisine sahiptir.
Artan hisse senedi fiyatlar sayesinde bu firmalar fiilen kar ger-
ceklestirmeden énce, sermaye birikimindeki sigramay finanse
etmeyi bagardilar. Bunu, ya sirketin ¢ok yuksek fiyatl hissele-
rini borsada arz ederek, ya da yine sirketin ytikselen piyasa de-
gerini teminat gostererek yapilan borglanma ile gergeklestire-
bildiler. Fon yéneticileri ve diger borg verenler, sirketlerin so-
ziim ona banndirdiklar olaganiisti buyime potansiyeli (irsa-
um kagirmamak icin nakit sagladilar. Hikayenin devaminda,
bu yolla yaratilan dinamik bir yaurnim genislemesi verimlilik
artisim hizlandinyor, bu da daha yiiksek kar beklentisine yol
agiyor, boylece yatrimlar daha da artiyor ve bu boyle siirap
gidiyor; bu, Alan Greenspan'in ekonomik buyimenin ‘olum-
luluk dongusi’ dedigi sey.

Gergekte ise, bu kitapta detayh sekilde iddia edildigi azere,
stire¢, sermaye piyasasinda serbestiyi savunan kuramcilarin ve
Yeni Ekonomi’nin 6ngordiiklerinin asag yukari tersi yonde ge-
ligti. Tarim-dist ekonomide bir verimlilik devriminin kanatla-
rinda yikselmenin ¢ok uzaginda kalan karhlik, baslangigta
uluslararas) imalat sektorindeki asiri-kapasite sorunu bagla-
minda degeri hizla yukselen dolar tarafindan agagiya cekilmis-
ken, genislemenin doruga urmandig: 1997'den sonra huzla
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dastii. Bununla beraber, borsanin hisse alimlarim sistematik
olarak, getiri oranlan surekli asagtya dogru bask: a:undayken,
ileri teknoloji firmalanina dogru yanhs-yonlendirdigi bir or-
tamda, hisse senedi fiyatlari, kir haddinin asagiya donen egri-
sine aldirmadan gorilmemis derecede artu. Felakete yol agan
sey, 1990'lann ikinci yarisinda ekonomiyi sekillendiren karlilik
egrisi ile varhk fiyatlan arasindaki ugurumun agilmasi oldu.

Hisse alimlan ve hisse degerlerinin hizla artmasi, oncelikle,
kredileri gevseten temel politikalarla miimkan oldu. Borglan-
ma maliyetlerini dugaren ilk darwa, 1995 yihnda ABD, Japon-
ya ve Almanya arasinda imzalanan ve dolarnin deger kazanma-
stm amaglayan ters Plaza Anlagsmasi'yla geldi. Bu, ABD para
piyasalanna, basta Dogu Asya olmak azere her taraftan ¢ok
bayuk yabanci fon akimim canlandirds. Bu [onlar uzun vadeli
borglanma maliyetlerinde kesin bir dususe yol agular. Ancak
piyasanin yukan dogru ¢ikisim esas olarak, Merkez Banka-
s'min sonraki dort y1l boyunca, varlik fiyatlan tavam deldigin-
de bile, faiz oranlarim artirmamak konusunda sergiledigi inad
saglamisur. Ashinda Merkez Bankast mali agidan yasanan zor-
lugu isaret eden her durumda kredileri gevsetti: 1994-95 ki-
sinda Meksika'da yasanan peso krizi, 1997 yaz ve sonbahar
aylarinda Dogu Asya'da goralen kriz, uluslararasi mali piyasa-
larda 1998 sonbaharinda gozlenen tikanma, hatta 2000 yiliyla
bilgisayarlarda ortaya gikacagi ongorilen milenyum felaketi.
Biitain bu olaylar, borsanin yeni bir ¢ikisiyla sonuglandi. Alan
Greenspan, Clinton yonetimiyle butge agiklarinin son bulma-
stnin ve dolarin istikrarh ytukselisi sonras1 hem yaurimlann
hem de taketimin saghkh bi¢imde buyamesinin, en azindan
bir sare igin, yikselen hisse senedi fiyatlarimin yarattig) servet
etkisine bagli oldugunu ¢ok iyi anlamisu; bunu zayiflatarak
ekonominin dinamizmini riske atmaya hig niyeti yoktu.

Hisse senedi fiyatlar goga delen sirketler, hisse senedi ihrag
etmek veya borglanmak suretiyle fonlara gorulmemis 6l¢ide
kolaylikla ulasabiliyorlardi. Doksanlarin sonunda, mali sektor-
dis1 sirketlerin toplam horg yiikleri kadar, yilhk borclanmalar
da rekor diizeye giku. Ucuz kredi bulamayan firmalar finans-
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man ihtiyaclan igin, savas sonrasi dénemde tanik olunmadik
olcude, hisse senedi piyasasina basvurdular. Buna bagh olarak
1995 ile 2000 arasinda yaurimlar firladi; verimlilik artisinda
dikkat ¢ekici bir ytikselmeyle tanimlanan gugla bir genisleme
yarattilar ve sonugta, uzun suredir devam eden durgun dcret-
lerden kisa siireligine bir kopus gerceklesti. Fakat yaunmlar-
daki artig, ister gerceklesmis isterse potansiyel olsun, artan
karlara dayanmaktan ziyade, sirketlerin, hisse senedi piyasa-
sindan kaynaklanan yanlis-bilgi nedeniyle hizla ytukselen hisse
senedi fiyatlarimin mimkan kildigt bedava sayilacak fonlara
ulasabilmeleriyle oluyordu. Sonug olarak bunun dogurabilece-
gi tek sey asin-yaurnim olurdu. Bu sekilde, asiri-kapasitenin
kapsami imalat sektoriinun &tesine gegip bilisim teknolojisine
yayildi. Asirt pompalanan yatinm artist imalat ve yaksek-tek-
noloji sanayilerinin bir¢ok kolunda verimlilik arisinda 6nemli
bir ¢ikisa sebep olmakla birlikte buralarda asiri-kapasitenin
artmasina da ycl agti. Boylece asiri-arz daha buytik verimliligi
alt etti. Maliyet artislarinda verimlilik arusindan kaynaklanan
indirimler, asin-kapasitenin fiyatlar tzerinde yapug: baskiy:
karstlamaya yetmiyordu. Mali sektor-dis: sirketlerde sirekli
daha az karliliga sebep olan bu kendi kendisine zarar veren
stiregten esas kazangh ¢ikan tiketiciler oldu. Milenyumun so-
nu yaklasirken, gerek yaunmlardaki artis gerekse hisse senedi
fiyatlanmn yukselisi, dusen kar haddinin yer ¢ekim giiciine
meydan okuyarak yollarina devam ettiler.

Telekomda balondan iflasa

Yukarida belirtilen gelisme, en ¢arpici sekilde ABD’deki Yeni
Ekonomi'nin sdziim ona dnde gelen sektorlerinden, genel ola-
rak bilisim teknolojisinde, 6zel olarak da telekomiinikasyonda
gozlendi.? Telekomunikasyon piyasasina serbesti taniyan 1996
tarihli Telekomiinikasyon Yasasi'mn ¢ikmasiyla sektor tam ya-
urnimcilara agildi ve telekomunikasyon balonunun ént agilmis

2 Bu bolaman cogu ve devam eden bélumlerin bir kismu icin benim makaleme
bkz. “Towards the Precipice™, London Review of Books, 6 Subat 2003.
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oldu.sBir grup yeni yaurimei, sonsuza dek buyuyecegine kesin
gozuyle bakuklan internetin donamim talebinde yaratacagini
dasanduikleri sonu gelmez aruigi sermayeye donastirme umu-
duyla bu alana hiicum ettiler. $irket birlesmeleri ve saun al-
malan yoluyla miimkin olan en yuksek hizla bitytyen bu sir-
ketler, buytime hizi ve boyutuyla géz kamastiran hisse senedi
piyasasinin onayini almaya, hisselerinin fiyaum yukar ¢ekme-
ye, olgek ekonomisine ulasmak ve hizla yenilik yaraimak igin
gereken finansmani temin etmeye c¢ahistilar. Kendilerine veh-
mettikleri teknolojik ustanlukleri sayesinde bilek guresiyle
Deutsche Telekom, NTT, AT&T ve Verizon gibi yerlesik piyasa
devlerinden pazar pay1 kapmay1 umdular. 1990'lann ikinci ya-
nisinda ekonomiyi sirukleyen sey, katmerli saadet zincirlerin-
den biriydi.*

Ortaya ¢ikan telekominikasyon sirketleri, kisa siirede
ABD’nin 6nde gelen bankalarinin, en basta da en buyuk ban-
kacilik holdinglerinin biyuk destegiyle ABDnin bir bagindan
bir basina, okyanuslarin altina yaz milyonlarca mil fiber optik
kabloyu. désemeye basladilar. ‘Tum ihtiyaglar aym dukkan-
dan kargilamaya’ yarayan bu mali saupermarketler, yatirim ban-
kaciligy ve ticari bankacilik fonksiyonlarin bir arada yariitme-
lerine olanak saglamis olan Clinton yonetiminin baslatug ve
yakindan gozettigi mali serbesti siirecinin kék salmasiyla orta-
ya gikmuglardi. Dolaystyla, hentz yeni serbestlesmis telekom
sanayinde hisse ihrag islemlerini taahhtit etmek, tahvilleri dal-
galanmaya birakmak ve sirket birlesme ve satin alma islemle-

(*) Yazann, ‘Ponzi games' tammimn Turkge'deki en iyi karsthgirun *saadet zinciri’
ifades: oldugu kamisindayim. Charles Ponzi'nin uygulanan posta ucretleri fark
arbitrajim kullanarak, 1920 yihnda New York'a gelen gocmenlere, ailelerinin
gonderdigi posta icin ddenecek pul parasim satarak, birkag hafta icinde yuzde
yuze varan kar elde etmesiyle baslatug girisim icin kullamian deyim. Bircok
orneginde oldugu gibi milyonlarca dolann bir kismi éncelilde Ponzinin luks
yasarmnt finanse eumis, bir miktan da ilk gelenlere yiksek karlar saglamus,
sisteme yatinm yapanlann azalmasiyla ¢okap, sonradan girenlerin milyonlar-
ca dolar zarar etmesine yol agmus. Turkiye'de yakin tarihteki Titan ornegi gibi.
‘Ponzi games' deyiminin bugin ABD finans literaturunde rasyonel olmayan,
uyandirdig ilgi nedeniyle yapilan hucum sonucu para toplanmasina yarayan
islemler i¢in kullamldig: anlagilyyor - ¢.n.
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rini dazenlemek karsihginda haun sayihir miktarlarda komis-
yon ve ucret geliri toplayacak konumdaydilar. Yaurim banka-
cilari olmalanindan dolay: telekomiinikasyon firmalarinin ge-
nislemelerini tesvik etmeleri —ve buna imkin vermeleri- do-
galdi. Bu ¢abalannm desteklemek ve musterilerinin ilgisini ken-
di yaurim bankaciligi aranlerine ¢ekmek igin bu kez ticari
bankacilik faaliyeti olarak, soz konusu musterilerine istedikle-
ri kadar parayr memnuniyetle bor¢ verdiler. Bu arada, gori-
niste bagimsiz ‘borsa analistleri’, kolayca kandirdiklan kamu-
oyuna yaptiklari duyurularda, sirketin karlar yerine ne kadar
buyuduguyle ya da dosedikleri optik kablo miktan gibi baska
bir ‘Yeni Ekonomi ol¢asiyle’ ovgiler duzerek musterilerinin
sirketlerinin hisse fiyatlarini alevlendirdiler. Buna minnettar
kalan sirketler de daha ¢ok is getirerek yaurim bankalarim
odallendirdiler.

Hisse promosyonunda Citicorp'un yatinm bankaciligi kolu
olan ve komtinikasyon analisti Jack Grubman’nin liderliginde-
ki Salomon Smith Barney 6ncii rol oynadi. Salomon, Telekom
Yasasi kabul edildikten sonra, seksen bir telekom sirketinin,
bor¢ veya sermaye kaulimi yoluyla piyasadan 190 milyar dclar
toplamasini sagladi. Hisse ihra¢ islemlerine verdigi taahhut
karsilig1 ytizlerce milyon dolar ticret ve sirket birlesme ve saun
alma islemlerinde yapug danismanlik hizmeti karsihginda da
on milyonlarca dolar gelir elde etti. Salomon grubunun yitkse-
len telekom yildizlan arasinda adlan sonradan saibelere kan-
san World.com, Global Crossing ve Qwest bulunmaktayd:.
Ancak bu islerle ugrasan sadece Salomon ve Grubman degildi.
1995'ten sonraki bes yil icinde, en buytak on banka, telekomi-
nikasyon sirketleri icin, toplam tutant 1,3 trilyon dolar olan
1670 adet sirket birlesme ve satin alma islemine aracilik edip
1,3 milyar dolar gelir sagladilar.

Telekom hareketinden uzak duran para yoneticileri, rakiple-
rinden daha az basarih olma ve islerini kaybetme riskiyle kars:
karstya kaldilar. Sonunda, kurumsal yaturimcilar da sanki ya-
rin hi¢ gelmeyceekmis gibi telekom hissesi saun alarak bu his-
selerin degerlerini mechul alanlara dogru suraklediler. Bu ara-
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da, koyun surusu gibi hareket eden ve bu hususta kot sohre-
te sahip ticari bankalar, telekomiinikasyon sanayine mantiken
yatirima dénistirebileceginin ¢ok astande kaynak aktararak,
genislemesini neredeyse zorla besleyip, asin-kapasiteyi kagi-
mlmaz hale getirdiler.

Borsa yitkseligsinin doruga ulastigi 2000 baharinda, teleko-
minikasyon sirketleri tlkenin GSYIH'min %3'ten daha azim ya-
ratular; buna karsilik, bu sirketlerin hisselerinin borsa degerleri
toplamindan olusan piyasa degerleri 2,7 trilyon dolar ya da
ABD'deki mali sektor-digi sirketler toplaminin neredeyse %15'i
gibi inanilmaz boyutlara vardi. Telekomunikasyon sirketlerinin
bu denli biyak bir teminat karsihginda alabilecekleri bor¢ mik-
tanmin da sinin yoktu. 1996 ile 2000 arasinda aldiklan banka
borcu tutan 800 milyar dolar, ihrag ettikleri tahvil twan da 450
milyar dolar oldu. Buna dayanarak yatrimlar ayni donemde
reel olarak (yani 1996 yih fiyatlariyla) her yil, yillik ortalama
%15'ten fazla artti ve bu yolla 331.000 is olanag: yarauldi.

Sorun ise, uriin piyasalan ve mali piyasalarda denetim kal-
dinlmasindan dolay: herkesin aym seyi yapiyor olmasiydi.
2000 yilinda en az alu ABD sirketi ayn1 anda tilke ¢apinda bir-
biriyle rekabet eden yeni [iber-optik haberlesme aglan kuru-
yorlardl. Ayrica yuzlercesi yerel aglar kurarken bunlara ilave-
ten birkag sirket de okyanusun aluna hat désiyordu. Ozetle,
artik 39 milyon mil uzunlugunda (iber optik hat gezegenimizi
arsinliyor; bu hatlar yerkiireyi 1566 kez dolagsmaya yetecek
uzunluktalar. 2001 yithnda, telekomiinikasyon aglarimin kulla-
nim orani %2,5-3, denizalu kablolarininki ise %13 gibi inanil-
maz disik dizeylerde kalinca kaginiimaz olarak daglar kadar
bityiik bir fazlahk olustu. Bu denli 6li sabit sermaye kiitlesi-
nin ongorulebilir bir gelecekte getiri oranlanni asagiya cek-
mekten baska bir faydasi olamaz. Bu sureg, 19. yuzyilda ba-
lonla-siriklenen demiryolu donanimindaki agin birikime
benziyor. Piyasanin —ve 6zellikle mali piyasanin— en iyisini
bilmedigine bundan daha agik kanit bulunamazdi.

Telekom sirketlerinin kar etmesi fiilen imkansiz hale getir-
migti. Hisse senedi fiyatlan goge urmanirken; yeni makine, do-
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nanim ve yazihm harcamalan artarken bile karlan dasta. Tele-
komiinikasyon sektérinde serbestinin ilan edildigi 1996 yihinda
35,2 milyar dolar ile doruk yapan iletisim sanayi karlan (sirket
bor¢lanmn faizleri 6dendikien sonraki) 1999 yilinda 6,1 milyar
dolara indi ve sanayinin urmanan bor¢lanna odenen faizlerin
patlama yapug 2000 yilinda eksi 5,5 milyar dolar oldu. Bu, ani
bir iflas ile ¢oken karlar ve hisse fiyatlannn yol agacag daral-
manin kogullarimt hazirladi; dot.com sirketleri ile baglayp, tele-
komiinikasyon hizmet sirketlerine gecen, onlardan telekom do-
nanim Ureticilerine sirayet eden, oradan da bunlara yedek par¢a
tedarik edenlere ve en sonunda da yedek parga tedarikgilerine
¢ip ureten sirketlere gececek olan bir domino etkisi gortldu.

Dusiisun darbesi hissedilmeden énce, doksanlarn son yilla-
rinda, ABD'nin ekonomik genislemesinin hizindan kaynakla-
nan, basta telekominikasyon sanayininki olmak tizere, buytk
talep artis1 ve buna ilaveten degeri artan dolann sadece ABD'yi
degil, tim dunya ekonomisini 1997-98 uluslararas: krizinden
kurtarip, 1999-2000'de yeni bir dizelme dongiistini baslattig:-
m belirmek gerekir.. ABD ithalaundaki hizli aruig en ¢ok basta
Singapur, Kore ve Tayvan olmak tizere, Dogu Asya'da hissedil-
di. Yuksek teknoloji pargalarina olan gorulmemis dlcudeki ta-
lep bolgeyi neredeyse tek basina derin daralmamn i¢inden ¢i-
kanp hizli bayameye sevk ettiyAma ABD'nin yapugi ithalat Ba-
u Avrupa icin de vazgegilmezdi. ABD'nin otomobil, makine ta-
kimlar ve diger tirtinler alebi, dustk degerli avro bolgesi tre-
ticilerinin tgunci pazarlara girmelerini kolaylastirirken, hem
Alman hem de ltalyan ekonomisinin hizla toparlamalarini sag-
lad1. Brezilya gibi gelismekte olan iilkelere de kisa siireli bir ra-
hatlama sagladi. Kisaca sdylemek gerekirse, kuresel genigleme-
nin tamami ABD borsa balonu tarafindan yonlendirilmisti.

Karhihk krizi

Borsanin ¢okusu, bitmek tilkkenmek bilmeyen bir dizi korku-
tucu sirket bilangolaninin, dzellikle Yeni Ekonomi girketleriran
bilangosunun yayinlanmasiyla, 2000 bahar ve yaz aylarinda
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basladi. Once, yiikselen hisse senedi fiyatlarinin yarawug ser-
vet etkisini tersine dondarup, sonra da balona-dayalt yaunm
patlamasinin cifte mirasi olan dag gibi birikmis sirket bor¢lan-
nt ve aul uretken kapasiteyi aqiga ¢ikararak saratle sert bir
dongusel dususe neden oldu. Sonugcta ortaya ¢ikan daralma,
kendisi uzun suren ve simdi daha da kotalesen imalat sanayi
asin-kapasite ve asin-tiretim sorununun ifadesi olan uzun sa-
ren dusiis baglaminda bas gosterdigi icin daha ciddi hale geldi.

Varhiklarimin kagu uzerindeki degerleri dusen firmalar hem
bor¢ bulmakta zorlanir oldular hem de digen karlar ve artan
iflas tehdidi ile bozuk bilangolarini dizeltme yoluna gittikleri
icin bor¢lanma da cazip olmamaya basladi. Devreye sokabile-
ceklerinin ¢ok ustiinde makine, donanim ve yazilima sahip bu
firmalar ya fiyatlan indirmek ya da kapasiteyi aul birakmak
zorundaydilar, ama her iki yol da getiri oranlarim dusirecekti.
Digen karhlikla bas edebilmek icin bir tarafta maliyetleri aga-
giya ¢ekmek icin istihdam ve ucretleri dasarurken, ébur ta-
rafta da sermaye harcamalanni azalttilar. Bu hamleler ekono-
minin tamaminda, verimlilik aruigt @izerinde asagiya dogru
baski yapu ve saun alma gica artistmi dugiirdu ki bu da kapa-
site kullanimini asagiya ¢ekerek verimlilik artigim bir kez da-
ha baltalad:; hem maliyetler hem de talep taraflindan aym anda
pekistirilen bir daralma yasandi. Derinlesen karhhk krizi —gir-
ket borclarina 6denen faizlerle ciddi sekilde agirlasan— hisse
senedi fiyatlarindaki dususi daha da siddetlendirdi ve daral-
maya dogru gidisi cabuklastirdi.

lletisim sanayinde faizler 6dendikten sonraki sirket karlan
2001 yilinda eksi 5,8 milyar dolar, 2002 yilinda ¢ksi 11,7 mil-
yar dolar oldu. 2002 ortasina gelindiginde telekominikasyon
hisseleri %95 deger kaybederken, yaklagik 2,5 trilyon dolar tu-
tarinda piyasa degeri (hissedarlarin servetleri) yok olmustu.
Geniglemenin son donemindeki ekonomi genelinde ortaya ¢i-
kan gerek piyasa degeri gerekse sermaye birikimi arusindan
telekominikasyon sanayi oranusizca yiksek pay aldig1 igin bu
sektordeki kar ve hisse degeri ¢okiistiniin yankilan da ¢ok bu-
yuk oldu. 2000 yilinda ABD ekonomisinde yapilan techi-
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zat/donanim harcamalarimin %12%si, bu harcamalardaki aruisin
dértte biri bu sanayiden kaynaklanmsti. 1999-2000 yillarinda
telekomunikasyon sanayi yaunmlan yilhk %10 buytudu. Ama
2001 yihinda yaurimlar muhtemelen %20'den fazla azaldi. By
arada telekominikasyon sanayinde borglar yaklagik 525 mil-
yar dolar olmustu. Bu tutar, hem 1980’lerin sonundaki toplam
riskli tahviller hem de Tasarruf ve Kredi kuruluslan (Savings
and Loan) kurtarma operasyonu tutarina esittir. 2000 sonu ile
2002 ortas: arasinda gegen ¢ok kisa sturede altmistan [azla gir-
ket iflas etti ve telekomtinikasyon sanayi 500.000 kisiyi isten
cikard. Isten qikanlan isci sayist, bu sirketlerin gorkemli ge-
kilde buyudukleri 1996 ile 2000 arasinda ise aldiklarinin %50
ustinde. Ornegin, otomotiv sanayinin 732.000 kisiyi isten ¢1-
karmasi tam yirmi yih almisu.

Telekomunikasyon sirketlerine yapilan siparislerdeki sert
dusus bu sirketlere teghizat tedariki yapan areticilerin karhli-
gim sarsti. Karlihk sorunu yasayanlar arasinda ytuksek-tekno-
loji patlamasinin yildizlan olan Lucent, Nortel ve Motoro-
la'nin yani sira efsanevi Cisco Systems dikkati ¢ekiyordu. Soz
konusu sirketler hisselerinin degerlerinde ve mali kosullarin-
da korkung bir ¢okiuntiye maruz kaldilar. Telekomunikasyon
firmalarindan kaynaklanan talep ditsast ile isleri aksayan belli
bash techizat areticileri de, yari-iletkenler dahil olmak izere,
yedek parga tedarikgilerinde kaginiimaz olarak sarsinu yaratu-
lar. JDS Unishape ve Sycamore gibi borsanin gozbebegi sirket-
ler unutulmaya mahkam oldular. Telekomiinikasyon sanayin-
deki ¢okunta kadar bilgisayar sauslarindaki sert dasusle de
sarsilan yari-iletkenler sanayi 1980°den bu yana en kotu dusis
surecine girmis oldu. 2001 yilinda sauslan %50 dusen sanayi
2002 yilinda higbir aruig gergeklestiremedi. Kisaca soylemek
gerekirse, 2000in ilk yansi ile 2001'in ilk yarsimi kapsayan
bir y1lda ekonomik buytmede gozlenen azalmanin dértte biri
telekomunikasyon sanayindeki dususle ortaya ¢ikan zincirle-
me olumsuz reaksiyonlardan kaynakland.

Telekomiinikasyon sanayi ile ona bagli sanayilerde asin-iire-
tim ve hisse degerleri krizi, bariz bicimde bilgisayarlar ve yari-
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iletkenleri de igine alarak, yuksek teknoloji sektorii genelinde
daha kapsaml bir krize donusti. Endustriyel makine dona-
mm (bilgisayarlar dahil) sanayi ile elektronik ve diger elekt-
rikli aletler (yari-iletkenler dahil) sanayilerinde 1995'ten 1997
sonuna dek sirasiyla ortalama 14 milyar dolar ve 21 milyar do-
lar olarak seyreden faizler ddendikten sonraki kar rakami
1999 yilinda sirastyla 7,2 milyar dolar ve 3,4 milyar dolara in-
di ve 2001 yilinda ise sirasiyla eksi 6,6 milyar dolar ve eksi 3,2
milyar dolar oldu. Bu krizin derinligi ve genisligi, 16 Agustos
2001 tarihinde Wall Street Journal gazetesinde yayinlanan ve
Yeni Ekonomi'nin mesken tuttugu NASDAQ borsa endeksinde
listelenen 4200 sirketi iceren bir analizde gozler onune serili-
yor. 1 Temmuz 2000 ile 30 Haziran 2001 arasindaki bir yilda
bu sirketlerin kaydettikleri zararin miktan en az 148.3 milyar
dolard. Bu rakam s6z konusu sirketlerin Eylal 1995 ile Hazi-
ran 2000 sonu arsindaki donem boyunca kaydettikleri kar ra-
kami olan 1453 milyar dolarin biraz ustandeydi! Bir iktisatgi-
nim etkileyici bicimde belirutigi gibi, “Olan biteni sonradan yo-
rumlama rahathigiyla, 90'larin son yillaninda yasananlann hig-
bir zaman ger¢eklesmemis oldugu soylenebilir.”

Bilisim teknolojisi krizi, imalat sektoriande uzun stredir ol-
gunlasan, ekonomiyi daralmaya sokan temel neden olan kri-
zin sonucunda cereyan etti. Zaten imalat sanayi kar haddi
1997 ile 2000 arasinda, kiresel asiri-kapasite sorununu agr-
lastiran artan uluslararasi rekabet ve karsi konulmaz bir sekil-
de degerlenen dolar nedeniyle %15 diserek, ekonominin ge-
nelinde karhhk krizi baglatmist. Toplam talep duserken bu
baskilar daha da siddetlenmis, bunun sonucunda ABD’li ima-
lat sanayicileri 2001 yilinda yurtdisi yaurimlarim %37 oranin-
da, 2002 yilinda da yine aym oranda azaltmiglardi. 1995 ile
2000 yillar arasinda yillik ortalama %4 digen danya imalat
sanayi fiyatlan 2001 yilinda da %2,1 dustiler; ABD imalat sa-
nayinde ithalat oram 2001'de 1999'a kiyasla %10, 1995'e ki-
yasla %20 artui; ABD imalat sanayi ihracau 2001'de %7 dusti,
aymi y1l ABD imalat sanayi ithalau ihracaun %150 Gstine Gik-
t1, bu oran 1996-97'de %120 idi. Bu baglamda, 2001 yilinda,
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imalat sanayi uretimi (reel katma deger) %6 gibi sasirtic1 bir
oranla, istihdam (saat olarak) %4,8 ve kapasite kullanim %71
azalarak 1980'lerin bagindaki daralmadan bu yana en dusik
seviyesine indi. Bu arada yaurimlar %54 ile sert bir digis
yapti.. Yeni makine techizat ve yaztlim harcamalari kadar ure-
tim ve kapasite kullammmin da bu denli hizli dasmesiyle, ig-
verenler verimlilik arusinda buyuk bir dugiisit 6nlemek tizere
isgiiciinde kesintiye yeterince hizhi gidemediler. Imalat sana-
yinde 2000 y1linda %6,1 olan saat basma uretim artis1 2001 y1-
linda eksi %0,4’e pike yapu.

Imalat sanayi firmalar bu dayamlmaz baskilara, elemanlan-
na yapuklari ddemelerde zalimce kesintilere giderek cevap
verdiler ve 2000 yilinda %3,9 olan reel ticret artist 2001 yihn-
da eksi %1,2 oldu. Ancak verimlilik ve kapasite kullamiminda-
ki azalma kargisinda isverenler, birim emek maliyetlerindeki
%2 artisi onleyemediler. Ayrica, imalat sanayi fiyatlarinin 2000
yilinda kaydeuigi %2'lik dususten sonra 2001'deki %0.4lak
dastist de onleyemediler. Bunun sonucu, imalat sanayi kar
haddinin 2001 yilinda bir kez daha %21,3 azalmas: ve
1997°deki doruk noktasindan toplam %33,5 dasmesi oldu.
Imalat sanayinin faizler 6dendikten sonraki karlan 2001 yilin-
da %31 dugerek, 1997'deki yuksek noktasindan toplam %44.4
azalms oldu. Bu arada imalat sanayi motorlu tagitlar is kolun-
da kar gerilemesi daha da ileri giderek eksi 9,4 milyar dolar
olarak gerceklesti.

Bir batan olarak mali sektor-dis1 sirketlerin kar haddinde
2001'de gozlenen dusiisten tek basina imalat sanayi sorumluy-
du. Yani, imalat sanayi disarida tutuldugunda, mali sekior-disi
sirketlerin 2001'de elde ettikleri kar haddi asag yukar 2000
yihindakine esitti (Tabii ki bu, imalat-disi mali sektor-cis1 sir-
ketlerin higbirinde karhlik krizi yasanmadigt anlamina gelmi-
yor; telekomiinikasyon gibi sanayilerdeki zararlar diger sanayi-
lerdeki karlarla kapamyordu). Mali sektor-cis: sirketlerde 2001
yiinda gozlenen kar kayiplarimn %100’a imalat sanayi (faiz
oncesi) karlarindaki dusasten kaynaklaniyordu. Imalat sanayi
disanda birakildiginda, bu gruptaki sirketler o yil %6'lik kar ar-
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ugt kaydetmis durumdaydilar. Ote yandan, 2001 yihnda imalat
sanayinde yasanan karhilik krizi, mali sekior-digi sirketlerin kar
haddinde %10°luk bir diisise yol agacak kadar derin oldu. So-
nug olarak 1997 ile 2000 arasinda zaten %19 oraninda dasas
kaydeden mali sektor-disi sirketler kar haddi 2001 yihinda
1997'deki doruk noktasindan %27 azalmsti.

sirket krizlerinden sirket skandallarina

Karlilik krizi ve ¢oken hisse degerleri ortamina eklenen sonu
gelmez bir dizi muhasebe skandali ise tilkenin ¢ok sayida 6n-
de gelen sirketinin mahvolmasina sebep oldu ve is dinyasinin
gelecegine golge dusurda. Bu yolsuzluklar en ¢ok, sirket ast
dizey yoneticilerinin sirket varhklanm kigisel olarak ele gegir-
melerinin yani sira, ayrica sistematik olarak sirket harcamala-
nm saklayarak sirket karlannt sisirmeleri seklinde gozlendi.
Bundan etkilenen birgok sirket kisa siire 6nce borsanin en
ragbet goren, Enron ve onunla birlikte Global Crossing, Qwest
ve World.com gibi telekomiinikasyon devlerinin yam sira
AOL Time Warner, Bristol Meyers, Kmart, Lucent Technoloji-
es, Merck, Reliant Services, Rite Aid, Vivendi ve Xerox gibi ile-
ri teknoloji yrldizlanydi. Bunlara ilaveten Merrill Lynch ve di-
gerlerinin arasinda iki buyak ABD bankas: Citicorp ve JP
Morgan Chase de vard.

Skandallar, sadece Amerikan tarz1 eski bildik kapitalizmin
belirleyici 6zelligi olan bireysel yozlasmanim sagirtict diizeyini
gostermiyor, ama ayni zamanda reel ekonomiyi kavuran siste-
matik sorunlart da gozler onine seriyordu. Skandallarin nede-
ni gayet agiku: sirket kdrlarinin sergiledigi fotografin giderek
kotalestigi gercegini saklamak. Karlihklan dugen sirketler,
hizla tirmanan faiz 6demelerini hem disik tutmak hem de
bunlan fiilen 6deyebilmek uzere ihtiyag duyduklan yaunm
fonlanna erisim igin hisse senetlerindeki fiyat artislarina daha
¢ok yaslandilar. Ancak hisse senedi fiyatlarimin artmasi, he-
men degilse bile bir siire sonra, karlarda artig olmasina baghy-
d ki bu sirketlerde olmayan sey de kar artistydi. ‘Esaslardaki’
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bu asikar fiyasko ile karsi karstya kalan sirket yoneticileri his-
se fiyatlarin1 yukarida tutmak igin ne gerekiyorsa yapmalan
yonunde baski gordiler. Ustelik kendilerine sahip olduklan
hisse opsiyonlariyla 6deme yapildigindan, isi kitabina uydur-
mak konusunda karst konulmaz bir arzu duyuyorlard.

Ekonominin yeni milenyuma girmesi ve kar krizinin siddet-
lenmesiyle hisse senedi fiyatlarinda asagiya dogru gugla bir
bask: olusurken birbiri ardina bayuk sirketler —6zellikle Yeni
Ekonomi'nin teknoloji, medya ve telekomumnikasyon sekts-
rindekiler— hisselerinin degerini korumak igin, kisa vadeli ge-
lirlerini abartarak, hesaplarinda sahtecilik yaptilar. Bunu ya-
parken, alkenin, misterilerinin sirket bilan¢olarinin gorunta-
stunt dazeltmek i¢in ‘yapilandinlmig {inansman’ konusundaki
en son kesifleri uygulamaya ¢ok hevesli en buyuk bankalann-
dan kahramanca yardim aldilar.

Aym bankalar, istihdam ettikleri gorunurde bagimsiz -arala-
nnda asikér bir ¢ikar ¢atismasi olmasi gereken— ‘borsa analist-
leri'ne, dusik bir ihtimal de olsa yetersiz getiriler gerceginin
onlarin gozlerini boyamasini saglamak tzere, musterileri olan
sirketlerin hisselerinin nasil degerlendirilmesi gerektigi konu-
sunda damismanhk yapmaktan da buiyik memnuniyet duydu-
lar. Genellikle fiyatin en sisirilmis oldugu ilk ihrag islemlerin-
de milyon dolarhk hisseleri tepedeki yoneticilere aktararak
kurumsal musterilerine dogrudan dogruya rusvet vermekten
daha kot islere girismekten kaginmadilar; bunu yapmak,
ozellikle rasvel verme yonteminin islemle ilgili anlasmanin
bariz bir 6n sarti oldugu kanitlanmadigy surece, yasaldi. Bu
arada, defterlerini denetlemeleri gereken musterilerine verdik-
leri yaurim danmigmanhg: hizmetleri son yirmi yilda ikiye kat-
lanan ulkenin en buyik ve en eski muhasebe firmalar, muste-
rilerinin finansal soytariliklarina gozlerini kapaup, oyunun
surmesini sagladilar.

Smartstocklnvestor.com tarafindan yapilan bir arastirma,
NASDAQ 100 endeksinde listelenen sirketlerin 2001 yili ilk
u¢ ceyregi icin halka ve basma agikladiklan kar rakamlar ile
Menkul Kiymet Islemleri Komiserligi'ne verdikleri raporlar
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arasindaki farki karsilasuinyor. Halka ve basina ‘proforma’ ola-
rak tanimlanan bir temelde agtklama yapiliyor ki bu durum
sirketlere ¢ok genis bir tolerans sagliyor. Komiserlige sunulan
raporlar ise yasa geregi Genel Kabul Gormus Mubhasebe Yon-
temleri'yle hazirlaniyor. S6z konusu yaz sirketin halka acikla-
diklart gelir toplami 19 milyar dclar. Ancak daha sonra Men-
kul Kiymet Islemleri Komiserligi'ne verdikleri raporlarda giz-
lcyemedikleri zarar tutan 82,3 milyar dolar; yani ortada 101
milyar dolarlik bir fark var!

Yozlagma, sirf dlgegi ve kapsam agisindan bile, gelismis eko-
nomilerde, ABD'de asina olunan kapitalizmin bir benzerinin
bulunmadigini agikga gosteriyor. Yakin zamanda Financial Ti-
mes, 2001 Ocak'indan bu yana iflas eden yirmi beg buaytk sir-
ketin ust dizey yoneticileri ve mudurlerinin —Financial Times
bu sahislan ‘iflas baronlart’ olarak tammliyor- sirketleri batar-
ken en az 3.3 milyar dolar alp gittiklerini kamtladi. Ancak bu,
ABD sirketlerindeki liderlerin hemen hemen son on yil icinde
gerceklestirdikleri devasa servet dagiuminin sadece yiizeydeki
izi. Telekomiinikasyon sanayinde icerden bilgi alanlar, 1997 ile
2001 arasinda, hisse senetleri yoluyla 18 milyar dolan cepleri-
ne indirdiler ve bunun yansindan fazlas1 Telekom hisseleri fi-
yatlarinin doruk yaptign 2000 yihnda gergeklesti. ABD sirketle-
rinin st dizey ydneticilerine taminan hisse opsiyonlarinin de-
geri 1995 ile 1999 arasinda 26,5 milyar dolardan 110 milyar
dolara ¢iktr. Bu rakam, mali sektor-disi sirketlerin bir sonraki
yilda gerceklestirdikleri sirket karlarimin (faizler dustakien
sonra) beste birine esit. Sirket CEO’lan 1992 yilhinda ABD sir-
ketlerinin piyasadaki hisselerinin %25ini ellerinde bulundurur-
ken, bu oran 2002 yilinda %12 oldu. Bu, kapitalizmin tarihin-
deki en gorkemli el koyma eylemlerinden biri olmali.

Daralma ve hiikiimetin reaksiyonu

Hisse senedi fiyatlarinin ¢okmesinin ve karlihik krizinin etki-
siyle ekonomi, bir batéin olarak, 11 Diinya Savasi'ndan bu yana
en hizl yavaglamasim sergiledi; aretim ve yaunm artiglarinda-
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ki azalmanin hiz1 savas sonrasi donemin en yitksek hizi oldu,
Bu durum, Ekonomi Damsmanlan Konseyi'nin 1995 ile 2000
arasinda gozlenen GSYIH arusinin neredeyse Ggte birinin
GSYIH'nin %8'ini olusturan bilisim teknolojileri sektoru tara-
findan gergeklestirildigi seklindeki saptamas: dikkate alindi-
ginda daha anlagihir oluyor. 2000 ortasinda, biten yil itibariyle
%5 olan GSYIH artisi, 2001 ortasinda, biten yil itibariyle -
%0,1’e geriledi. Aymt donemde konut dist yatirim artist %9'dan
-%5'e dugta. ABD sirketleri bunlara tepki olarak, rekabetgi ko-
numlarini korumak uzere iicret artislarim kismaya ve isgiica-
nii azaltmaya yoneldiler, rakiplerini de benzer tepkiler verme-
ye zorladilar. 2001 yilinda tanim-digi istihdam (saat 6lgusuyle)
%1,2 oraninda disti. Eszamanl olarak, 2000 yilinda %3,5'e
ulasan reel ticret arugt da 2001’de eksi %0,1'e indirildi ve isgi-
ciine yapilan toplam nominal 6demeler hem 2001'de hem de
2002'de fiilen 2000 yilinin son ¢eyregindeki (yillik bazda) du-
zeyini korudu. Toplam talep uzerinde olusan sok asagiya dog-
ru gucla bir helezoni hareket baslatti; agirlasan agin-kapasite
sorunundan kaynaklanan fiyatlar tzerindeki bask: karliligin
dusmesini dogurdu; yaunimlar azalds; tcretler azerindeki bas-
kiyla birlikte issizlik ve iflaslar artu; bitin bunlann sonunda
toplam talepteki azalma tekrar fiyatlarla karlihk uzerinde bas-
ki yaratu ve bu boyle devam etti.

ABD dongusel bir duguse girerken, dunyanin geri kalani da
onu takip etli. Borsanin son bir kez daha yukar1 dogru yaptig)
hamle sadece ABD'yi kurtarmakla kalmayip, diinya ekonomi-
sinin bitinini kurtararak kisa émurla bir genisleme baslat-
misti. Fakat ABD'de, basta yitksek-teknoloji hisseleri olmak
uizere, hisse senedi fiyatlarimin ve yaurimlarin ¢okusuyle bir-
likte siireg tersine déndi. ABD'nin hizla disen ithalaumn et-
kisiyle basta Latin Amerika olmak uzere gelismekte olan eko-
nomiler, kisa bir balayinin ardindan, krize dalarken Japon, Av-
rupa ve Dogu Asya ekonomileri de ABDYyle birlikte hiz kesti-
ler. Boylece kargilikh olarak birbirini besleyen uluslararas: bir
daralma stireci ortaya giku. Diinyanin geri kalanin gegtigimiz
yirmi yilda kendi tlkelerindeki talep durgunlugunu agmak
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azere ihracata —ve dolayisiyla mecburen, kendisi borsa balo-
nuna yaslanmis olan ABD'nin genisleyen i¢ pazarina- yonel-
meleri 6l¢istinde sorun haline gelen bir zincirleme reaksiyon
olustu. ABD'nin ticaret yaptig) tlkelerin ekonomileri genel
olarak ihracata —6zel olarak ABD'ye yapuklan ihracata— tersi
durumdan daha fazla bagimh olduklan igin ve yine ABD'nin,
ozellikle dolar bu kadar yiksek seyrederken, ithalat yapma
egilimi, ticaret yapu@ ulkelerinkinden ¢ok daha fazla oldugu
icin dongisel ekonomik dususe girmek, diinyanin geri kalani-
nin ABD ithalaun1 emme kapasitesini tersi duruma gore daha
fazla azaltti. Boylece ABD ithalat arusimin ABD ihracat artisina
orani, ABD cari islem agigini genisleterek yiikseldi. ABD'nin
kendi bayamesini desteklemek i¢in ihracat arusina bel bagla-
mas! daha da gag oldu. ABD'nin 2000 yihindaki reel ihracat ve
reel ithalat aruslan sirasiyla %9,7 ve %13,2 iken 2001 yihinda
strasiyla eksi %5,4 ve eksi %2,9, 2002 yilinda da yine sirasiyla
eksi %1.,6 ve %3,7 oldu. ABD'nin motor islevinden mahrum
olan dunyanin geri kalani daha da daralirken, ABD tam kire-
sel ekonominin bel bagladig: bir ekonomik canlanma baslat-
mak i¢in ¢areyi kendisinde arayacaku.

ABD Merkez Bankasi, 2000 sonlarindan itibaren ABD'de ve
danya ekonomisinde gozlenen diugisu durdurmak uzere,
2001 Ocak ay1 ile 2002 Kasim ay1 arasinda 12 kere faiz indiri-
mi yaparak bor¢lanma maliyetlerini hizli ve sert bigimde du-
sirdi. Ancak Merkez Bankasi'min da kesfeutigi gibi, faiz indi-
rimleri, savas-sonrasi dénemin bundan énceki tim dusugle-
rinde oldugu uzere, enflasyonu durdurmak igin yapilan faiz
arunmlan yuzinden yavaslayan ekonomileri yeniden canlan-
dirabilse de, asiri-kapasite ve onun fiyatlar uzerinde yaratug
baski ile yavaglamis bir ekonomiyi canlandirmamn yakinin-
dan bile gegmiyor. Saghkh bir ekonominin anahtar olan yau-
nmlar agisindan da Merkez Bankasi, meshur Keynesyen de-
yimle, ‘dizginleri gevsetmesine’ ragmen, suregiden dusasit
durduramadi. Kullanabileceklerinin ¢ok astinde makine teg-
hizata sahip olan mali sekior-disi sirketler, faizler ne kadar da-
serse digsin yaurimlan arurmaya pek hevesli degillerdi. Tam
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tersine, 1995ten 2001’e, yaratuklari GSYIH'nin %73'inden
%90'1na ¢ikan borglan, onlan her firsaua bilangolarini diuzelt-
meye sevk etti ki bu da yatirim yapmalarini bir o kadar giigles-
tirdi. Genisleme doneminin son g yilinda, her yil %10,5 gibi
ugucu bir hizla bayuayen borglari, 2001 ve 2002 yillarinda sira-
siyla ancak %5,4 ve %1,4 oranlarinda buyuda. Yukandan au-
lan bir tas gibi digen konut-digt yaurimlar igindeki makine
techizat yaurimlart ekonomiyi daha da asagiya cekti. 2000 yi-
linin ilk yarisinda yillik ortalama %12,5 biytuyen makine teg-
hizat yatirimlart 2000 yilimin ikinci yansinda %0,1, 2001'de -
%5,2, 2002'de -%5,7, 2003 an ilk geyreginde (yilhk bazda) -
%4,8 buyuduler.

Merkez Bankasi'nin tarihi faiz indirimleri sermaye biriki-
mindeki yavaglamayi durduramasalar da tuketici harcamalar-
m yukanya ¢ekip ekonominin 2001'de icine girdigi urkutica
helezonik dustastn 6nanu keserek yeni yilla birlikte, ekono-
miyi, gevsek de olsa biuyame rayina oturttular. Hanehalki, esas
olarak konutlar: karsihginda aldiklan borglarla, bor¢lanma
miktarlarini genisleme doneminde sergilediklerinden daha bu-
yuk bir hizla arurdilar. 2001-2002 arasindaki ortalama hane-
halki borg arusi 1995 ile 2000 arasindaki artis oraninin %25
uzerinde gerceklesti. Ve tuketiciler buna dayanarak harcama-
larinin sirdarmeyi basardilar. Hanehalk: borglarindaki arusa
bagl olarak buytyen tiketim harcamalari ekonominin ¢arkla-
rimin donmesinde belirleyici bir faktor oldu. Bu yolla, 2001'de
%0,3 olan GSYIH arusi, 2002'de daha olumlu bir orana.
%2,4%e giku ve 2003'tn ilk yanisinda daha az saygideger fakal
hala pozitif olan %1,9'a (y1llik bazda) indi. Washington'in
umudu ise bunun, sirketlerin, asiri-kapasiteyi halledip yeni-
den yaurim yapmaya baslayacaklar zamana kadar sirmesi.

Bir yanda Merkez Bankasi parasal tesvikleri uygularken
obir tarafta Bush yonetimi buna ilave olarak Ronald Reagar
doneminde sekillenen bir mali tegvik bi¢imi olan ¢ok buyiik
vergi indirimleri ve askeri harcamalarda arugslar i¢in Kongre'y:
zorluyordu. Ancak énlemler gorindugi kadar etkili degil ve
muhtemelen ekonomi uzerinde olumsuz bir etki yaratacak
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Yonetim, koskoca halkin 6nune, evli insanlarin vergilerini in-
dirmek, ¢ocuk yetigtirenlerin vergi indirimlerini yukseltmek
ve 2001 yil vergi kanununda yer alan oranlan indirmek gibi
birkag parga kiguk kemik atti. Bunlann yaratug etki belki an-
cak GSYIHmin %0,5'i kadar olmugtur. Geriye kalan vergi indi-
rimleri temettiler Gzerindeki kesintileri azaltugindan bunlar-
dan yararlanan kesim istisnasiz ¢ok zenginler oldu. Sonug ola-
rak, bu kesim tasarruflarimi daha ¢ok arttiracak ve tiketim
yapmak yerine mali varliklar saun alacaklar; bunun da toplam
talep uzerinde etkisi gok az olacak. Gergek su ki, merkezi du-
zeyde yapilan vergi indirimleri para sikinusi geken eyalet ha-
kametlerinde gelir azalmasi etkisi yapiyor, onlan, harcamalan-
m kismaya veya bazen vergileri artirmaya zorlayarak yaraiug
tegvik etkisinin hepsini degilse bile, cogunu bertaraf ediyor.

. 11 Eylul sonrasi askeri harcamalar 2001'de %6, 2002'de
%10 artaraksilkenin en buyuk dokuz savunma bakanh@ mi-
teahhidinin hisse senetlerinin, 11 Eylul'den sonraki yil, S&P
500 endeksinde yer alan firmalar ortalamasinin %30 dzerinde
fiyatlanmalarim sagladi. 2001 ve 2002 yilinda yapilan merkezi
hukamet harcama aruglarinin strasiyla %65 ve %80'ine sebep
olan askeri harcamalar kuskusuz ekonominin ileri gitmesini
sagladi. Bununla beraber 2001 ve 2002 yillarinda askeri harca-
malardaki arus toplamda GSYIH artistmin en fazla %0,75'ini
yaratrmgti. 2003'un ikinci yansindan itibaren bayayen lrak
maliyetleri askeri harcamalan yukariya dogru ¢ekerek (nor-
malde geri kalan) GSYIH arugimi ciddi olgude yukselttiy Ote
yandan, bu kadar yiksek savunma harcamalarinin uzun stre
surduralap sardarilemeyecegi ise ayn bir sorun.

Politikalarin barindirdi§i geliskiler

_Merkez Bankasi'min kredileri daha da gevsetmesi, —hiikiimetin
giderek daha fazla butge aqi: vererek tamamladigi- diizenin
saglandig izlenimi yaratti. ‘Fakat ayni zamanda, tam da boyle
yaptug icin, piyasalarda islem goren tam mali varhiklarin de-

gerlerini, 1990’larn ikinci yansinda baglayan u¢ buyiik ‘den-
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gesizligi’ —sirketlerin asir1 degerli hisseleri, konut piyasasinda
strdaralemez bir patlama ve rekor duzeyde cari islem aqig-
daha da bozarak sisirdi. Bu u¢ balonun ayakta tutulmasi ve ge-
nislemesi, onlan barindiran ekonominin saghg: acisindan da-
ima daha biyuk bir tehlike olusturuyor.

Hisse senedi fiyatlari, kuskusuz, ¢ok sert digus yapu. Ote
yandan, hisselerin degerleri, paradoksal olarak, dusmus olma-
lasina ragmen karlarla uyumlu hale gelemedi, ¢iinkii bu arada
karlar da bir o kadar dugmustu. 2002 Eylul'unde S&P 500 bile-
sik endeksi, borsa balonunun son yili olan 2000'deki ortalama
seviyesinin %40 aluna indi. Ote yandan bu 500 firmanin karla-
n da bir o kadar dustagu igin, fiyat kazang oranlarinda higbir
dusiis olmadi. Bu da agikga gosteriyor ki Merkez Bankasi’nin
gevsek kredi uygulamasi olmasayd hisse senedi fiyatlan, temsil
ettikleri kazanglara kiyasla daha epey dusebilecekti. Merkez
Bankas: tlkedeki is yapma iklimini giinesli hale getirdi. Fakat
bunu yaparken borsa balonunu, ekonomik daralmaya ragmen,
gercek anlamda, ayakta tuttu. Bundan sonra olusacak ciddi bir
‘dazeltme’ hareketi ekonomiyi harabeye cevirebilir.

Hisse fiyatlar son iki y1lda dasmeye devam ederken konut
fiyatlar1 roket hiziyla yuakseldi. Ev fiyatlari 2002 yilinda %7
arttt, son dort yilda kaydettikleri artis ise %330 gecti (GSYIH
deflatorit %10'un alundaydi). Merkez Bankasr'nin uyguladig
gevsek kredi palitikasinin 1990'larin son yillarinda borsa balo-
nu sisirmesinde oldugu gibi simdi de uyguladig1 ¢cok dusik fa-
iz oranlan gayrimenkuldeki hareketlenmeyi alevlendirdi. Son
zamanlarda keyfi kacan borsadan en hararetli ginlerini yasa-
yan konut piyasasina akan fonlar da 6nemli oldular. Borsada
islem goren sirketlerin hisse degerleri toplami 2000 ile 2002
arasinda 6 trilyon dolar azalirken gayrimenkul degerleri de 3
trilyon dolar artu. Gayrimenkul degerlerindeki arugin 1995 ile
2000 arasinda borsada olusan servet etkisine olduk¢a benzer
bicimde canlandiric1 sonuglan oldu. Ev sahipleri, aldiklan
borca karsilik teminat gosterdikleri evlerinin degeri artug) ve
faizler de daha dasuk oldugu igin, borglarini ve buna bagh
olarak harcamalarini arturabildiler. Gegen yil rekor fiyatlardan
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yapilan konut satslan yine bir rekor olan 6.4 trilyon dolara
ulasti ve ev sahipleri satuiklan konutlarindan 350 milyar dolar
gibi, daha once goralmedik bayuklikte bir sermaye kazanci
elde ettiler. S6z konusu sauglarin, alicilann yapuklan borglan-
ma ile karsilandigimi belirtmeye gerek yok. Bu arada evlerini
satmasalar da bir grup ev sahibi disen bor¢lanma maliyetle-
rinden ve evin artan degerinden faydalanmak uzere konut kre-
dilerini yenileyerek 200 milyar dolar gibi rekor bir kaynagi,
(1995 ile 2000 arasinda bu tir islemlerle nakde donusen yillik
tutar ortalama 40 milyar dolar olmustu) 6zvarhk olarak ‘nak-
de gevirdiler’. Aym donemde, ev sahipleri konut karsihg kre-
dilerle, net 130 milyar dolar da elde ettiler.

Alan Greenspan, Mart 2003 tarihinde yapug) “The Home
Mortgage Market” (Kredili Konut Piyasast) bashkh konusma-
sinda bu devasa sureci, “Ev sahiplerinin kendi oturduklan ev-
lerin degerlerinin artmas ile olusan 6zkaynak karsiliginda ge-
cen yil sistemden ¢ektikleri nakit tutari... 700 milyar dolara...
ya da yilin baginda tahmin edilen 6zkaynak degerinin %10’una
ulastt... ki [bu rakam] konut kredi borcundaki arugla ayni,”
sozleriyle dzetledi. Haziran 2003 itibariyle biten yilda, konut
kredisi sisteminden ¢ekilen 6zkaynak tutan harcanabilir geli-
rin en az %4 oldu ve elbette bu donemde gozlenen tnketim
harcamalar aruginda ¢ok buayuk bir rol oynadi. Ancak bunun
konut fiyatlarindaki balona ve dusen faiz oranlarina bagh ol-
dugu dusunulurse, bu tar nakit gekislerin ¢ok uzak olmayan
gelecekte ciddi bicimde azalmamay1 nasil becerecekleri merak
konusu; ¢ianka gayrimenkulde gozlenen enflasyon diismeye
mahkim ve halihazirda savas-sonrasi donemin en dasuk sevi-
yesinde olan faizler de muhtemelen yukselecek. Eger bu olur-
sa, ekonominin su andaki dinamizminin esas kaynag olan ta-
ketici harcamalan arug: ciddi yara alir.

Sonug olarak Merkez Bankasi, titketici harcamalarinin art-
masina olanak saglayarak Amerikalilanin, diinyanin geri kala-
ninin satin alma gicundeki azalma ve uluslararasi dongusel
diastis sonucu ABD ihracau durgunluga girmesine ragmen.
ekonomik daralma boyunca ithalat artirabilmelerini sagladi.
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2002 yilinda ABD ithalat ihracatimn %142sine ulasmsti; bu
oran 1999'da %125 ve 1996-1997'de %110 idi. Boylece 2002
ytlinda ABD cari islemler ac1g1 yeni bir rekor kirarak
GSYIH'nin %5’ine ¢iku ve dyle goraluyor ki 2003'te bu rekoru
da kiracak. ABD cari islemler aqiginin siiregiden genislemesi
dinya ekonomisinin geri kalaninda ¢arklarin donmesi igin
vazgecilmez bir uyaran etkisi yapiyor. Ozellikle yurtdigindaki
imalatgilarin ABD pazarindaki paylanm ABD'li reticiler aley-
hine durmadan buyutmelerini sagladi ve dolar asiri-degerli
kaldig1 siirece boyle devam etti. Ancak cari islemler agigindaki
artig da diinyanin geri kalaninin ABD'deki tuketimi artirma ve
bu yolla kendi ihracatlan ile imalat sanayi aretimlerinin bayu-
mesini sirdarmeleri arzusuna baghydi.

Cok yakin zamana kadar yurtdisi yaurimcilar, ABD'nin cari
islemler aqigini, 1990’lar genislemesinin sonlarinda ABD'de
muazzam dogrudan yaunmlar yaparak, yuksek miktarda sir-
ket hisseleri ve tahvilleri satin alarak memnuniyetle fonladilar.
Fakat Amerikan ekonomisi yavaslayip ABD borsasi dustse ge-
cince ABD’deki o6zel sektor varliklan danyanin geri kalanina
giderek daha az cazip geldiler. Fannie Mae ve Freddy Mac gibi
ABD araci kurumlarinin ihrag ettigi tahvillerin oldugu kadar
sirketlerin ihrag ettikleri tahvillerle Hazine Tahvillerinin de sa-
tislar1 gayet iyi bicimde artmaya devam etti. Fakat gerek dun-
yanin geri kalamimin satin aldig) hisse senetleri gerekse dogru-
dan yabanci yatinmlar ¢okta - hisse alimlan 1998'den 2000'e
ortalama 108 milyar dolar iken 2002’de 18,6 milyar dolara in-
di, dogrudan yaurimlar 1998 ile 2000 arasinda yilda ortalama
190 milyar dolar diizeyinde seyrederken 2001'de 66,6 milyar
dolar ve 2002'de eksi 6,8 milyar dolar oldu. Ashinda yurtdism-
daki 6zel sektor yaunmecilannin yapuklarn alimlar ABD cari is-
lem agiginin giderek kugulen bir bolumana kargilayabiliyordu
geriye kalan kismin yabanci merkez bankalarinin hizla artan
ahmlaniyla kargilanmas: gerekiyordu. ABD ile faiz oranlarimin
yeterince hizli digsmedigi Avrupa arasindaki bor¢lanma mali-
yetleri farkhliginin yan sira yabanct yatrnimeilarin ABD varlik-
larimin biyastnden uzaklasmalari da dolar uzerinde bask:
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yapu ve dolar, avro karsisinda 2001 basindan 2003 ortasina
kadar %37, gecen y1l da %27 deger kaybetti.

; Dolann avro kargisinda deger kaybetmesi, her sey aym kal-
mak kosuluyla, ihracaun kolaylasmas: ithalaun zorlagmas:
egilimi yaratabilirdi. Fakat buginka kosullarda, bir yandan
Avrupa ekonomilerine ciddi bi¢imde zarar verirken, ABD cari
islemler aqgim o kadar da iyilestiremeyebilir. \Avronun hizh
yikselisinin yaratug) sok, muhtemelen Avrupa'da hilihazirda
hikiam siiren yavaglamay: daha da kotulestirecek ve belki de
Almanya gibi kilit ekonomileri negatif buyumeye sokacak. Av-
rupa'da olusacak daralma ABD mallarina talebi azaltacagin-
dan, ABD'li ihracatqilarin dolarin deger kaybiyla elde etmeyi
umduklan kazanclar olusamayacak. Her halukarda, sayet do-
lanin dismesi devam ederse Merkez Bankasi can sikici bir se-
¢im yapmak zorunda kalacak: Ya para biriminin dismesine
izin verecek ve yabanci yaunimcilanin ellerindeki ABD degerle-
rinin topyekan likidite edilmesi —ki bu varlik piyasalarina ¢ok
zarar vermekle kalmayip, ayni zamanda dolardan gercek bir
kagisi baslatabilir— riskini gogisleyecek veya faizleri arurarak
ekonomiyi tekrar daralmaya sevk etme riski alacak.

Ashinda dolar doviz kurunda su ana kadar olan toplam du-
slis nispeten simirh kaldi. Dugis neredeyse tamarmyla avro ve
cok kuguk dlciide de Dogu Asya para birimleri karsisinda ger-
ceklesti. Bu, ABD dis ticaret ve cari islemler agiklarimin esas
itibariyle Dogu Asya ile yapilan ticaretle bityamelerine ragmen
boyle oldu. Dolann Dogu Asya para birimleri karsisinda dege-
rinin yoksek tutulmasinin nedeni Japon, Cin ve Dogu Asya
hakimetlerinin, ABD’ye yapuklan ihracat sardarebilmek igin
doviz piyasalanina girerek kendi paralarinin dolar karsisinda
degerlenmesini 6nlemek uzere yaptiklan mudahaleler oidu.
Bu hikametler, yukselen cari islem fazlalarimi basta ozellikle
hazine ve arac1 kurum tahvilleri gibi mali varliklar olmak aze-
re, dolarla tammlanmig varliklara yaurarak geri doniasume
soktular. Bu resmi ahmlar olmasaydi, ABD varliklannin getiri-
si, 6zellikle sirket ve/veya hazine ve aract kurum tahvillerinin
faizleri ciddi bicimde artmak zorunda kalirdi. Ya da dolar hizla
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duserek ABD varhiklanmin degerini asagiya cekerdi. Tersi du-
rumda olusacak mali agig1 kapatan Dogu Asya hikametleri by
yolla ABD yonetimine ve Merkez Bankasi’'na asiri-genislemeci
politikalar uygulama olanag tanidilar. Bu politikalar, Dogu
Asya’dan gelen fonlar olmasaydi ¢ok kisa bir siire sonra yukse-
len bor¢lanma maliyetleri ve/veya para biriminin ve varhk fi-
yatlartnin asagiya dogru helezonik hareketiyle sekteye ugra-
yip, tim dinyada yeni bir daralma baslatabilirdi.

Merkez Bankasi'nin, Dogu Asya hikumetlerinden gelen et-
kin bicimde sibvanseye edilmis kredilerin destegiyle, surdur-
dugu gevsek kredi politikast sadece ABD varlik fiyatlan ve cari
islem balonlannin sismesini devam ettirmekle kalmadi, ayni
zamanda, aretken bir ekonominin déngusel dasasten ¢ikip
yeni bir bityime rayina oturabilmesini saglayacak, normalde
vazgecilmez olan ayarlamalarin da yavaglamasina sebep oldu.
Hizla dustralen bor¢lanma maliyeti ve buna bagh olarak artan
tiketim sayesinde yuksek-maliyet ve dusuk-kar ile ¢ahigan fir-
malarn is hayaunda kalmalarint mamkin kildi. Bu da, fazla-
lik olan ve verimsiz ¢aligan aretim ara¢larimin, arz1 sisirerek.
fiyatlani asagiya indirerek ve karhihgin canlanmasini yavaslata-
rak kullanilmalarina sebep oldu. Déngusel diisiisiin baslama-
sindan ¢ y1l sonra, 2003 yilinin ikinci geyreginde, imalat sa-
nayinde kapasite kullamim %72,7 ile tam savas-sonrasi done-
min en dusik seviyesine indi; bu sadece 2000 yili ikinci ¢eyre-
gindeki %83,5'ten degil, 2002'nin ikinci ¢eyregindeki
%75,7'den de disik. Bilisim teknolojindeki kapasite kullani-
mu1 ise ¢ok daha dustktu; oranlar, telekomunikasyon cihazla-
rinda %53,4 ve yari-iletkenlerde %64,6’yd1. Daha 2003 yilinin
ilk ceyreginde bile imalat sanayi yillik karlar (faizler dagtak-
ten sonra) 1997'deki tepe noktanin 73 milyar dolar veya %4(
alundaydi. Eksi 11,3 milyar dolar ile iletisim sektorinin kar-
lart da 1996'daki tepe noktanin 46 milyar dolar alundayd:
Imalat sektora, sadece Haziran 2000 ile Haziran 2003 arasin-
daki tg yilda. 2,7 milyon igten ¢ikarma ile istihdam agisindar
%15 kugulda. Bu sayr s6z konusu donemde tam tarun-dig
sekiordeki is kayiplarimi olusturuyordu. Kanamanin durdugy
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gosteren herhangi bir isaret de yoktu. Temmuz 2003'te son bu-
lan ceyrek y1lda tarim-disi ekonominin ig kaybina 192.000 kisi
eklendi ki bunun 183.000'i imalat sektorinden kaynakland.
Imalat sektorii ve bir avug imalat-digi yiksek-teknoloji sa-
nayi ile ekonominin geri kalan arasindaki tezat bundan daha
buyik olamazdi. Imalat-disi sektéran ¢ogunlugu dongusel
duststen su ana kadar nispeten yara almadan ¢ikular. 2003 y1-
I ilk geyreginde imalat ve iletigim haricindeki mali sektor-dist
sirketlerde yillik karlar (faizler 6dendikien sonra) 2000 yih se-
viyesinin sadece %5 ve 1997'deki tepe noktasimn %10 alun-
daydi; bu arada perakende ticarette karlar 1995 ile 2003 ara-
sinda istikrarh sekilde buyurken, toptan ticaret ve diger hiz-
met kollarinda karlar aym kaldi. Mali kesimin performansi
muhtesem oldu. 1998 krizini geride birakan sextorin karlan
1990’larin ortalarindan itibaren hig kesintiye ugramadan yuk-
selmigti. 2003 yih ilk ¢eyreginde mali karlar 1996'daki seviye-
sinin %35 uzerindeydi. Haziran 2000 ile Haziran 2003 arasin-
da hizmet sektorat bir batan olarak iki milyon is yaratu. Mer-
kez Bankasi'nin faiz indirimlerinin, ekonominin bu genis kesi-
minde harikalar yaratug goraluyor. Hanehalkinm evleri tize-
rinde sahip olduklan ézvarhig! teminat gostererek yaptiklari
borglanmaya dayali tiketim harcamalarn perakende ticaret,
toptan ticaret ve diger hizmet gruplarinda islerin yolunda git-
mesini saglamsu. Bayuk ol¢ude, tahvil alim satimi ve ihrag is-
lem taahhatlerinin yam sira ipotekli islemlere dayah ticaretten
~hepsi digen faiz oranlarina bagli— kaynaklanan karlar, hisse
senedi fiyatlarindaki buyuk dasuse ve sirket bor¢lanma aru-
sindaki buyuk azalmaya ragmen, bankalarin ve menkul kiy-
met sirketlerinin ¢arpicl bigimde artan refah: sirdirmelerini
sagladi. Fakat bunlarin agikga ortaya ¢ikardig: buyak soru su
oldu: Anahtar arinler-ureten sektorler asiri-kapasite ve dusik
karlilik baskis: altindayken, yuridisindaki ireticiler ABD paza-
rindan durmadan artan paylar kaparken, ithalaun hep gerisin-
de kalan ihracatla olusan agig1 mevcut doviz kurlarn ile yurtdi-
sina ne mal ne de hizmet sausinda sicrama yaparak kapatma
umudu kalmamigken ve ABD, Dogu Asya hikumetlerinin sa-
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rekli artan destegi olmaksizin cari islem agiklarim fonlam
noktasinin yanina bile yaklasamazken ekonomi, gerek dogr
dan gerekse dolayh olarak yurtici tiketim artugina —ki bu d
yine hanehalki ve hitkkametin yapug bor¢lanmalarin dik b
egriyle artmasina baghdir— dayali hizmet ve mali sektorleri
genislemesi yoluyla daha ne kadar ilerleyebilir?

L

* K %

Merkez Bankasi, 2000 yili ortasindan 2003 yili ortasina k:
dar gegen surede kisa vadeli faiz oranlarinit %6,5'ten 1958-sor
rasimin en digtk seviyesi olan %1’e indirdi (Haziran'da yaptyj
%0,25'lik indirim dahil). Aym sirada, hikametin GSYIH'm
%1,40 kadar fazla veren mali biigesi de %4 oraninda vey
450 milyar dolar wutarinda agik ongorur hale geldi. Yine ayr
dénemde dolann ticaret agirlikli degeri %10'dan fazla disti
Yine de hakametin sagladigy ¢ok buyuk uyaranlara ragme
ekonomi gug¢ bela kimildadi. 2003'an ilk yarisinda makin
techizat ve yazihma yapilan yillik harcamalar hala 2000'del
doruk noktanin %12 alundaydi. Ayni dénemde yilik GSY!!
arug1 %1,9'a indi; Irak savasi nedeniyle askeri harcamalard
gozlenen sigrama ¢ikanldiginda bu oran ancak %1 oluyor. B
arada igsizlik %6,2'ye cikti ve is olanaklan bugiin de drkatic
bir hizla yok oluyor. Merkez Bankasr'nin 2003 Haziran'ind
kabul etmek zorunda kaldigx uizere, ‘ekonomi hala surdurile
bilir bir buyime sergilemis degil.’

2003 yaz1 ortalarinda etkisini gostermeye baslayan vergi ir
dirimleri ve Irak igin yapilan askeri harcamalarin hizla artme
siyla birlikte, hukumetin uyguladigs genislemeci politikalar
nin sonunda ekonomik faaliyetlerde bir sigrama ortaya gika
digina dair belirtilerin gorilmeye basladigs dogrudur. Bir bas
ka onemli konu da, tcret aruslarindaki radikal kesintilerin si
ket karlarinda onemli bir arus saglayarak yaurimlarda acile
ihtiya¢ duyulan dénim noktasmnin geldigi umudunu yaratm
olmasidir. Gergi, baski alundaki ticretler ve is olanaklarini
azalmasi egzamanh ctkileriyle toplam talebi geriletirken, bt
yameye iliskin isaretler belirsizligini korumakta. Ekonomi
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ivme gercek olsa bile surdarilebilirligi konusunda ciddi sap-
heler bulunuyor, ¢unka esas olarak hikametin dasak faiz
oranlart ve derin aciklanmn yaratug borca-dayal tiketim ve
genisleyen balonlarla stren bu durum 1990’lar geniglemesinin
birakugn yerden ve aym kinlganliklarla devam ediyormus izle-
nimi veriyor.

2003 yahmn ilk alu ayinda, ekonomi bocalamayr sardarir-
ken, daha yiksek getiriler pesinde olan yaturnimcilar daha ba-
yuk riskler alirken ve Merkez Bankas: deflasyon kesin olarak
alt edilinceye kadar borglanma maliyetlerini dusuk tutacakms
izlenimi verirken, uzun vadeli faiz oranlan hizla azalarak sa-
vag-sonrasinin en daguk seviyelerine yaklasmigti. Tahvil piya-
sasinda balon olusmustu. Fakat goriinuge bakilirsa dasen fi-
yatlarin 6nint kesmek uzere yogunlasan bir kampanyanin or-
tasinda Merkez Bankasi aniden ekonomik goranamun iyilesi-
yor olduguna dair inancim dile getirdi ve o zamana dek asiri-
miktarda alim yapilmis olan tahvil piyasas: sert bicimde tersi-
ne dondi; uzun vadeli faiz oranlar yllardir géralmedik bir
hizla yukseldi. Bunun sadece bir baglangi¢ oldugu, faiz oranla-
nnin kendilerini bir daha duzeltmekle kalmayip, hizlanan 1a-
lep artiginin yaratugy daha yiksek fiyatlar ve daha bayuk bir
kredi talebiyle birlikte artmay1 strdurecekleri yonunde endige-
ler olustu. Eger boyle olsaydi, konut balonunun sismesi durur
ve ipotek iglemlerinde 6z kaynag nakde dénuastirme (mortga-
8e equity extraction) azalir ve ekonomiyi 2000 yilindan beri su-
rikleyen tiketim aruig: ciddi bigimde yara alirdu.

Bu arada 2003 yili bagindan itibaren tahvil fiyatlan yakselip
faizler dagerken bile hisse senedi fiyatlar, ekonominin zafiyet-
lerinin bir ifadesi olarak, yeni bir kesintisiz ¢ikis sirecine gir-
di. Borsa, tahvil piyasasinda endiseler yarattig: anlasilan de-
zenflasyon egilimine meydan okurcasina, surekli iyimser bek-
lentiler yaydi ve S&P 500 endeksi, bes ayda, %18 artt. Kugku-
suz Merkez Bankasi’'nin umdugu da buydu. Bununla beraber,
Haziran 2003 sonunda, Financial Times'da belirtildigi gibi,
S&P 500 girketlerinin fiyat kazang oram 33:1 oldu: bu goster-
genin tarihsel ortalamas: 14:1'dir. Bir ay sonra, Thomson Fi-
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nancial Network, borsanin tamaminda sirketlerde icerden bil-
gi alanlann yaptiklari sauglarm alimlara oraninin 11,32dolar:1
oldugunu bildirdi; NASDAQ'da bu oran 1177dolar:1 ile sok
edici bir boyut kazamyordu. Sare¢ 1990’lann sonundaki balo-
nu andirmaya baslamisti.

Ayni yilin ilk yansinda, ihracat fiilen durgunlagmisken itha-
lat y1llik %10'luk buytimeyle sigrama yapu ve sonunda, ithalat
duzeyi ihracat duzeyini inanilmaz bi¢imde, tam %50 oraninda
asti. Bunun anlami, sadece dis ticaret agigimin artmasini dnle-
mek igin, ihracaun ithalata kiyasla %50 daha hizli biyamesi
gerektigiydi. Dogal olarak, cari islemler agig1 yeni rekorlar kir-
maya devam etti. Fakat bu agig1 kapatacak olan yurt disindaki
yaurimcilar ABD varliklarini saun almak konusunda eskisi ka-
dar hevesli degiller. Financial Times'daki bir haberde, Japonya
ve Cin'in 2003'an ikinci ¢eyreginde sirasiyla yapacaklan 39
milyar dolar ve 27 milyar dolar tutarlarindaki alimlarla
ABD'nin 147 milyar dolar tutarindaki cari islem agiginin tah-
minen %45’ini kapatmak zorunda kalacaklan belirtiliyor. Bu
alimlar, uluslararasi1 ekonomide kisa vadede istikrari temin
eder. Ancak orta ve uzun vadede surdaralebilir olduklarindan
stphe ediliyor.

Dogu Asya hukametleri kendi para birimlerini goreli olarak
ucuz tutmak i¢in dolar almay: sirdurdukleri 6l¢tude ABD ihra-
cauni baskilayip Merkez Bankasi'mn ABD'li tuketicilere sagla-
dig1 ucuz kredilerin devam etmesiyle zaten yuksek olan ithalat
talebini yukariya ¢ekerek, ABD cari islem agigini daha da yuk-
selecekler. Bu agiga karsihk kendi ulkelerinde olusan, giderek
artan cari islem fazlalanm da, diinya ekonomisinde yaratacag
mesum sonuglarla birlikte, ABD kaynakli varliklara yaturmay:
sirdirmek zorunda kalacaklar. Bir tarafta, ABD mali piyasala-
rina akan Dogu Asya fonlan, bor¢lanma maliyetini asagiya ce-
kerek dogrudan ya da dolayli olarak hisse senedi ve gayrimen-
kul piyasalarinda varlik fiyatlan balonunu alevlendirecek.
Obar taraflta da yiksek degerli dolar ve hikiamet tarafindan
stibvanseye edilen ABD’deki taleple kabaran Dogu Asya ihra-
cat aruigl, ABD sanayinin altini oymayi surdirap imalat sana-
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yinde asiri-kapasite sorununu kuresel ol¢ekte agirlasuracak.
Bu tabii ki, balona-dayali genisleme boyunca ve sonrasindaki
dongusel dusaste dinya ekonomisini ve onun bir parcasi olan
ABDyi sarsan sendroma ¢ok benziyor. Bu, ABD'nin diinyanin
geri kalanma olan yakamluluklerinin arusimin dunyanin geri
kalamnin ABD'nin uretken gicuniun ve dolayisiyla artan faiz
oranlaninin, dusen varlik fiyatlarinin ve ABD ile kuresel eko-
nomide bir canlanmanin dntne gececek ol¢cude dusen dolar
ile... ABD’nin bu ytkamlualuakleri yerine getirme kapasitesi pa-
hasina ihracatlarini arurarak baytumelerini saglayan, kendi
kendisine zarar veren bir sure¢. Alan Greenspan, 2002 y1li or-
tasinda, daralmanin sona erdigini agikladi. Ama ekonomi, be-
lirsizligi asma noktasimin hala cok uzaginda.

10 Agustos 2003
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EX |
Kar hadleri ve verimlilik artis::
Tanmimlar ve kaynaklar

I. Kar hadleri

Ozel sektor ve onu olusturan
sanayi kollarinda kar haddi

Aksi belirtilmedigi surece, kar haddi standart tanimyla, da-
ima, net sermaye stoku tizerinden elde edilen net karlan gos-
teren net kar haddini isaret etmektedir. Net karlar = net kat-
ma deger eksi ¢alisanlara yapilan tom 6demeler ve dolaylt
vergiler toplami, net katma deger ise gayrisafi katma deger
eksi amortismanlar veya sermaye aginma miktarina esittir. O
halde: r = P/K.

Kar pay1 (P/Y), karlann (P) uretime veya katma degere (Y)
oranidir. Uretim-sermaye orani (Y/K) uretim veya kauma dege-
rin (Y) sermaye stokuna (K) oramdir. Yeniden tammlarsak,
kar haddi kar payinin Gretim-sermaye oram ile carpimina esit-
tir. O halde: r = P/Y x Y/K.

Aksi belirtilmedikge, hem tim 6demeler hem de ucretler,
Ucretler arti yan 6demeler demektir. Bu noktada, kar haddi he-
saplamalar1 baglaminda ¢alisanlara yapilan tam 6demelerin
sadece istihdam edilenlere yapilan 6demeleri icermedigini ay-
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ni zamanda ‘kendi isinde ¢ahsanlara yapilan tam odemeleri
de kapsadigin belirtmek gerekir. Bu durumda, kendi isinde
cahsanlarin da kendi sanayilerinde gegerli olan saat veya kisi
basina yapilan tim 6demeleri veya bununla ilgili 6l¢i neyse
onu aldiklan éngoralmastar. O halde kendi isinde ¢alisanlara
yapilan tam odemeler esittir istihdam edilenlere saat bast veya
kisi basina yapilan 6demenin kendi isinde ¢alisanlarin (lam
zamanh ¢aligma esasiyla) calisma saatleri veya kisi savisiyla
carpimi.

Boylelikle kar, amortisman, ¢ahisanlara yapilan tam 6deme-
ler ve dolayl vergiler ¢itktiktan sonraki fazla (surplus) olarak
tanimlanir. Bu da kar rakami icinde net faiz 6demelerinin bu-
lundugunu gosterir. Bu kitapta ‘karlar’ dendiginde, ayrica agik
olarak ‘faizler dusuldukien sonraki karlar’ veya ‘karlar eksi fa-
izler' ya da ‘faizler hari¢ karlar’ ifadeleri kullanilmamigsa, her
zaman net faiz 6demelerini de iceren karlar kastedilmistir.

Kar haddi genellikle ‘6zel sektor’ veya belli bir temel sana-
yi i¢in verilmistir. Aksi belirtilmedigi siirece, 6zel sektor her
zaman tarim-dist ve konut-dist kesimdir yani ¢iftliklerde ve
konut sektorande yaraulan kaima deger hari¢ tutulmustur.
Kamu kuruluslarinca yaratilan katma deger de harig tutul-
mustur.

ABD kar hadleri: Ozel sektor ve belli sanayiler

ABD o6zel sekiorii ve bagta imalat sanayi olmak azere belli
sanayiler igin kar hadleri hesaplanirken bagvurulan kaynaklar:

* Talep edilmesi halinde lsgucu Istatistik Burosunca (Bure-
au of Labor Statistics) saglanan, ekonomi ve tarim-dis1 ekono-
mi hakkmdaki dosyalar.

* Ekonomik Analiz Barosunun (Bureau of Economic Analy-
sis) web-sitesinde (BEA website) yayinlanan ‘Sanayiler ltiba-
riyle Gayrisafi Hasila’, yine Ekonomik Analiz Barosunun (Bu-
reau of Economic Analysis) web-sitesinden (BEA website) Sa-
bit Varliklar Tablolar.
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ABD kar hadleri: Anonim girketler, mali sektor-digi
sirketler ve imalat sektordi sirketleri

Bazen kar haddi genel olarak anonim sirketler veya mali
sektor disindaki sirketler (yani, mali sektor ¢ikarildikian son-
ra kalan anonim sirketler) bazen de imalat sekiorii sirketleri
veya mali sektor-disi imalat-disi sirketler (yani mali sektor-dist
sirketler eksi imalat sektorii sirketleri) i¢in verilmistir. Tim
bu kar hadleri yukanda belirtildigi gibi net kar hadleridir. Ak-
si belirtilmedikge, karlar her zaman sermaye asinma paylan ve
stoklarin yeniden degerlemesi hesaba katildiktan sonra elde
edilen degerdir. Aksi belirtilmedikce her zaman kurumlar ver-
gisinden-onceki degerdir.

Anonim sirketler ve mali sektor-dis: sirketlerin net kar ora-
minin kaynag Ekonomik Analiz Birosunun yayinladigi NIPA
(National Income and Product Accounts - Ulusal Gelir ve Ha-
sila Hesaplan) Tablo 1.16'dir. Burada zikredilen karlar serma-
ye asinma paylan ve stoklann yeniden degerlemesi hesaba ka-
tildiktan sonra elde edilen degerlerdir. Burada belirtilen ‘net
karlar’ yukarnda agiklandigy gibi -yani, katma deger eksi ¢ali-
sanlara yapilan tim odemelerle sermaye asinma paylan ve do-
layl vergilerin toplami hesaplanmisur ancak faizler disal-
mustiir. O halde yukanda tammlandigy sekliyle 6zel sektor ve
onu olusturan sanayilerdeki karlara iliskin bir 6l¢u elde etmek
icin ‘net karlar’ ve ‘net faiz'i 6zetlemek gerekir. Anonim sirket-
ler ve mali sektor-cisi sirketlerde kar hadleri, aksi belirtilme-
migse, her zaman ‘net karlar’ aru ‘net faiz’ bola net sermaye
stokudur. Sirketlerin ve mali sekior-disi sirketlerin 6deyecek-
leri vergiler bu tabloda ayrica verilmektedir. Sirketler ve mali
sektor-dist sirketler i¢in net sermaye stoklar Ekonomik Analiz
Birosunun web-sitesinde yer alan Sabit Varliklar Tablolaninda
bulunabilir.

Imalat sektora girketleri igin kar haddi hesaplamanin baz
guclakleri var. Ekonomik Analiz Burosunun imalat sektora
i¢in verdigi ~kurum temelinde hazirlanms ‘Sanayiler ltibariyle
Gayrisafi Hasila' ve sirket temelinde hazirlanmis NIPA (Ulusal
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Gelir ve Hasila Hesaplan) Tablo 6.16'ya dayali- ‘kar’ rakamlar
sermaye asinma paylarini hesaplara dahil etmemektedir. Sa-
vag-sonrasi donem boyunca vergi kanunlarinda yapilan deg;i-
siklikler imalat sanayi sirketlerinin ilan ettikleri sermaye asin-
ma paylanim etkiledigi igin imalat sanayi sirketlerinin zamana
yayllmis kar rakamlan birbirleriyle tutarhlik gostermiyor; ca-
ha net soylemek gerekirse, imalat sanayi karlan zaman icinde
hep daha dusik olmus. Bu ytzden imalat sanayi kar haddini
hesaplamaya sirketler ve kendi isinde ¢alisanlan kapsayan sir-
ket-benzeri yapilar i¢in verilen ‘Sanayiler Itibariyle Gayrisafi
Hasila’ rakamlarimi kullanarak ‘sifirdan’ basladim. lmalat sek-
torindeki firmalann nerdeyse timi sirket statisiinde oldugu
i¢in bunu yapmak uygun disti. Baska tirli soylemek gerekir-
se, imalat sektorunde sahipleri tarafindan isletilmeyen firmaia-
rin nerdeyse tamamui sirket statusiindedir. Bu durum, ‘sifirdan’
baslayarak hesaplanan kar hadlerini ‘Sanayiler Itibariyle Gayri-
safi Hasila’ verileri icinde kurum esasina gore belirtilmis ima-
lat sanayi sirket karlari (sermaye asinma payi hesaba katlma-
dan) kullanilarak hesaplanmis olan kar hadleriyle kargilasti-
rinca dogrulanmaktadir. Savas sonrast donemin ilk yillarinda
(vergi kanunlarinda ciddi degisikliklerin hentiz yapilmadigy
yillarda) iki ayn yolla hesaplanmis bu kar hadleri neredeyse
esit sonuglar veriyor. Imalat sanayi sirketlerinin sermaye stoku
ve sermaye asinma verilerine ait zaman serileri Ekonomik
Analiz Birosundan temin edilmistir. Bu verileri bana ilettigi
icin Shelby Herman’a tesekkur ederim.

Almanya ve Japonya icin kar hadleri

Japonya ve Almanya'da 6zel sekiérin tamu ve ayri ayn sa-
nayi kollan i¢in kar haddi hesaplamalarinda kullanilan kay-
naklar:

* OECD, National Accounts, Cilt 11, Detayli Tablolar; OECD,
Flows and Stocks of Fixed Capital. Bu veriler yeni ‘STAN' serile-
rinde gincellenmistir.
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Japon imalat sektéri icin kar haddi serileri, Isgiicii Istatistik
parosu ve Maliye Bakanhgindan saglanan ¢ grup yaymlan-
mamis veriye dayanmaktadir:

« Imalat sanayi cari ve sabit [iyatlarla net sermaye stoku,
1955-91. ‘Data on Japanese Manufacturing Capital' (Japon
Imalat Sermayesi Verileri), 28 Subat 1996: 1sgucu Istatistikleri
Burosundan Edward Dean’a bu serilere ulasmam sagladig
icin tesekkur ederim.

« Japonya'da cari fiyatlarla imalat sanayi net sermaye stoku
(1990-97), Maliye Bakanhgi, Sektorler Bazinda Sirketler Mali
Tablolar Istatistikleri, Tarihsel Veriler, Varliklar. Maliye Bakan-
hgy web-sitesi, http://www.mof.go. jp/English/files.htm.’den bulu-
nabilir. Bu bilgiler ve Maliye Bakanligimin web-sitesini isaret
ettigi icin John Rogers'a tesekkar ederim.

« ‘Underlying Data for Indexes of Output per Hour, Hourly
Compensation, and Unit Labor Costs in Manufacturing, Twel-
ve Industrial Countries, 1950-1999' (Imalat Sanayinde Saat
Basina, Caliganlara Yapilan Tium Saat Bagi Odemelere ve Birim
Emek Maliyetlerine dasen Uretim Endekslerine Dayanak
Olusturan Veriler, On iki Sanayilesmis Ulke, 1950-1999). Ta-
lep edilmesi halinde lsgiicu Istatistikleri Birosu Verimlilik ve
Teknoloji Birimi tarafindan saglanmaktadir.

ll. Verimlilik artigi

Aksi belirtilmedikge, verimlilik her zaman emek verimliligidir.
Saat bagina veya kisi basina dusen reel katma deger olarak ta-
nmimlanir.

ABD ozel sektorit icin verilen verimlilik rakamlan, aksi be-
lirtilmemisse, tarim-dis1 konut-dist 6zel sekidr verileridir.

ABD ozel sektoru ve imalat sanayi gibi munferit sanayileri
icin verimlilik rakamlar ‘Sanayiler Itibariyle Gayrisafi Hasila'
i¢inde yer alan reel katma deger endeksleri ve Isgicu Istatistik
Birosunun sagladigs saat bilgilerine dayanmaktadar.

ABD'de verimlilik verileri, genellikle, her zaman tanm-disi
isletmeler ekonomisi anlamina gelen ‘ekonominin isletmeler’
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kesimine ait verilerdir. Bu veriler Isgiicu Istatistik Birosunca
saglanir. Isletmeler tarafindan yaratlan reel katma deger yuka-
nda tammlanan 6zel sektdrin yaratms oldugu katma degere
hemen hemen esittir, tek farkla ki kamu isletmelerinin yaratu-
&1 katma degeri de icerir.

Almanya ve Japonya ozel sektorlerine ve ozel sektor islet-
melerine ait verimlilik hesaplarinda, aksi belirtilmedikge,
OECD, National Accounts, cilt 11, Detayh Tablolarda yer alan
reel katma deger bilgileri veya tam zamanh caligma esasina
(FTE) gore tam-kisiler i¢in saglanan veriler ve endeksler kul-
lamlmisur.

ABD, Almanya ve Japonya imalat sanayi verimlilik rakamla-
n dogrudan dogruya lsgucu Istatistikleri Burosunun, Yabanci
Ulkeler Isgiici Istatistikleri Programi ¢ercevesinde yeni yayin-
lanan ve lsguct istatistikleri Burosunun (BLS) web-sitesinde
bulunan ‘International Comparison of Manufacturing Produc-
tivity and Unit Labor Cost Trends' (Imalat Sanayi Verimlilik ve
Birim Emek Maliyetleri Egilimlerinin Uluslararasi Karsilagtir-
mast) adh calismadan ahinmisur.

Isgici Istatistikleri Burosunun yayinladiggy ABD imalat sa-
nayi verimlilik verileri geriye dogru ancak 1977 yilina kadar
gitmektedir. Bu yuzden, 1950-77 donemi icin lsgiica Istatis-
tikleri Barosu, Verimlilik ve Teknoloji Biriminden Bill Gullick-
son’dan aldigim yaymlanmarms, gayri resmi imalat sanayi reel
katma deger serilerini kullandim. Bana bu verileri sagladig
icin Bill Gullickson’a tesekkiir ederim.
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EK 1
Ana veri kaynaklari

Buradaki liste, aksi belirtiimemisse, kitapta yer alan tam de-

giskenlerin kaynaklarim gostermektedir. Bazilan birbiriyle or-

tismektedir ganka bazi degiskenler birden fazla kaynakta yer

almaktadir. Kar Hadleri ve Verimlilik Arusi hakkinda yukarida
EK T'e bakimz.

I. ABD, Almanya ve faponya ulusal
yurtici ekonomileri hakkinda veriler

Amerika Birlegik Devletleri

(1) ABD Ticaret Bakanhg, Ekonomik Analiz Birosu (BEA),
‘Gross Product Originating Industry’ (Sanayiler ltibariyle Gay-
tisafi Hasila), 1947'den bugiine cari dolarla, 1977'den bugine
enflasyondan anndirilmis dolarla, BEA web-sitesi: nominal
katma deger, nominal olarak ¢alisanlara yapilan tam odeme-
ler, dolayh ticari vergiler, milk sahiplerinin gelirleri, kamu is-
letmelerinin uretimi, sirket karlan (arti sermaye aginma mik-
tarlan ve stok degerleme hesaplan), tam kigiler ve calisanlarin
tam zamanh ¢aligma esastna (FTE) gore yarattiklan reel katma
deger.
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(ii) ABD Calisma Bakanlig, Isgucu Istatistikleri Barosu, ‘Sana-
yi Analiz Oranlari ve ‘Temel Sanayi Verileri: Tanim-dis1 Islet-
meler Ekonomisi; Imalat Sanayi; Mali Sektor-dist Sirketler; ve
Ekonominin Tamamu igin tim sahlislar ve caliganlar, 1949 —
bugiine (rakamlar ve yuzde degisimler): Nominal katma de-
ger, calisanlara yapilan tim ddemeler nominal olarak, reel kat-
ma deger, ¢ahsilan saatler, ¢alisanlara saat basina yapilan tam
ddemeler, ¢alisanlara saat basina yapilan tim 6demeler reel
olarak, saat basina diagen katma deger (emek verimliligi), ta-
ketici fiyat endeksi, istihdam.

(iii) ABD Ticaret Bakanhg), Ekonomik Analiz Burosu, BEA
web-sitesinden (National Income and Product Accounts) -
Ulusal Gelir ve Hasila Hesaplan (rakamlar art yillik ve acer
aylik donemler itibariyle yazde degisimler): nominal ve reel
GSYIH, ozel sektorun konut-disi gayrisafi sabit yaunimlan (ya-
pilar, techizat ve yazilim) nominal ve reel olarak, kisisel tuke-
tim harcamalan (dayamkh mallar, dayanikli-olmayan mallar,
hizmetler) nominal ve reel olarak. Ayn1 zamanda: reel gayrisafi
yurti¢i hasiladaki yuzde degisime kisisel tiketim harcamalari-
nin, 6zel sektor konut-dist gayrisafi yaunimlarin ve mal ve hiz-
mel ihracatunin katkilan.

(iv) ABD Calisma Bakanhg, Isguci Istatistikleri Barosu,
1950'den-bugiine imalat sanayi reel kaima deger endeksi. Bill
Gullickson'in sagladi yayinlanmams seriler. (Bkz. yukanda,
Ek-I, Kar Hadleri ve Verimlilik Arust.)

(v) ABD Ticaret Bakanhg, Ekonomik Analiz Barosu, Sabit Var-
liklar Talolart, BEA web-sitesi: cari ve sabit fiyatlarla net serma-
ye stoku, cari ve sabit fiyatlarla sabit sermaye asinmasi, cari ve
sabit fiyatlarla gayrisafi yaunimlar. Bu veriler konusundaki ya-
dimlari nedeniyle, lsgici istatistikleri Barosundan Edwin De-
an, Bill Gullickson, Mike Harper, Phyllis Otto ve Larry Rosenb-
lum ile Ekonomik Analiz Burosundan Mike Glenn, Shelby
Herman, Ken Petrick ve Bob Yuskavage'a tesekkur ederim.
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(iv) Economic Report of the President, Washington, DC (y1llik):
issizlik orany; imalat sanayi kapasite kullanimi; reel kamu ta-
ketim harcamalan; tiketici fiyat endeksleri; para arzi; [aiz
oranlari; federal, eyalet ve yerel yonetimlerin cari alacak ve
harcamalari.

Almanya ve Japonya
(Bkz. yukanda, Ek-1, Kar Hadleri ve Verimlilik Arug)

(i) OECD, National Accounts (Ulusal Hesaplar) Cilt ii, detayh
Tablolar, 1960-94: sanayiler itibariyle: cari ve sabit fiyatlarla
katma deger; calisanlara yapilan tam &demeler; dolayh vergi-
ler; cahisan nufus; istihdam edilenler.

(ii) OECD, Sabit Sermaye Akimlari ve Stoku, 1960tan itibaren
yayinlanmis muhtelif sayilar: 6zel sektor, imalat sanayi ve hiz-
metlerde: cari ve sabit fiyatlarla gayrisafi ve net sermaye stoku;
cari ve sabit fiyatlarla sabit sermaye asinmast; cari ve sabit fi-
yatlarla gayrisafi yaurimlar.

Il. Amerika Birlegik Devletleri, Almanya ve Japonya
yurtici ekonomilerine ait temel karsilagtirmah veriler

(i) OECD, Economic Outlook, Paris: yillik yiuzde degisim: no-
minal ve reel GSYIH, ozel titketim deflatora, konut-disi reel
gayrisali 6zel sabit yaunm birikimi; aynca issizlik oranlan, ka-
mu finansman dengeleri, kamu yapisal dengeleri.

(ii) ABD Cahisma Bakanlhg, Isgica Istatistikleri Barosu, ‘Inter-
national Comparison of Manufacturing Productivity and Unit
Labor Cost irends’ (Imalat Sanayi Verimlilik ve Birim Emek
Maliyetleri Egilimlerinin Uluslararasi Karsilagtirmast), 12 ulke,
1950'den — bugiine, BLS (Bureau of Labor Statistics) web-site-
sinde: imalat sanayi: toplam saatler, istihdam, saat basina reel
Uretim, kisi bagina reel tretim, ulusal paralar cinsinden saat ba-
sina yapilan reel tim ddemeler, ¢ahisanlara saat bagina yapilan
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nominal tam ddemeler, ¢alisanlara saat basina yapilan tim ode-
meler ABD dolar olarak, ulusal paralar cinsinden birim emek
maliyetleri, birim emek maliyetleri ABD dolan olarak.

(iii) ABD Calisma Bakanligy, Isgiici Istatistikleri Barosu, ‘In-
ternational Comparison of Hourly Compensation Costs for
Production Workers in Manufacturing’ (Imalat Sanayinde
Uretim lscilerine Saat Basina Yapilan Tam Odemelerin Ulus-
lararasi Karsilastirmasi), 29 ulke, 1975'ten — bugine, BLS
(Bureau of Labor Statistics) web-sitesinde: imalat sanayinde
retim iscilerine saat basina ABD dolar cinsinden yapilan
tum ddemeler; imalat sanayinde uretim igcilerine saat basina
ABD dolan cinsinden yapilan tim 6demelerde yillik yuzde
degisim.

(iv) ABD Calisma Bakanhg, 1sgucu Istatistikleri Barosu,
‘Comparative Civillian Labor Force Statistics, Ten Countries,
1959-present’ (Karsilastirmali Sivil Isgucu Istatistikleri, On
Ulke, 1959'dan-bugiine), BLS (Bureau of Labor Statistics)
web-sitesi: sivil isgict istihdam edilenler ve igsizler; iktisadi
sektorlere gore sivil isgaca.

Ill. Uluslararas: degigkenlere iliskin veriler

(i) Uluslararas1 Para Fonunun (IMF) Veri Arsivleri: Amerika
Birlesik Devletleri, Almanya, Japonya, 1950-94: mal ve hizmet
ihracatinda reel buytime; mal ve hizmet ithalatinda reel buya-
me; ihracat fiyatlarinin artig orany; ithalat fiyatlarinin arus ora-
ny; dnya ihracat icindeki payr; mal ve hizmet ihracatinin no-
minal degeri/nominal GSYIH; mal ve hizmet ihracau/GSYIH
(fiyatlara gore dizeltilmis); birbirlerine yaptiklari ihracatta ve
birbirlerinden yapuklan ithalatta aruslar (birbirleriyle olan dis
ticaret dengesi).

Kore, Tayvan, Singapur ve Hong Kong, 1950-94: reel ihracat
artisi, dunya ihracati icindeki pay1, ABD’ye, Almanya’ya ve Ja-
ponya’ya yaptlan ihracatin ABD dolari cinsinden artisi;
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ABD'den, Almanya'dan ve Japonya'dan yapilan ithalauin ABD
dolan cinsinden artist.

(IMF'den Staffan Gorne ve Pete Kledaras’a bana bu verileri
aktardhklan icin tesekkir ederim.)

(ii) IME International Financial Statistics (Uluslararas1 Mali ls-
watistikler), Washington, DC (aylik ve yillik): Amerika Birlesik
Devletleri, Almanya ve Japonya: nominal efektif doviz kurlan,
dolara karsi doviz kurlari, mal ihracat degerleri ve hacimleri,
mal ithalat degerleri ve hacimleri, hizmet ithalaumin degerleri
ve hacimleri, mal ve hizmet ithalatimin degerleri ve hacimleri,
ihra¢ mallan fiyatlan, ithal mallan fiyatlan, mal ve hizmet fi-
yatlari.

(iii) ABD Ticaret Bakanligi, Ekonomik Analiz Burosu, (Nati-
onal Income and Product Accounts) - Ulusal Gelir ve Hasila
Hesaplari, BEA web-sitesinden: nominal ve reel olarak mal ih-
racati; nominal ve reel olarak mal ithalat1; nominal ve reel ola-
rak mal ve hizmet ihracau, ihra¢ mallarinin fiyatlan; mal ve
hizmetlerin ihracat fiyatlan.

(iv) Economic Report of the President, (Bagkanin lktisadi Rapo-
ru), Washington, DC (yilhk): ABD emtia ihracau, emtia itha-
lau, 6demeler dengesi, cari islem dengesi, reel efektil doviz
kurlar.

(v) Ticaret Bakanlig, Ticaret ve Ekonomik Analiz Birimi, ‘US
Manufactured Exports and Imports to Individual Countries,
1981-present’ (ABD’nin Tek Tek Ulkelerle Yapug Mamul Mal-
lar thracati ve 1thalau, 1981°den-bugine).

(vi) OECD, Economic Outlook, Paris (alt: ayda bir):goreli birim
isgici maliyetleri, dunya mal ihracat ve ithalaundaki paylar,
cari iglem dengeleri, GSYIH'mn yuizdesi olarak cari islem den-
geleri.
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TORKGE BASKIYA EK

Yeni bir hizli bilyiime mi, yeni bir balon mu?
ABD ekonomisinin yoriingesi*

Alan Greenspan, 2002 yilinin baglaninda, Amerika’da bir yil
dnce baslamis olan daralmamn sona erdigini ilan etti. Sonba-
harda Merkez Bankasi* bu aciklamadan ¢ark etmek zorunda
kalarak, ekonominin hala giglukler i¢inde ve deflasyon tehli-
kesiyle kargi karstya bulundugunu kabul etti. Bununla birlikte
Greenspan, 2003 yilinin Haziran ayinda ‘ekonominin yine de
‘sardurilebilir bir buytime sergilemesi gerektigi’ kanisindaydi.
O zamandan bu yana, Wall Street iktisatilar, ‘digsal sok’ say1-
labilecek gesitli kesintilere (11 Eylal, buyiik sirketlerde yasa-
nan skandallar ve Irak’a saldirt) ugramasmin ardindan ekono-
minin nihayet ivme kazandigim 6ne suriiyorlar. 2003 yilinin
ikinci yanisinda GSMH'min gosterdigi izl buyameye ve kar-
lardaki belirgin artisa igaret ederek, bizi yeni bir hizh ekono-
mik biyumenin geldigine inandirmaya ¢alistyorlar. Dolayisiy-
la, bagkanlik secimine bir yildan az bir siure kalmigken, ABD
ekonomisinin gercek durumunun ne oldugu sorusu kendisini

—

(*) “New Boom or New Bubble? The Trajectory of the US Economy", New Lelt
Review 235, Ocak-Subat 2004, (New Left Review 2004 Tarkiye Sechisi, Agora
Kitaphgy, Haziran 2005, 335 5.)
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dayauyor.' Yasanan ekonomik yavaglamay: tetikleyen neydi?
Su anki ekonomik ivmeye itki saglayan ve bu, sardarulebilir
mi? Ekonomide uzun saredir yasanmakta olan ve 1973'ten bu
yana on yillar boyunca en kotii kuresel performansa yol agan
asagiya dogru gidis nihayet sona erdi mi? Gelecekte durum
nasil olacak?

2000 yilt yazinin ortalarinda ABD borsas: hizla dismeye
basladi ve borsanin temelini olusturan ekonomi sert bir fren
yaparak 2001 yilinin baslarinda daraldi.? Savag sonrasi donem-
de yagsanan daha onceki her gevrimsel inis, Merkez Banka-
s’'mn enflasyonu ve ekonominin agir1 isinmasini, tiketici tale-
bini ve ardindan da yatinm harcamalarini azaltarak kontrol al-
una almak igin kredileri daraltmasiyla kendisini gostermisti.
Ancak bu kez, Merkez Bankasi digerlerinden farkli olarak,
kredileri gozle goralur bir bicimde gevsetti, yine de igsel ola-
rak birbiriyle yakindan iligkili iki etken, ekonomiyi agagiya
dogru cekti. Bu etkenlerden ilki, fiyatlan ve kapasite kullani-
mint baski aluna alan, karhligin dasmesine yol agan —bu da
daha sonrasinda istihdamin azalmasina, yaurimlarin gerileme-
sine ve ucret aruglarinin bask: aluna alinmasina yol acu— ve
kendisini esas olarak uretimde gosteren, kotulesen asir kapa-
siteydi. lkincisi, ‘servet etkisi'ni tersine ¢eviren, sirketler igin
hisse senedi ¢ikartarak para toplamayi ya da bankalardan
borg¢lanmayi ve hanehalklari i¢in hisse senedi karsiliginda
borglanmay: zorlasuiran, hisse senedi fiyatlarinda -6zellikle
ileri teknoloji cephesinde— yasanan ¢okustu.

1 Aaron Brenner'a ve Tom Mertes'e hem igerik hem de aslap konusunda yapuk-
lan yardimlar igin tesekkar etmek isterim. Aynt zamanda, Andrew Glyn'e Al-
man ve Japon envanterleri konusunda sagladig veriler, Dean Baker'a 1sc veri
kaynaklan konusundaki ¢ok faydal tavsiyeler nedeniyle mutesekkirim.

2 Ulusal Ekonom:k Aragtirma Birosu, daralmanin 2001 yihnin Subat aywinda
bagladigini ve ayni yihin Kasim ayinda sona erdigini ilan etu. Ben bu metinde
daralma kavramini sadece UEAB'nin benimsedigi resmi anlamiyla kullandim.
Bagka bakimlardan, 2000 yihmin ikinci yansindaki gelismelerle ortaya ¢ikan ve
en azindan 2003 yilimin ortasina kadar siren ekonomik gevsemeyi anlatmak
i¢in, genel anlamiyla yavaglamadan soz ettim.
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Hizli bilyumenin sonu

Daralma, 1991 y1linda baglayip on yil siren bayimeyi ve ozel-
likle de 1995’te baglamg olan bes yillik ekonomik hizlanmay
sona erdirdi.

Bu hizh buytme, ozellikle goranaste var olan bir dretkenlik
artigt mucizesinin yasandigh bir ortamda abartilmig bir baya-
meydi ve hala da oyle.® Aslinda bu hizh buyame, diinya eko-
nomisinin 1973’ten bu yana basina bela olan uzun donemli
gerilemeden kurtulmasini saglayamadi. Her seyden dnce hem
ABD'de hem de Japonya'da ve Almanya'da, 6zel ekonomide
kar oranlan bir butan olarak yeniden canlanmadi. 1990’larin
is ¢evriminin kar oranlan, 1940'larnin sonlariyla 1960’larin
sonlan arasindaki savas sonrasimin uzun hizh bayame done-
minin kar oranlarinin elbette ¢ok altinda olan, 1970erin ve
1980’lerin oranlarimi gegemedi. Bunun bir sonucu olarak, ge-
ligmis kapitalist ekonomilerin (G7)1990'lardaki ekonomik
performans: bir arada ele alindiginda, standart makro-ekono-
mik gostergeler agisindan durum, 1980lerden daha iyi degil;
1980'ler ise, mzli buyimenin yasandigr 1950’ler ve 1960’larla
kiyaslanamayan 1970’lerden bile iyi degil 4

Ozel sektorun karhligim bask: altinda tutmaya devam eden

3 Bu baglamda tipik bir 6rnek icin bkz. Joseph Stiglitz, “The Roaring Nineties",
The Atlantic Monthly, Ekim 2002. Kendisine balon ekonomisinin elestirmenligi
rolanu bigmesine karsin, bu ¢ok takdir edilen Nobel Odila sahibi iktisatg, as-
linda sadece rakamlarla hareket etmeyi reddeden Wall Street reklam aygiunin
bir érnegidir. Ekonomik Damsmanlar Konseyi'nin baskam olarak, ekonomi
konusunda devletin batiin temel verilerine ulagabilecek bir konumda bulunu-
yor. Ancak mantksiz bir bigimde, “1990'larin hizh buyimesinin en yuksek
noktasinin, aretkenlik dizeylerinin lkinci Dinya Savasimi izleyen hizh buya-
me dénemindeki diizeyleri bile agugy, esi gorilmemis bir buyime dénemi” ol-
dugunu séylayor. Gergekte, butan standant ekonomik degiskenler agisindan,
1995-2000 arasinda bes yillik dénemin ekonomik performansy, ¢eyrek yazyillik
1948-1973 dénemin performansindan daha zayft. 1995-2000 doneminde ta-
rim-disi ekonomide yillik emek aretkenligi arust %2,5 oldu ve bu oran 1948-
1973 déneminde kaydedilen %2.9'luk arusin bir hayli alundadir. *Multifactor
Productivity Trends, 2001™, BLS News (Nisan 2003, s. 6, Table B (BLS web-si-
tesinden temin edilebilir). Aym: zamanda bkz. The Boom and the Bubble, Lond-
ra 2002, s. 221, Tablo 9.1,

4 Bkz. The Boom and the Bubble, Tablo 1.10 (bkz. metinde s. 63).
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ve herhangi bir kalict hizli ekonomik biiyimenin ortaya ¢ik-
masini engelleyen sey, imalat sanayinde uzun donemli ulusla-
rarasi —yani, sistematik~ agir kapasite sorununun suarekliligjy-
di. Bu durum ifadesini, —onceki donemde zaten dusmus olan-
imalat sanayi karhihiginin, 1990’lar boyunca hem Almanya'da
hem de Japonya'da yasadigx ciddi dustste ve ABD’li imalatgila-
rin 1985 ile 1995 arasinda kar oranlarindaki etkileyici topar-
lanmay: sirdurememelerinde buldu. Bu durum kendisini,
yuzyilin son on yilinda diinya ekonomisini vuran, gittikce da-
ha derinlesen ve etkisi kuresel olcekte bir dizi yayilan krizde
de gosterdi: Avrupa'da 1993 yilinda OPB'nin (Ortak Para Biri-
mi) ¢okasn, 1994-1995'in Meksika soklar, 1997-1998'de Do-
gu Asya'da yasanan acil durum ve 2000-2001'de yasanan ¢o-
kiis ve daralma.

Ekonomik yavaslamanin ve daha genel olarak ABD ekoro-
misinin buganku goranuminan kokleri, hem 1995-2000'in
hizli biyimesinde hem de 2000-2003 yavaglamasinda ekoro-
miyi sekillendiren ana guglerin ortaya ¢iktiklar, 1990’larin
ortasina uzaniyor. Gegtigimiz on yil icinde ABD'nin imalat sa-
nayinin karlihgi, ABD hukametinin 1985 Plaza Anlagmasi za-
maninda Japon ve Alman rakiplerine yaptig1 baski sonucu ye-
nin ve markin degerinin bayuk oranlarda yikselmesinin (re-
valiasyonun) sagladigi yardimla, uzun bir durgunluk done-
minin ardindan 1985 ile 1995 arasinda %70 oraninda artarak,
belirgin bir duzelme sergiledi. Bu donemde imalat sanayinin
disindaki alanlarda kar oraminin bir par¢a dusmesiyle birlikte,
imalat sanayinin kar oranindaki bu arus, mali olmayan ku-
rumsal karlart on yil boyunca %20 oraninda artirarak ve
1973'teki duzeyine ulagmasini saglayarak, kendi basina bitin
ABD o0zel sekiorunde karlihgin ciddi bir arus gostermesini
sagladi. Bu yeniden canlanma temelinde, ABD ekonomisi
1993’ten itibaren ivme kazanmaya, ge¢mis yillara kiyasla daha
bityiik bir dinamizm —en azindan yiizeyde bile olsa- sergile-
meye baslad.

Bununla birlikte, Amerikan ekonomisinin potansiyeli, enin-
de sonunda bir biitin olarak dunya ekonomisinin iginde bu-
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jundugu durumla simirlanmaktaydi. ABD'de karliligin yuksel-
mesi sadece dolarin devalue edilmesine degil, bir on y1l bo-
yunca reel olarak sifira yakin duzeyde seyreden bir bayame
oranina, sanayide yasanan ciddi calkantilara, dugen reel faiz
oranlarina ve dengeli butgelere geri donuse dayaniyordu. Do-
layrsiyla, ABD’de karhhgin duzelisi, hem ABD pazannda ya-
vaglayan buyime sonucunda, hem de kiresel ekonomide
ABD'li sirketlerin aran fiyat rekabet giciunden cok olumsuz
bicimde etkilenen buyiik rakiplerinin pahasina elde edildi. Bu
durum 1990larm ilk yarisinda, hem Japonya'nin hem de Al-
manya'nin, her iki Glkede de imalat sanayinin krizleriyle kok-
lesen, savas sonrasi donemde gorilen en derin daralmalarin
yasanmasina yol agti. 1995'te, yenin déviz kuru 79 dolara
yikseldigi zaman, Japon imalat sanayi faaliyetini durdurma
tehlikesiyle karsi karsiya kalinca, ABD, paydaslariyla esgu-
dum iginde dolarda yeni bir yukselisi baglatmay: kabul ede-
rek, on y1l 6nce Japonya ve Almanya tarafindan kendisine ya-
pilan iyiligin karsihigim vermek zorunda kaldi. 1995 ile 2001
yillari arasinda dolarda yasanan hizh arusin, bir 6nceki on-yil-
da karlihkia gorulen etkileyici artis1 —diger bir deyisle, imalat
sanayinde, uluslararasi rekabet guctinde ve ihracat perfor-
mansinda gorillen agik iyilesmeyi- saglayan ana motorun
devre dis1 kalmasina yol agtigimi sdylemek abaruh olmayacak-
ur. Bu da beraberinde, on yilin geri kalan bolumiinde ve gu-
niumuize kacar Amerikan ekonomisini sekillendirecek olan
Gift yonla egilimlerin ortaya ¢itkmasina neden oldu. Bunlardan
birincisi, ABD imalat sanayinin, ihracaumn ve (2000 yilindan
sonra) yaurimlarinin derinlesen kriziydi; ikincisi, imalat sana-
yi digindaki sektorlerin (her seyden once mali sektorun, an-
cak ayn1 zamanda ingaat, perakende ticaret ve saglik hizmetle-
ri gibi, borca-ithalata-ve-tuketime-bagimh sektorlerin) onemli
bir bolamunin uzun sureyle buyamesini de saglayan, ozel
sektorun bor¢lanmasinin kesintisiz bir bi¢cimde artmasi, hane-
halkinin tuketimi, ithalat ve menkul-gayrimenkul varliklarin
fiyatlanydi.
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Borsa Keynesciligi

1995’ten sonra dolar birdenbire firlayinca, uluslararasi asin
kapasitenin yika ABD’ye kaydi. Dogu Asya ekonomileri 1997-
1998'de krize girdiklerinde, krizin Dogu Asya’nin talebinin
kurumasina, Dogu Asya tlkelerinin para birimlerinin devalie
edilmesine ve Dogu Asya'nin dinya pazarinda endisenin ar-
masina yol agarak, durumu, ABD'li areticiler agisindan daha
da kotualestirdi. 1997 yilindan itibaren ABD imalat sanayinin
kar oram yeni bir buyitk dasus donemine girdi. Fakat, imalat
sanayinde karlihgin dasmesine karsin, ABD borsasi hizh bir
yukselis gosterdi. Bu yukselis baslangigta, 1995 yilinda, Dogu
Asya devletlerinden ABD mali piyasalarina ¢ok biyik tutarda
para akmasiyla ve dolarin degerinin yukselmesiyle sonucla-
nan, uzun vadeli faizlerin dismesiyle saglandi. Borsanin ytik-
selisi, on yilin sonuna kadar, Merkez Bankasi'mn baginda yer
alan, 1995'in baslarindan 1999'un ortasina kadar faiz oranlari-
n1 arurmay1 reddeden ve her mali istikrarsizhik belirtisinde
kredi enjekte ederek sevkle sermaye piyasalarinin yardimina
kosan Alan Greenspan'in gevsek para rejimi tarafindan siste-
matik bir bicimde ayakia tutuldu. Aslinda Greenspan, hem
Clinton'in bitgeyi daha dengeli hale getirme girisimlerinin.
hem de dolarin degerindeki arusin ekonomi tizerinde daraltici
bir etki yapuginin bilincindeydi. Bu nedenle, kurumsal ve bi-
reysel bor¢lanmay yukselterek, bu sekilde yaurnimlari ve tike-
tici talebini arturarak bunlan dengeleyebilmek i¢in borsamr
servel etkisine yoneldi. Merkez Bankasi, fiilen, 1980'lerde
ABD'nin ekonomik buyumesinde vazgec¢ilmez dneme sahit
olan kamu aqgindaki arugin yerine, 1990’lann ikinci yansin-
da dzel agigin arusini -bir tir ‘borsa Keynesciligimi— koydu ®

Sirketler —ozellikle bilgi teknolojisi alaninda faaliyet goste
ren sirketler- sermaye piyasalarinda fiyatlanin artisa ge¢mesiy

5 Greenspan'in borsanin servet etkisine bilingh bir bicimde bel baglam:s oldugu
o ds de yaptigs ka yu aciklamalannda, dzellikle Kongre'nin Ortak Eko
nomi Komitesi'ne 1998 yrhmn Haziran ve Temmuz aylarinda verdigi ifadelerd
gorulebilir.
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le, ya goranuste var olan kendi borsa kapitalizasyonlan tara-
findan temsil edilen varhiklan teminat olarak gostermek yo-
luyla borglanarak ya da yeni hisse senedi ¢ikartarak, kendileri-
ni finansmana esi gorilmemis ol¢ude kolaylikla erigebildikleri
bir konumda buidular. Bunun sonucunda, mali olmayan sir-
ketlerin bor¢lanmasi birdenbire artarak, on yiin sonunda re-
kor duizeylere ulasti. Savas sonrasi donemde sirketler kendile-
rini neredeyse biitiinuyle elde ettikleri kazancla (faiz ve kar
pay! ddemelerinden sonraki karlarla) finanse ederlerken, sim-
di, bor¢ bulamayan sirketler, daha onceleri hayal edilemeye-
cek bovutlarda finansman saglayabilmek uzere kolaylikla ser-
maye piyasasina yonelebiliyorlardi. Bu temeller Gizerinde yat-
nmlar yaklasik olarak yilda ortalama %10 oraninda artarak
patladi; bu artig, GSMH'min 1995 ile 2000 arasinda gosterdigi
arusin yaklasik olarak %30'unu agikliyordu.

Kontrolden ¢ikmis sermaye piyasas fiyatlarinin yarattigi
servet etkisinden, zengin aileler de faydalandi. Senet, tahvil,
vb. varliklarinin degerlendigini gorunce, bunun hem kendi
yillik bor¢lanmalarini hem de aile gelirlerine oranla rekor di-
zeye ulagmis olan 6denmemis borglann artirmayt hakh gika-
racagim diasanduler. Aym zamanda, hanehalk: tiketimlerini
kisisel gelirlerinin yaklasitk olarak %100ane kargilik gelecek
sekilde artirmak, buna paralel olarak, on yillik donem boyun-
ca, ABD hanehalk: tasarruf oranim1 %8’den yaklasik %0a in-
dirmek konusunda kendilerini serbest hissettiler.® Tuketici
harcamalan hizla artarak, buyiyen yaurun ve uretkenlik so-
nucunda artmig olan tretimi sogurmaya gugcli bir bicimde
yardime1 oldu. 1995 ve 2000 yillan arasinda, tiretim, aretken-
lik, istihdam aruginin ve nihayetinde reel ticret aruginin dam-
gasim vurdugu gigla bir hizli iktisadi biyame bigimlenmeye
bagladi. Ancak bu hizh iktisadi bilyiime, neredeyse biituniyle,

6 Hanehalk: tasarrufl oramimin 1990'tarda gosterdigi dusagten batanuayle, en yik-
sek gelirli %20'lik kesimi olugturan aileler sorumludur. Bkz. Dean Maki ve
Michael Palumbo, “Disentangling the Wealth Effect: A Cohort Analysis of Ho-
uschold Saving in the 1990s™, Federal Reserve Finance and Discussion Series,
Nisan 2001 (Federal Reserve web-sitesi).
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borsada yaganan, ardinda sirketlerin elde ettikleri karlarin bu-
lunmadig temelsiz bir yukselise dayaniyordu.

Karhligin dusme egilimi karsisinda oldugu gibi —ve her ikisi
de borsadaki olusan balona bagh olup, kurumsal borglanma ve
hanehalk titketimindeki arusla mamkin olan— on-yihn ikinci
yansinda yaurimlarda yasanan artisin cogu, kaginilmaz olarak,
yanhs bir bi¢imde tahsis edilmis oluyordu. Bu sekilde asin ka-
pasitenin kapsam ve derinligi ¢ok artti; 6zellikle imalat sekto-
ru i¢inde ve disinda yer alan ileri teknoloji sanayilerine sigraya-
rak, karliligin dasusunu daha da kotalestirdi. Ekonominin ba-
wanunde turetkenlik arusiyla saglanan maliyet arusindaki di-
sus, arzin talebi agmasi nedeniyle fiyat artislarindaki yavasla-
mann gerisinde kaldi. Boylelikle tuketiciler, kendi kendilerine
zarar vererek, karlar tizerinde guglii bigcimde asagiya dogru bas-
ki kuran bir surecten —gegici bir sureligine de olsa— asil fayda
saglayan taraf oldular. 1997 ile 2000 yillan arasinda hem hizlt
ekonomik buyimenin hem de balonun zirve noktasina ulastig
sirada, bir butan olarak mali olmayan kurumsal sektoran kar
oram yaklasik beste bir oraninda dusus gosterdi.

Imalat sanayinin ve ileri teknoloji sektériiniin krizi

Ancak ne reel ekonominin yukselisi, ne de onun kagu tzerin-
de sahip oldugu varhklann fiyatlar seklinde temsil edilisi,
azalmakta olan gelirlerin yol agtig1 asagiya dogru ¢ekme etki-
sine ¢ok uzun sire karst koyamaz. 2000 yilinin Temmuz ayin-
dan itibaren sirketlerin karlaninda yasanan dususle ilgili bir di-
zi haber, hem servet etkisini tersine gevirerek, hem de buyuk
boyutta bir aul uretim kapasitesini ve balon itkili hizli yaurim
arugtmin ikili mirasini olusturan, dag gibi bayumus kurumsal
borglulugu ortaya gikararak, keskin bir ¢cevrimsel dustsu bas-
latu. Piyasa kapitalizasyonu* hizinin keskin bir dusas goster-
mesi karsisinda sirketler, hem bor¢ bulmakta zorlanmaya bas-
ladilar, hem de 6zellikle karlarin dasuse ge¢mesinden bu yana

(*) Borsaya kote bir sirketin hisselerinin piyasa degeri - ¢.n.
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ve artan iflas etme tehdidinin, kendilerini borca batrms bilan-
colarint duzeltmeye ¢alismaya yoneltmesinden dolay, borg-
lanmay1 daha az cazip bulur oldular. Karli bigimde isletebile-
ceklerinden daha fazla fabrika, techizat ve yazihm satin almig
olduklanndan, ya fiyatlarini azaltmak ya da kapasitelerinin bir
bolamuna atil birakmak zorunda kaldilar; her iki durumda da
karlarin dismesi egilimini guglendirdiler. Sirketler azalan kar-
lilikla basa ¢ikabilmek icin, bir yandan aretim ve sermaye har-
camalarim azalurlarken, maliyetlerini asagiya ¢ekebilmek igin
de istihdamt ve ticret arugim kugualttitler. Bu uygulamalar eko-
nominin genelinde toplam talepte esasli bir gerilemeye yol
acarak ekonomiyi asagiya dogru iterken, kapasite kullanimin
ve iiretkenlik artisin1 basurarak karhlik dasasuna giglendirdi.
Birikmis devasa kurumsal bor¢lann yaratug amansiz faiz yu-
ki karlan daha da bastirdi. 2000 yilinin ortasi ile 2001 yilinin
ortast arasindaki bir yillik sarede, yilhik GSMH aruist %5’ten
eksi %l'e, yaunmlar da %9’dan eksi %5’e duserek —bu hem
GSMH'da hem de yaunmlarda lkinci Dinya Savasi’'ndan bu
yana gorilen en hizli dasugta- ekonomiyi darbogaza soku.
Tanm-dis1 ekonomide (saatle dlciilen ve serbest meslek sa-
hiplerini de igeren) istihdam, 1995 ile 2000 yillan arasinda y1l-
da %2 oraninda arus gosterdikten sonra, 2001, 2002 yillarinda
ve 2003'in ilk yansinda sirasiyla %2, %2,5 ve %1,5 oranlarin-
da duasta. Bu, kendi bagina toplam talebe ¢ok buyuk bir darbe
vurdu, ekonomi tzerinde gigli ve sarekli bir asagiya dogru
cekici etki yaratti. Bununla eszamanl olarak, 2000 yilinda
%3,5 oraninda artmis olan reel saatlik ucretler, 2001, 2002 yil-
larinda ve 2003 yihnin ilk yansinda (sirasiyla -%0,1, -%1,2 ve
“%0,3 oranlarinda) actmasizca azaluldi. Saatlik tcretlerin aru-
sinda goriilen yavaslamanmin ve azalan istihdamin birarada ya-
ratug; etkiyle, toplam reel tarim-dist telafi —toplam talebin ana
unsuru~- 1995 ve 2000 yillari arasinda yilda ortalama %4.3
oraninda arus sergiledikten sonra, 2001, 2002 yillarinda ve
2003 yilinin ilk yansinda sirasiyla %1,2, %1,4 ve %0,2 oranin-
da dugug gosterdi. Belki de en ¢arpici olani, fabrika ve techizat
i¢in yapilan reel harcamalarin 1995 ile 2000 yillan arasinda
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yilda ortalama %10 oraninda artis gosterdikten sonra, 2001 ve
2002 yillaninda keskin bir dustis gostermis ve 2003 yihinda da
hig aruig gostermemis olmasiydi. Diger her seyin aym duzeyde
kaldig1 durumda, istihdamda, telalide ve sermaye harcamalan-
nin aruginda gorulen muazzam azahslarin sonucunda tiketim
ve yaurim talebine vurulan bu devasa darbeler, ekonomiyi su
ana kadar daralmada ya da daralmaya yakin kosullarda tutar-
di. Oysa hukametin aldigr, 1995 ile 2000 yillan arasinda ta-
nm-dist GSMHy1 yilda ortalama %4,6 arurmis olan canlandi-
ric1 onlemlere ragmen, tarim-dist GSMH, 2001 yilinda -%0,1
oldu ve 2002 yilinda %2,7 ve 2003 yilimn ilk yansinda %2.,6
oranini agsamad..

ABD’nin denizasin sauslan hizla azalarak, ekonomik dususu
daha da kotilestirdi. Gegtigimiz yirmi y1l boyunca ABD’nin ih-
racat arusi, paradoksal olarak ABD'nin ithalat artisina bagimli
olma egilimi gosterdi. Bunun nedeni, ABD'nin ihracatinin, ba-
yamesi gittikce daha fazla ihracata bagiml hale gelen, ABD'nin
ithalauna her zamankinden daha fazla bel baglamis olan, bir
dinya ekonomisine dayamyor olmasiydi. Yizyilin son birkag
yilinda borsanin yukan dogru gitmesi, 6zellikle bilgi teknoloji-
leri donanimi alaninda, kisa sureli bir hizli ihracat arugi sagla-
yarak hem dinya ekonomisini hem de ABD'nin ithalatim Dogu
Asya krizinden kurtardi. Ancak ABD’de hisse senedi fiyatlan-
nin ve yaunmlarn -ozellikle yine ‘yeni ekonomi’ sektorlerin-
de- ¢okmesiyle birlikte, surec tersine dondu. Japonya, Avrupa
ve Dogu Asya su anda ABD kadar ¢abuk bicimde hiz kesmis-
ken, gelismekte olan ulkelerin ¢ogu, ¢zellikle Latin Amerika'da
yer alan tlkeler, kisa sureli bir canlanmanin ardindan tekrar
krize girmis durumdalar. ABD'nin yogun ticaret iliskisine sahip
oldugu ulkeler, ABD'ye yapacaklar satislara bu derece bagimh
hale gelmis olduklarindan —ve ABD'de, hem AB’ye hem de Ja-
ponya'ya kiyasla ¢ok daha fazla ithalat yapma egilimine sahip
oldugundan— bu ulkelerin daralmalan, danyanin geri kalani-
mn aksi durumda ABD’den yapacag) ithalat kapasitesini azaltu.
Dolayisiyla 2001, 2002 yillarinda ve 2003 yilimn ilk yarisinda
ABD'nin ihracati, ithalatinin gerisine, daha 6nceki yillarda ol-
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dugundan ¢ok daha fazla disti. ABD'nin reel ithalau 2000 y1-
linda %13,2 oraninda artarken, 2001 yilinda %2,9 oraninda
azaldi, ardindan da 2002 yilinda ve 2003 yilinin ilk yansinda
sirastyla %3,7 ve 2,25 oraninda aruig gosterdi. Diger yandan,
ABD'nin reel ihracau 2000 yilinda %9,7 oraminda buyudikten
sonra, 2001 2002 yillarinda ve 2003 yihnin ilk yansinda %35,4,
%3,6 ve %0,1 oraninda dusug gosterdi. Dunyanin geri kalan ul-
keleri Amerikan motorundan yoksun kaldig icin yavaglarken,
ABD, biitun kiresel ekonominin bagimh oldugu bir ekonomik
toparlanmay: baslatabilmek amaciyla dikkatini aruk sadece
kendisine yoneltebilirdi.

Dusust durdurmak icin Merkez Bankast, 2001 yilinin Ocak
ayindan itibaren bor¢lanma maliyetini esi gorilmemis bir hiz-
la kismaya basglayarak, bir y1l icinde 11 kez indirime gitti ve
kisa vadeli faiz oranlanm %6,5'ten %1,75%e indirdi. Ancak,
Merkez Bankasi'nin da farkina vardig gibi, faiz oran indirim-
leri, agin kapasite sonucunda, kar oranlannin diasmesiyle, ya-
tinmlarda ve istihdamda yasanan gerileme nedeniyle daralan
bir ekonomiyi hizlandirmaktan ¢ok, kredilerin daralmast ne-
deniyle tiketimin simirlanmis oldugu bir ekonomiyi canlan-
dirmakta ¢ok daha etkili oluyor.

Mali olmayan sirketler, cok sayida asiri-uretim tesisi ve teg-
hizata sahip olduklarindan, faiz oranlan Merkez Bankasi tara-
findan ne kadar dasiaralirse dagiirilsin, sermaye birikimini
hizlandirma konusunda ¢ok az istekli oldular. Aksine, borglu-
luk oranlari 1995 ile 2000 yillari arasinda uretimlerinin
%73"anden %90'tna gikugindan, daha fazla tasarruf saglayarak
bilangolarin diizeltmeye calismak icin her tarli nedene sahip-
tiler ve boyle yapuklan igin de yaurim yapmalan ¢ok daha
zorlast1. Piyasa kapitalizasyonundan elde ettikleri servet belir-
gin bicimde arus gosterdiginden, 1998, 1999 ve 2000 yillart
birarada alindiginda, bor¢lanmalarim rekor seviyelere ulastira-
rak, gelirlerinin yaklasik %8'ine ¢ikarabilmis olan mali olma-
yan sirketler, hisselerinin degerleri ¢arpici bir bi¢cimde azaldi-
gindan, bu oran1 2001, 2002 yillarinda ve 2003 yilinin ilk ya-
nsinda %4,6, %2,1 ve 2,6 oramina indirmek zcrunda kaldilar.
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Bina disi reel fabrika ve techizat harcamalari yildinm gibi du-
serek, 1995 ve 2000 yillan arasinda yilda ortalama 10,1 ora-
ninda arug gosterdikten sonra, 2000 ile 2003 yilinin ortas! ara-
sinda, yilda ortalama eksi yazde 4,4 oramina geriledi. Ekono-
miyi gemleyen asil etken, yaurnimlarin yeniden canlanma gos-
terememesiydi.

Sanayide agin kapasite

On-yilin bir onceki yarisinda olgunlasan gelismelerin mey-
velerini vermeye baslamasiyla birlikte, imalat sektora, ekono-
mik yavaglamanin asil, neredeyse tek alam ve kaynag oldu.
Bu sektor 1990'h yillanin ortalarinda kurumsal ve mali olma-
yan GSMH'nin sirastyla sadece %29,3'unt ve %32,75ini clus-
turmasina kargin, 1995 yihnda hala faiz 6demeleri 6ncesinde
kurumsal karlarin %42,5’ini ve mali olmayan karlarin %505ini
olusturuyordu. Bunun bir sonucu olarak, imalat sektoranin kri-
ze girmesi demek, biitin ekonominin krize girmesi anlamina
gelmekteydi.

1995 ile 2000 yillar1 arasinda maliyetlerin artist ABD'de
imalat ekonomisinde karlihga yonelik bir tehdit olusturmu-
yordu. Tam tersine, imalatta aretkenlik, acret aruginin etkisini
telafi etmenin otesine gegerek, son yirmi yilda birim emek ma-
liyetlerini etkileyici bir sekilde, yilda ortalama %i'den daha
fazla dismesine yol agacak kadar hizli artmakuaydi. Yine de bu
dénemde ABD'li ureticiler, dolarin ticaret agirhkh olarak* %21
oraninda deger kazanmasinin yukuni sirtlamak zorunda kal-
diklarindan ve 1997'den itibaren dunya piyasalarinda kriz ko-
sullarinin yaganmasi nedeniyle, kendi pazarlarini ve kar marj-
larini, biyatmek bir yana, savunmakta bile daha fazla guglak
ceker oldular. Dinya ihracat fiyatlan, dolarla olculdaginde,
on yilin yansinda yilda %4 gibi muazzam bir oranda dasts
sergiledi ve bunun sonucunda ABD'nin imalat ihracau yilda
ortalama %7 oranminda artis gosterirken, imalat ithalau yilhk

(*) Bir ulkenin doviz kurunu, ticaret yapug alkelerin para birimini ticaret hacmi
uzerinden agirlandirarak hesaplama yontemi - ¢.n.
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%101luk arugla, ihracattan %40 daha hizli artt ve ABD paza-
rindaki paylari tigte bir oraninda geriledi. Dasen tretim gider-
lerine karsin, fiyat baskisi o kadar yuksekti ki, imalat sektora
kar oranlarim sadece 1995 ile 1997 yillan arasinda koruyabil-
di ve bunu sadece bu iki y1l boyunca, acret baskisimn ¢ok du-
siik olmas, reel ucretlerin %1,5 oraminda dismesi sayesinde
gerceklestirebildi. 1997 ile 2000 yillan arasinda, fiyatlar birim
cmek maliyetlerinden daha hizli distit ve bunun sonucunda,
bu kisa donemde ekonomide balon buyurken, imalat sekto-
rinde kar oran:1 %15 oraninda geriledi.

2001 yilinda, dunya piyasasimin yaratuig1 rekabetgi baskila-
rin yogunlasmasiyla imalat sektorande yasanan kriz zirveye
ulast ve i¢ pazann ya-vaslamasiyla birlikte iyice cetrefil bir hal
aldi. Dunya imalat fiyatlari bundan baska %2,4 oraninda ve
ABD imalat ihracati (nominal olarak) %7 oraninda duserken,
Amerikal dreticiler yurtici reel tiketimin artusimn yan yariya
azaldigim gorduler. Bu celigkiler karsisinda ABD'li imalat sek-
torinde GSMH, sok edici bir bigimde %6 oraninda dasti ve
kapasite kullanim oram %7,1 oraninda geriledi. Bu sirada reel
imalat yaurimlart %5,4 oraninda azaldi. Hem tretim ve kapa-
site kullaniminin hem de yeni fabrika, techizat ve yazilim har-
camalarimin bu derece hizh bicimde diismesi karsisinda, isve-
renlerin emek gucuni uretkenlik artisinda biyak bir dasas
yasanmasini onleyecek hizda azalimalari mamkun degildi. As-
linda (saatle olguldugiunde) istihdam %4,8 oramnda azaltildi.
Ancak yine de imalatta saat basina dusen tretim artisi 2000
yilinda %6,1'ken, 2001°de -%0,4’e geriledi.

Imalat yapan sirketler bu siddetli baskilara ¢alisanlarinin
telafisini hizla asagiya cekerek karsilik verdiler: 2000 yilinda
%3,9 oraninda artis gostermis olan reel ucretler, 2001 yilinda
%1,2 oraninda dasti. Ancak isverenler, hem uretkenligin
hem de kapasite kullaniminin hizla geriledigi bir ortamda, bi-
rim emek maliyetlerinin hala %2 oraninda artmasina engel
olamadilar. Ne de yurti¢i imalat fiyatlarinin 2000 yilinda %2
oraninda dismesinin ardindan, %04 oraninda diismesine en-
gel olabildiler. Sonugta, 2001 yilinda imalat sektorunde kar
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oranlan ilave olarak %21,3 oraninda azalarak, 1997 yihinda
ulagug zirve noktasinin ugte bir dazeyine geriledi. 1997 ile
2001 yillan arasinda kurumsal bor¢luluk hizla ve aniden art-
ugindan, imalat sektoraniun 6dedigi faizin net karlanna ora-
ni, savas sonrasinin rekorunu kirarak %19’dan %40,5'e yak-
seldi. Kismen bunun bir sonucu olarak, 2001 yilinda imalat
sektorinde faiz 6demeleri sonrasi net kar, en yuksek duzeyi-
ne ulasmiy oldugu 1997 yilina gore toplam %44,4 oraninda
dusus gosterdi.

Karhhk krizi, tekstilden, gelige ve deriye varincaya kadar
geleneksel sanayileri de icerecek bi¢imde, butin imalau vur-
du. Ancak firtinanin merkezinde, buyuk o6lcude dayamkl ta-
ketim mallan dretimi alaninda yer alan, ancak uretimin disin-
da birkag sekiori, ozellikle de telekomiinikasyonu iceren, bil-
gi teknolojileri sektoru yer aliyordu. Biayuk o6l¢ude imalatg
sirketlere hizmet sunan isletme hizmetleri de ¢ok agir darbe
ald. 1leri teknoloji sektorleri borsamin yukselisiyle yaratilan
mali comertlikien en ¢ok fayda saglayan taraf oldu ve asin ya-
urmin basim ¢ekti; bunun karsiliginda asiri kapasitenin, di-
sen karlarin ve asiri bor¢ baskisi altindaki bilangolarin esas
kurbani oldu. Bu sektorlerin bircogunun kar oranlarinda bu-
yuk caph dugstsler yasandi. Kar oranlarimn ¢ok buaytk duasis
gostermedigi yerlerde bile, bu sektorler, genellikle balonun
sisme doneminde yapuklan muazzam bor¢lanmanin devasa
faiz 6demeleri nedeniyle, bu 6demelerin sonrasinda mutlak
karlarinda buyik boyutlu dists yasadilar. 1995 ile 2001 yilla-
n arasinda, faiz dist karlar elektronik techizatta (bilgisayarlar
dahil) 59,5 milyar dolardan (1997) 12,2 milyar dolara, sanayi
techizaunda (yan iletkenler dahil) 13,3 milyar dolardan 2,9
milyar dolara ve telekomunikasyonda 24,2 milyar dolardan
(1996) 6,8 milyar dolara ve isletme hizmetlerinde 76,2 milyar
dolardan 33,5 milyar dolara geriledi.

Imalat sektoriinde karlihigin azalmasi, bizzat 2001 yihinda
bir batun olarak mali olmayan kurumsal sektéran karhliginda
yaganan gerilemenin tamamindan sorumluydu. Yani, imalaun
disarida birakilmasi durumunda, mali olmayan sektér 2001
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yilinda kar oraninda herhangi bir dusis yasamayacaku.” Ima-
lat sektorinde yasanan karhlik krizi, 2001 yilinda mali olma-
yan kurumsal sektoran kar oraninda bir bitun olarak %10
oraninda bir dusase yol agmaya yetecek derecede ciddiydi.
Daha 1997 ile 2000 yillan arasinda %19 oraninda gerilemis
olan mali olmayan kurumsal sektor kar orani, 2001 yilinda,
1997 yilinda ulagug zirveye kiyasla toplam %27 oraninda di-
sas gosterdi.

Imalat sektorunde igverenler karlarini yeniden artirabilmek
icin acimasizca kugulurlerken, ekonomi uzerinde asagiya ge-
kici yonde en guglu baski, imalat sektoru ve ilgili sektorlerden
kaynaklanmaya devam etti. 2002 yilinda ve 2003 yihnin ilk
yansinda uretimlerini sirasiyla %0,4 ve %28 oraninda azaltu-
lar® ve yaurimi ¢ok daha hizlt bir bigimde, yilda ortalama %5
ya da daha fazla bir oranda asagiya cektiler.® Ozellikle istihda-
mu koklua bir bigimde azaltuilar. 2000 yilimin Temmuz ayi ile
2003 yilmin Ekim ay1 arasinda isverenler, imalat sektorunde
2,8 milyon isi ortadan kaldirdilar. Bu, aym donemde 6zel sek-
orde yok olan toplam 2,45 milyon isin tamamindan bir hayli
daha fazlaydi. Imalat sektoria 1997 yilinda en son zirve nokta-
sina ulastiktan sonra, isgiiciiniin beste birini kaybetti. Buyuik
ol¢ude bunun bir sonucu olarak, imalat sektoriinde toplam te-
lafi 1995 ile 2000 yillar: arasinda yilda ortalama %3,8 oranin-
da arus gosterdikten sonra, 2000 yihnin sonu ile 2003 yih or-
tast arasindaki donemde yilda ortalama %3,1 oraninda dusits
gostererek, bu sekilde bir kez daha bu donemde tarim-dis
ekonomide yasanan toplam reel telafi dasasanan buyik bir

7 Imalat-digt mah olmayan kurumsal sekioran, telekomunikasyon, isletme hiz-
metleri ve havayolu sektéranitn i¢inde yer aldig: kimi bolamleri de yogun kar-
hihik sorunlan yagadi, ancak bunlann ugradiklan kayiplar diger sektorlerin ka-
zanglan arafindax dengelendi.

8 Bu rakamlar gayrisafi aretime aittir, kauma degeri icermez (GSMH). Dolayisiy-
la, buniar ilk tahminlerdir. Standart katma degerli rakamlar Ekonomik Analiz
Biirosu tarafindan ancak bu yihin sonlarina dogru agiklanacakur.

0 Ru, imalat sektdrinde yaunm dasisanan, bir batdn olarak en azinden 6ze
ekonomide oldugu kadar buyik oldugunu varsayiyor. 2002 ve 2003 ytina ait
imalat yaunmlan rakamlan henaz agiklanmis degildir.
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kismini olusturdu. Yaunm ve istihdam krizi, 2000 yihinin
ikinci yansindan itibaren yavaslamanin baslamasindan bu ya-
na, efektif talebin artis1 izerinde yarattigy sarekli ve gugli si-
nirlandina etki ile butiin ekonomiyi etkileyen ana depresif et-
ken oldu; bu krizin ardinda, bayuk 6l¢ide imalat sektorande
yaunmlarda ve istihdamda gorilen ¢okas yer aliyordu.

Garpitilmig bir bilyiime patikasi

Greenspan’in 2003 yihnin ortasinda gerceklestirdigi tarihi faiz
indirimleri, sanayide asin kapasite ve kurumsal bor¢luluk du-
varina ¢arparak, yaurim yavaslamasin ortadan kaldirmak, ku-
rumsal bor¢lanmayr canlandirmak ya da imalata ve ilgili sek-
worlere, ozellikle istihdam artis1 bigiminde yeni bir dinamizm
kazandirmak konusunda bagarisiz oldu. Bu nedenle, Merkez
Bankasi'mn ekonominin yonuna degistirmek i¢in taketim ar-
usina yonelmekten baska caresi kalmadi. Merkez Bankasi
bunda biyuk ol¢iide basarih olduysa da, sonugta, ekonomi
paradoksal iki yorunge izler hale geldi. Imalat ve ilgili sektor-
ler, kokleri 1995’e uzanan derin bir kugalme yasamaya ve str-
mekte olan kiresel asir1 kapasite, artan deniz asin rekabet ve
uzun suredir agirt degerli olan dolar arasinda sikisip kalmaya
devam etti. Ancak buna zit olarak, imalat-disi sektortin bayuk
bolamu, yine kokleri 1990'larin ortalarina uzanan, hizh eko-
nomik bayime ve onu izleyen yavaslama siresince devam
eden daha genis egilimler ve bu noktaya kadar geriye uzanan
kosullar (6zellikle kredilerin hi¢ olmadigt kadar ucuzlamis ol-
mast, hisse senedi fiyatlaninda balonlann sirekli olarak sisme-
si, hizh ve sonu gelmeyen bor¢lanma artigi, taketici harcama-
larimin kredi itkisiyle artmasi ve yuksek dolar tarafindan ucuz
hale getirilen ithalatta gilginca arus) nedeniyle, bayameyi sur-
darmeyi basardi.

Greenspan'in dusurdugi faiz oranlar bir yere kadar borglan-
may1 ve bu yolla tiketimi dogrudan besleyebilirdi. Ekonomik
yavaslama sirasinda hanehalki, genellikle yavaslayan dcret ar-
usinin ve artan issizligin yol acug gelir kaybini telafi edebil
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mek amaciyla bor¢lanmay: artirma ihtiyacimi duyar. Ancak
tam da gelirleri uzerinde asagiya dogru baski olustugundan,
tasidiklar borg yiikuna arurma konusunda temel sinirlama-
larla karg1 karstyadirlar. 2001 yilinda, isten ¢ikarmalar ve Gc-
retlerin bastinlmasi nedeniyle, devlet i¢in ¢alisanlar da dahil
olmak Gzere, bitin ¢alisanlarin toplam reel telafileri 2000 y1-
limn son ¢eyregine kiyasla %1,7 oramnda disti; bu oran 2002
yilinda da %0,1 dusug gosterdi; 2003 yihnin ilk yanisindaysa
sadece %0,4 oraninda artu. Merkez Bankasi'nin niyeti bu tar
durgunluk i¢indeki gelirlerin yol aqug simrlamalari, 19901ar-
daki stratejisini degistirerek —ya da belki de daha dogrusu,
sirdirerek—, yani, ekonomiyi servet etkisine dayanarak can-
landirarak asmaku.

Greenspan bu sekilde bir kez daha, bor¢lanma kapasitesini
ve bu yolla harcamalan artrabilmek igin hisse senedi fiyatlar-
ni yukariya itmeye, hisse senediyle saglanan serveti suni ola-
rak yikseltmeye yoneldi. Ancak hem 1997’den itibaren karli-
likta ve 2000 yilhinin ortasindan sonra hisse senedi fiyatlarinda
yasanan derin disusin hemen sonrasinda, hem de sirketlerin
bor¢lanmay: azaltarak borgluluk oranlarim azaltmakla mesgul
olduklan bir ortamda, vurgusunu degistirmesi gerekti. Merkez
Bankasi hila sirketlerin mali durumunu ve daha genel olarak
is dinyasinin genel goriinimuna iyilestirmek icin borsayi
yikseltmeye c¢alisiyordu. Ancak bu kez Merkez Bankast, eko-
nomiyi canlandirma konusundaki umutlarini, esas olarak ipo-
tek karsihg konut kredisi faizlerini asaglya ¢ekmek ve konut
fiyatlanim yukan itmek yoluyla hanehalki bor¢lanmasinin ve
tiketici harcamalanmin (konutlara yapilacak yatinm dahil ol-
mak izere) artisinin onand agmaya baglamak zorundaydi.
Kendi kosullan i¢inde, bu umutlar etkileyici bir basariya do-
nistirilmuis oldu.

Kismen Merkez Bankasi'min gabalar: sayesinde, uzun do-
nemli faizler 6nemli él¢ude dusti ve konut fiyatlar keskin bir
arug gosterdi. 2000 yilinin Haziran ay1 ile 2003 yilinin Haziran
ayr arasinda 30 yillik sabit faizli ipotek karsihg kredinin faiz
orani, toplam olarak %37 oranminda gerileyerek, %8,29'dan
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%5,23'e dusta. Ayn1 donemde konuu fiyatlan, 1995 ile 2000
yillan arasinda gosterdikleri yillik ortalama %5,1 oranmindaki
aruig egilimini surdurerek ve guglendirerek, yilda %7 arus gos-
terdi. Hanehalklan kredi teminatlartmin degerinin hizla artma-
s1 ve bor¢lanma maliyetinin hizla dusmesiyle, ekonominin ya-
vaslamasina, saatlik reel icretin dusmesine ve igsizligin artma-
sina karsin bor¢lanmalarini hizla artirdilar. 1998 ile 2000 yil-
lar1 arasinda hanehalki bor¢lanmasinin yil-lik hanehalk geliri-
ne orani ortalama %7,5%e ulasarak, 1980’lerin ortasinda goéru-
len tarihsel rekor seviyeye zaten ulasmisu. 2001 yilindan bas-
layarak hizla trmanmaya basladi ve 2003 yithmin ilk yansinda
butan rekorlan kirarak %12 duzeyine yaklasu. 2000 ile 2003
yillant arasinda hanehalki bor¢lanmasimin arugi, mali olmayan
ozel borg aruisinin %70'ini olusturdu. Bu yillarda hanehalk:
bor¢lanmasinin neredeyse tamami -%85’i- konut fiyatlaninin
aruig1 ve indirilmis faiz oranlan sayesinde ev ipotegi yoluyla
saglandi; %15ten daha az bir bolamu, gelirlerde yasanan dur-
gunluk nedeniyle baski alunda kaldigy agik¢a gorilebilen di-
ger tur taketici kredileri yoluyla saglandi.

Hanehalklari, evlerinin degerinin artmasindan v. bor¢lanma
maliyetlerinin azalmasindan faydalanarak, sahip olduklar ko-
nutlar uzerinden —ev sauslan, yeniden finansman ve ikinei
ipotek yoluyla- bityuk mikiarda nakit para ¢ekebildiler ve
kendilerine ekononuiyi tiketim artist yoluyla ayakta tutma ko-
nusunda bigilen roli mikemmel bi¢imde oynadilar. 2000 yili
ile 2003 yilinin ortasi arasinda reel tuketim harcamalan arts,
daha once belirtildigi sekilde aynmi déonemde gercekte toplam
reel telafinin dusmus olmasina karsin, yilda 2,8 oranina yuk-
seldi. Kendisi hanehalk: borglanmasindaki artisa bagl olan,
kuvvetli tiketim artis1 2000 yih ve sonrasinda GSMH'da —eko-
nominin 2001 yilindaki hizli inigini sinirlandirarak, 2001-
2002 kiginda ekonomiyi dengeleyerek ve o tarihten bu yana
yasanan biiyumeyi canlandirarak— yasanan aruslarin arkasin-
da yer alan belirleyici etkendi. Ulusal gelir hesaplamalarina
gore, kisisel tiketim harcamalannin arugi 2000 yih ile 2003
yilinin ilk yansinda meydana gelen GSMH artiginin neredeyse
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tamamindan sorumluydu. Kisisel titketim harcamalari, bu do-
nemde yasanmig olan buyumeden %16 oraninda daha buyiik-
tu. Diger bir sekilde ifade edersek, kisisel tiketim harcamalar
bizzat sadece disen yatirim arusinin ve artan dis ticaret aqig-
nin GSMH uzerindeki etkilerini telafi etmekle kalmadi, buna
ek olarak ortaya ¢ikan pozitif buyimenin yaklasik %50%ini
olugturdu. 2001 yihinda %0,3 oranina digmis olan GSMH ar-
tist, 2002 yihinda %2,4'e ve 2003 yihinin ilk yansinda %2,35%
(yrllik hale getirilmis) ulast1.

TABLO 1
Titketim itkili Buyiime

2001 2002 2003.5 Toplam

GSMH artigi (%) 0,3 2,4 2,35 5,05
GSMH artigina saglanan katkt orani:
Kigisel tuketim harcamalary 1,67 2,15 2,02 584
Ozel yurtici yatinimlar -1,90 0,15 -0,26 -2,01
Net mal/hizmet ihracati -0,18 -0,67 -0,51 -1,36
Federal ve yerel harcamalar 0,65 0,81 0,83 2,29

Yurtigi yatunmiar, yurti¢'nde yerlesik olan ve olmayan yatinmlardan olugmaktadir.
Kaynak: NIPA Tablo s. 2, BEA web-sitesi.

Merkez Bankasi, tuketim artiginin sirketlere fazla kapasite-
lerini gidermeleri i¢in yeterince uzun zaman taniyacagl, $ir-
ketlerin yeniden yaurim ve istihdam yapmaya baslayacaklar
ve her seye kadir titketicinin dinlenmesine izin verecekleri ko-
nusunda bahse giriyor. Bu, ekonominin yeniden saghklh bir
goranum almasi igin gerekiyor.

Mali uyaranlar

Merkez Bankasi parasal alanda uyaric1 politikalart uygula-
maya koyarken, Bush yonetimi de bunun uzerine, Kongre
uzerinde bask: kurarak, vergide bayuk ¢aph indirimler ve as-
keri harcamalarda buyuk aruglar yapilmasi kararim gegirerek,
Ronald Reagan doneminde uygulanmis olan biytk mali uya-
ric1 politikalar: andiran kararlan ekledi. Ancak bu onlemler
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gorundaginden daha az etkili oldu. Yonetim, halk kitlelerinin
gozuni boyayacak birkag kiigiikk adim atti: Eyaletlere medica-
re* harcamalarim karsilamalanna yardimc olacak nakit yardi-
mi sagladi, cocuk bakimu i¢in saglanan vergi kredilerini arurd
ve 2001 Vergi Yasasrnin vergi oranlarinda dngordign indirim
siresini uzatti. Ancak bitin bu 6nlemler, bir arada ele alin-
diklarinda 2003 yilinda sadece 35 milyar dolar degerindeydi.
Bu dnlemler gecici bir sare igin belirgin bir canlanma saglaya-
bilir. Ancak 11 trilyon dolar buyuklagundeki bir ekonomide
yaratacaklan etki ¢ok kisa sureli olacakur. Diger vergi indirim-
leri ise kdr paylan uzerinden ahnan vergileri asagiya cekti ve
dolayisiyla neredeyse sadece en zengin kesime fayda sagladi.
Bu indirimlerin etkisi, tiketimi canlandirmaktan c¢ok, tasar-
ruflann ve mali varliklarin satin alinmasinin azalmasi bigimde
olacakur ve toplam talebin iyilestirilmesine ¢ok az bir katki
saglayacakur. Federal dizeyde vergilerin azalulmas eyalet ha-
kimetlerine aktarilan parasal geliri azaltan bir etki yaratacak,
eyaletleri harcamalarim kismaya ve kimi durumlarda vergileri
arurmaya zorlayacak, bu 6nlemlerin yaratacag soylenilen uya-
rict etkileri etkisiz hale getirecektir.

Askeri harcamalar 11 Eylal'un hemen sonrasinda 2001 y1-
linda %6 ve 2002 yihnda %10 oraninda artig gostererek, Dun-
ya Ticaret Merkezi ve Pentagon'a yapilan saldirilan izleyen yil-
da dlkenin en biyuk dokuz savunma sanayi sirketinin net
varliklarinin degerinin, S&P 500 indeksinde alan sirketlerin
ortalama net varhk deger arusindan %30 daha fazla olmasini
sagladi.'® Savunma harcamalari, bu iki yilda toplam federal
harcamalarin sirasiyla yaklasik olarak %65 ve %80 artmasin
saglayarak kesinlikle, ekonomiyi ileriye dogru itmeye yardim-
a1 oldu. Bununla birlikte, askeri harcamalarin artist 2001 ve

(*) ABD'de 65 yagin ustiindekilere ubbi bakim saglayan sosyal sigorta kurumu —
cn.

10 Tim Benneut ve diger yazarlar, “Global News, Valuations and Forecasts” ve
Heidi Wood, Miles Walton ve Aayush Sonthalia, “Defense Budget Apt to Re-
main on Track”, Morgan Stanley Ecjuity Research Aerospace and De/ense, 12
Kasim ve 16 Aralik 2002. Aayush Sonthalia'ya bana bu venleri sagladigy 1cin
tesekkir ederim.
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2002 yillarinda GSYIH artisinin toplam olarak 0,75 puanhk
boluminden daha fazlasini saglamadi.”

Elbette, ekonomi yavaslarken, zenginlere yonelik olarak ya-
pilan buytik boyutlu vergi indirimleri ve askeri harcamalarda
yapilan devasa aruslar, federal hukametin butge agiklarinin
cok daha fazla artmasina neden oldu. 2000 yilinda spekulatif
hizhh buayime ve hisse senetlerinin degerlenmesi yoluyla elde
edilen devasa sermaye kazanglan sayesinde, federal butge 236
milyar dolar tutannda fazla vermisti. Ne var ki sadece iki bu-
cuk yil icinde federal butge, 450 milyar dolar gibi bayuk bir
agikla sonuglandi. Ekonomi zor durumda oldugundan, Key-
nezyen agiklar ¢ok yerinde bir uygulamaydi. Ancak hukime-
tin ekonomi paketi butiinityle ekonomik olmaktan ¢ok siyasal
ve askeri politikalarca gidiilenmis oldugu icin, kamu maliye-
sinin fazla vermekten agik vermeye gecisinin, bir canlandinc
etmen olarak ekonomik biiytime tzerinde asgari diizeyde et-
kin olmasi sagirtict bir durum degildi.

Hizla artan hanehalki harcamalar1 ve bir 6l¢iide devlet borg-
lanmasiyla saglanan tiketim artisi sayesinde, imalat sanayi di-
sindaki ekonominin buytk boélimu durgunluktan gorece iyi
bir durumda cikti. Daralmanin yasandigi 2001 yilinda bile
imalat sektora disindaki mali olmayan kurumsal ekonomide,
kar oranlan kigtk bir miktarda arus gosterdi; 2002 yilinda ve
2003 yilinin ilk yansinda ¢ok daha hizli bicimde artti. Bu su-
rede imalat sanayi uretiminin kabaca aym diizeyde seyrettigi
varsaylmina gore, tarim ve imalat sanayi dis1 sektoriun
GSMH’s1 yilda ortalama %3’an uzerinde bir arus gostermis
oluyor. Istihdamda ise tablo ¢ok daha karanlik. 2000 yilinin
Temmuz ay1 ile 2003 yilimin Ekim ay: arasinda imalat-dis1 is-
tihdam net olarak 230 bin kisi artmis olsa da, artis sadece mali
sektorde (306 bin), gayrimenkul sektoriinde (51 bin) ve saghk
ve egitim hizmetlerinde (1 milyon 515 bin) goralda. Bu ug

11 2003 yihnin ikinci ¢eyreginde lrak Savagimin hizla artan harcamalan (aksi
halde cok daha dusuk dizeyde kalacak olan) GSMH artisint belirgin bicimde
yukanya tapidi, ancak bunun sirdiirebilir bir durum olup olmadig1 stpheli
goranmektedir.
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sektor bir kenara birakildiginda, diger sektorlerde 1 milyon
642 bin i kayb1 oldu. Dusen faiz oranlarindan, bor¢lanmanin
hiz kazanmasindan, artan titketim harcamalanndan, ithalat ar-
usindan etkilenmemek ve artan hisse senedi fiyatlanindan fay-
dalanmak konusunda en avantajhi konumda olan sektorlerin
—ozellikle insaat, perakende ticaret ve hepsinin 6tesinde mali
sektor— ¢ok iyi sonuglar elde etmis olmasi, ABD'nin ekonomik
yoriingesine yeni milenyumda farkh bir géranam veriyordu.

insaat ve perakende ticaret

Ingaat sekiori, savas sonrast donemdeki en buyuk hizh bu-
yimesini yasadi ve bunun belli nedenleri vardi. Ekonominin
on iki yil siireyle hi¢ durmadan bilyimiis olmasi, konut arzi
uzerinde esi gorulmemis bir baski yaratmisu. Bunun 6tesinde,
1990’lann ortasindan itibaren, bor¢lanmanin hi¢ olmadig ka-
dar kolaylastinlmasiyla saglanan tuketim artisi, daha da hiz
kazanarak, uzun suredir devam eden ekonomik buytimenin
konut talebi uzerindeki etkisini daha da artirdi. Bunun kagi-
nilmaz bir sonucu olarak konut satislari ve konut fiyatlan ¢ok
buyuk bir artig gosterdi. Bu arada —bir zamanlar bayuk 6l¢ide
orgatla bir sektorken, simdi neredeyse butuniiyle sendikasiz-
lagsmis clan— ingaat sektoriinde reel Gceret artisy, son on yil bo-
yunca yilda %l'in altinda tutulabildi. 1978 ile 1993 yillan ara-
sindaki on bes y1l boyunca ingsaat sekiortunde reel ucretler, yil-
da ortalama %1,1 oraninda —toplam olarak %14 oraninda- ge-
riledi. Boylelikle insaat sektortinde kar orani, 2001 yilinda bi-
ten on yilda aluda bir oraninda yukselerek ve bu yilda savas
sonrast hizh ekonomik biiyime dénemini de igeren —1945'ten
bu yana gecen— suirede herhangi bir zamanda ulagtigindan
%50 daha yuksek bir diizeye eriserek, daha once hig olmadig
kadar artu.

Perakende ticaretin basarisi da, ingaat sektora gibi, on yih
askin bir sareyle ucretlerin asagi ¢ekiliyor olmasina dayani-
yordu. 1978 ile 1991 yillar arasinda bu sektorde reel telafi y1l-
da ortalama %1,6 oraninda ya da toplamda %19 oraninda di-
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st gosterdi. Bunu izleyen onyil boyunca perakendeciler sade-
ce ekonominin genel olarak bayimesinden degil, aym zaman-
da tiiketim harcamalarindaki hizh artistan —yuppie’lerin servet
etkisiyle gilginca artis gosteren harcamalarindan— faydalandi-
lar. Perakendeciler ayrica, ithal arunleri ucuz hale getirerek,
Cin'den her tirla pahah olmayan malin gelisine yol agan dola-
rin onlenemez yukselisinden de faydalandilar. 1995 ile 2002
yillar1 arasinda Cin'den yapilan ithalat 44 milyar dolardan
1225 milyar dolara cikip, yilda ortalama %16 oraninda arug
gosterirken, Cin Halk Cumhuriyeti, ABD'ye en ¢ok ithalat ya-
pan ilke haline geldi. Bu stregte —simdi danyanmin en buyak
sirketi haline gelmis olan— Wal-Mart, kamuoyuna genis bir bi-
¢imde yansitilan bir basrol oyuncusu rolindeydi; sirket, bu-
gun Cin'den yapilan ithalaun %10'dan karsihk gelen bir bola-
munu gerceklestiriyor ve Cin'deki bircok sektorde var olan
kapasite fazlasindan faydalanarak, hi¢ olmadigs kadar dusik
fiyatlar talep ediyor. Fakat aym zamanda diger Amerikal pera-
kendeciler de bu ticaretten buytk faydalar sagladilar.’? 1992
ile 2001 yillan arasinda perakende ticarette istihdam 2,4 mil-
yon kisi ya da %19 oraninda arus gosterdi. Aym surede pera-
kende ticarette kar oranlarn, daralmanin yasandig yil olan
2001'de gosterdigi %8 oraninda arug da dahil olmak tzere, her
yil yukselis gosterdi ve toplam olarak %57 oraminda artu.™

Mali sektor

Mali sektoriin buyamesi, insaat ve perakendecilik sektorle-
rinin baytimesine paralel seyrediyor, ancak butanuyle farkli

12 Paul Wonnacou, “Behind China’s Export Boom, Heated Battle Among Factori-
es”, Wall Street Journal, 13 Kasim 2003.

13 Yer simirlamasi nedeniyle, perakende ticarete benzer bir ydrunge izleyerek,
1992 ile 2001 yillan arasinda istihdami %20’den fazla ve kar orant %50 ora-
ninda artig gostermis olan, (¢ok daha kuguk boyuttaki) otel ve konaklama
sektoru uzerinde durammyoruz. Bir bagka taketim itkili sektor 1se, Uzerinde
daha fazla arasurma yapilmas: gereken, kurumsal karlari devasa aruslar kay-
detmis olan -1989 yilinda 4,9 milyar dolarken, 1994'te 15,4 milyar dclara,
1999'da 17,3 milyar dolara, 2001 yrlinda 24,8 milyar dolara ¢ikan; ustelik is-
tihdam artigt %50've yaklasan— muazzam bayuklukeeki saglik sektorudar.
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bir yol izliyor. 1990'h yillar boyunca mali sektor, Amerikan
ekonomisinin haritasinin bi¢imini degistirerek ve kesintisiz
olarak yeni milenyumun ilk yillarina uzanarak gercekten dev-
rimci boyutlara ulasti. Mali sektore donts 1980°li yillarin bas-
larinda monetarizme, yuksek faiz oranlarina, gticla bir dolara
ve mali serbestiye donusle basladi. Bu donis, 6zellikle mali ol-
mayan sektorde, ozellikle de imalat sanayinde karlihgin dasa-
suniin Keynezyen aciklar ve distuk bir dolar yoluyla onlene-
memesi tizerine basladi. Ancak mali sektoran ontindeki engel-
leri kaldirma yonunde strekli aulan adimlara ve 1980'li y1llar-
da tahvil piyasasinda ve borsada yasanan ¢ok buyik artislara,
gegcici borg itkili birlesme ve satin alma modasina, ticari gayri-
menkul balonuna ve hisse senedi enflasyonuna karsin, on y1-
lin sonunda, sadece ticari bankalar ve tasarruflar ve alacaklar
degil, bizzat mali olmayan sirketler de bayuk krizlerle karsi
karsiya kaldilar.

Butin bunlar 1990°larda Greenspan mali sektori batmaktan
kurtardigs zaman degisti. Greenspan 1990-1991'de yasanan
daralmanin basinda, sadece kisa donemli faiz oraniarini, ban-
kalarin standart kisa vadeyle ucuza bor¢lanma ve uzun vadey-
le pahali borg verme politikalarint gittikge iyiye giden getiriler
elde ederek sardarmelerine olanak saglamak igin, ¢arpici bi-
¢imde agagiya cekmekle kalmadi. Buna ek olarak, bankalarn,
hikametin dazenlemelerine aykirt olarak, yaratacag risklere
yonelik olarak gerekli karsihklan ayirmadan, muazzam mik-
tarda —uzun vadeli faiz oranlan duserken ¢ok buyuk deger ka-
zanan- uzun vadeli bono tutmalarina izin verdi." Mali sekto-
riin karlari neredeyse aninda saghgina kavustu ve bunlar daha
sonra yarida kesilecek olan bas dondurtca bir yukselis yasa-
maya basladilar.

19901arin her bayik egilimi, ekonomik ya da siyasal olsun,
mali sektoran isine yaradi. Reel ekonomi surekli olarak bayu-
da. Clintonin ters Plaza Anlasmasi'nin -her ikisi de* Clin-

14 Joseph Stiglitz, The Roaring Ninen'es, Londra 2003, 5. 43.
(*) Brenner burada ‘her ikisi de’ diyerek, Pluza Anlagmasi'm ve ters Plaza Anlag
masr'm kastediyor — ¢.n.
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ton'in ekonomi ¢ar1, Goldman Sachs'in eski genel maduara Ro-
bert Rubin tarafindan diizenlenmisti- hemen sonrasinda bit-
ceyi dengeleme ve dolan hizla yikseltme politikasina donme-
si, enflasyonu minimuma indirerek, bor¢ verme karsihiginda
reel getiri elde edilmesini (upk: imalatta getirilerin azalmasina
yol acuklan gibi) givence altina aldi. Clinton ve Rubin banka-
ailikta kuralsizlastirmayr manuiki sonuglarina dogru zorlaya-
rak, bugune kadar birbirinden aynimis olan ticari bankacihik,
yatirmm bankacilig) ve sigorta islerini karlan buyutmek igin bi-
raraya getirebilecek ‘tek durak'™ mali siipermarketlerin ytkse-
lisinin yolunu actilar. Hepsinin otesinde, borsada olusan ba-
lon, bankalara hisse senedi ¢ikarma islemlerine ve birlesme ve
saun almalara nezaret ederek buyuk miktarda gelir ve kar elde
etmek konusunda tarihsel olarak benzersiz firsatlar sunarken.
bir yandan kurumsal ve tiketici kredileri kullandirmaya da
devam ettiler. Nihayet, on yilin sonuna gelindiginde, hisse se-
nedi fiyat balonu doruk noktasina ulasirken, konut alaninda
baglayan yukselis, mali sektore kazang saglamak icin katmerli
firsatlar sundu. 1994 ile 2000 yillan arasinda mali sektoriin
karlan iki kat artti. Aynt donemde, mali olmayan kurumsa.
sektorde karlar sadece %30 oraninda artugindan, mali sekto-
ran karlarinin toplam kurumsal karlar i¢indeki payr %23'ten
%392 yiikseldi: Bu sekilde mali sektor, bu yillarda elde edil-
mis olan kurumsal kar artistun %75’ini saglamis oldu.

2000 yillardan bu yana, ne hisse senedi fiyat balonunun pat-
lamis olmasi ne de reel ekonominin yavaslamasi, mali sekté-
riin urmaniginin onine gegebildi. Konut balonu borsa balonu-
nun yerini ald1 ve disen bor¢lanma maliyetleri de isin geri ka-
lanimi halletti. Agirhkh olarak hem ipotekle iligkili isleri hem
de tahvil alm satimi ve sigortasi islemleri —bunlarin hepsi
dasmekte olan faiz oranlanyla iligkiliydi~, bankalarin ve men-
kul kiymet sirketlerinin, hisse senetlerinde yasanan devasa
duasuslere ve kurumsal bor¢lanmanmn artisinda yasanan buyuk
gerilemeye karsin cok iyi gelir elde etmeye devam etmelerini

(*) Bir hizmet sitrecinin timanin tek bir miiessese tarafindan astlenilmesi - ¢.n.
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sagladi. 2000 ile 2003 yilinin ilk yansi arasinda, yavaslama do-
neminde, mali sektorun karlart hem mutlak hem de nispi ola-
rak ¢arpici bicimde yiikselmeye devam etti. Bu sekilde, Mor-
gan Stanley'e gore toplam kurumsal karlarin %50%sine yakinini
ve 2000 ile 2003 arasinda yasanan kurumsal kar arusinin he-
men hemen %80'ini olusturur hale geldiler.'

Balonun siriikledigi ekonominin celiskileri

Merkez Bankasi'nin krediyi hi¢ olmadigg kadar kolaylagtirma
yonelimi, imalat sanayi disindaki ekonominin benzer bir gori-
nim sergilemesine yol acti: Ingaat sektorinde ve perakende ti-
carette karhhigin daha da artmasi ve mali sektoran biyime ca-
ginin stirmesi. Ancak bunu, buytk 6l¢ide mali varhiklarin de-
gerini, temsil ettikleri, temellerini olusturan varhklarin degeri-
nin ¢ok Olesine tasiyp, busbiitin sisirerek —ve mali varliklar-
dan vazgecerek— yapti. Bunu izleyen balonlar, taketim artisini
sirmesini ve ekonominin ¢arkinin dénmesini saglamak igin
hi¢ olmadig kadar buyuk boyutta bor¢lanmay: desteklemek
uzere gerekli olan kredi teminatlarim saglayacakt. Sonugta,
gecligimiz ¢ yilda ABD’nin ekonomik buiytimesinin itici gticq,
karlarin artisinin sagladig itkiyle artan yaurnm ve istihdamin
yaratug talepten ¢ok, kagut uzerindeki spekulatif degerlenme
karsiliginda bor¢lanarak yaratilan talep artis oldu.

Elbette, hisse senedi fiyatlan 2000 yilinin ortasindan itiba-
ren hizla dismeye basladi. Ancak, hisse senedi fiyatlarinin
dusmesi paradoksal bir bi¢imde, bunlarin degerlerini, temelle-
rini olusturan karlarla oranul bir duzeye getirmedi, ¢inki bu
sirada karlar da aym hizla dagmusta. 2002 yilimin Ekim ayin-
da hisse senetleri dibe vurdugu zaman, S&P 500 bilesik en-
deksi, 2000 yilinin Temmuz ayinda eristigi zirve noktasinin

15 Steve Galbraith, *Trying to Draw a Pound of Flesh Without a Drop of Blood",
Morgan Stanley US and the Americas Investment Reserch, 8 Eylul 2003; Steve
Galbraith, “Fading Fog", Morgan Stanley US and the Americas Investment Rese-
arch, 21 Eylal 2003. Morgan Stanleymin verileri, S&P 500 icinde yer alan sir-
ketlere aittir. Mali sektor girketlerinin 2001 sonrasindaki karlanyla ilgili ola-
rak gerekli devlert verileri henaz yayinlanmig degildir.
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%42 oraninda asagisindaydr; ancak, zaten 1995'in baslannda
ulasug: en yaksek duzey ile 2000 yilinin ortas: arasinda %48
oraninda diisiis gostermis olan fiyat-kazang orani (yani, hisse
senedine yapilan yatunm karsiiginda elde edilen getiri oram)
hi¢ yukselis gosteremeyerek 3,7:1 civarinda cakil kaldi - bu,
hisse senedi yaurimlarinin yilda ortalama %4’an alunda bir
getiri sagladiklan anlamina geliyordu. Belli ki Merkez Banka-
si'min ucuz kredi politikasinin s6z konusu olmadigi kosullar-
da, hisse senedi fiyatlari, temellerini olusturan karlara oranla
cok daha buyuk bir dusis gosterirdi. Ancak hisse senedi fiyat-
lar1 balonunun patlamasina higbir zaman izin verilmedi.

Birkag ay sonra bu balon yeniden sismeye bagladi. 2003 yili-
nin Mart ayindan itibaren, goranise gore ekonominin alunda
yatan zayilhgin bir ifadesi olarak, tahvil fiyatlan yiukseldi ve
faiz oranlan distii. Ancak hisse senedi fiyatlan yeni, kesintisiz
bir yukselis i¢ine girdi ve S&P 500, sonraki sekiz ay boyunca
yaklasik %30 oraninda arus gosterdi. Kuskusuz bu, Merkez
Bankasi'min olmasint umut ettigi seydi. Bununla birlikte, Fi-
nancial Times'a gore 2003’tin yazinda S&P 500'un kazang-fi-
yat oran! %10 daha duserek, yaklasik 7:1 gibi tarihsel bir orta-
lamaya kiyasla 3:1 oranna gerilemisti. Merkez Bankas is din-
yasinin ikliminin daha fazla kararmasina engel olinayr basan-
yordu; ancak boyle yaparak, ashinda hisse senedi fiyatlanmn
¢okmesi ve onu izleyen ekonomik yavaslama karsisinda borsa-
daki balonun siirmesini saglamisti. Onemli bir diizelime, eko-
nomiyi tekrar dogrudan daralmaya geri gétirebilirdi.

Emlak balonu

Konut fiyatlar1, 1990’larin ortalarindan itibaren hisse senedi
fiyatlarinin, temellerini olusturan kurumsal karlardan ve
GSMH'dan daha hizh artmaya baslayarak sismeye basladi. Ko-
nuyla ilgili verilerin yayinlanmaya baslandigi 1975’ten 1995
yilina kadar gegen sure i¢inde konut fiyatlar wiketici fiyatlar-
na asa$l yukari benzer oranlarda arus gostererek, reel olarak
kabaca sabit kaldi. 1980’lerin ilk yanisinda konut fiyat endeksi,
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taketici fiyat indeksinin (TFI) %5-10 oraninda gerisindeydi,
1985 yilinda konut fiyat indeksi TFl'yi yakaladi; daha sonra,
1995 yilinda yeniden TF1'yle aym duzeye inmeden 6nce, 1985
ile 1990 yillan arasinda TFI'min %13 oraminda tzerine ¢iku.
Bu gekilde, 1995'e reel konut fiyatlari 1985 ve 1979'da oldu-
guyla aymydi. Ancak 1995 ile 2003 yilimin ilk yans: arasinda
konut fiyat endeksindeki artig, TFI'nin gosterdigi artisgin 35
puan ustine giku; tarihsel olarak bu, rcel konut fiyatlarinda
goralmemis bir artisti.

Zamanlamasi goz ontne alindiginda bu konut balonunun
agiklamasi oldukga bariz goruniyor. Hisse senedi sahipleri
borsadaki hizli bayume yoluyla servet birikimi saglarlarken,
konut sektorunin saglayabileceginden ¢ok daha hizh bigimde
daha pahali evler talep etmeye basladilar. Ardindan konut fi-
yatlar1 yukselirken alicilar, degerlerin —borsada oldugu gibi-
urmanmaya devam edecegi varsayimiyla gayrimenkuller karsi-
liginda hi¢ olmadig olcude bityiik tutarlar vermeyi istekli hale
geldiler. 2000 yithnin sonunda borsa ¢oktugunde ve hizh ba-
yime sona erdiginde gayrimenkul balonu, kismen Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimleri sayesinde, ayn1 zamanda da, 6zel-
likle faiz karsihgt bor¢ vermenin getirisinin hizla dustagu bir
ortamda, fonlarin hisse senetlerinden konut piyasasina kaydi-
rilmasi sayesinde, var olmaya devam etti. Konut fiyatlarindaki
aruig, faiz oranlan dagtakce, konut sahiplerinin daha da pahal
evler almalarina izin vererek talebi arzin uzerinde tuttugun-
dan, kendi kendini sirdurebilir nitelikteydi."

Bu sekilde, sadece dort yil icinde, 1995 ile 1999 yillan ara-
sinda, konut bi¢imindeki hanehalk: serveti %25 oraninda arus
gosterdi. Ancak hisse senedi piyasalarinin zirveye ulastigt 1999
ile iki dalga arasindaki en diogsiuk nokta olan 2003 yilimin ilk
ceyregi arasinda, konutlarin degerleri daha da hzh yukseldi;

16 Bu ve bundan onceki paragral, Dean Baker ve Simone Baribeau'nun 13 Agus-
tos 2003 warihli “Homeownership in a Bubble: The Fast Path to Poverty" bas-
likh makalesine dayaniyor. Makaleye Center of Economic Policy Researchin
web-sitesinden ulagilabilir. Ozellikle bkz. Sekil 1, “The Real Cost of Owing
and Renting”.
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konut fiyatlari taketici fiyatlarindan yilda ortalama olarak yak-
lagik %350raninda daha hizli arii. Ashnda bu g yillik donemde
reel ev fiyatlan, kayith olan karsilagtinlabilir herhangi bir do-
neme kiyasla daha hizli artrmisti. Bunun bir sonucu olarak, bu
kisa zaman araliginda, hanehalklarinin sahip olduklan hisse
senetlerinin (menkul kiymet yatirim fonlari dahil olmak tGzere)
degeri 12,2 trilyon dolardan 7,15 trilyon dolara gerileyip, 5,05
trilyon dolar ya da %44 oraninda azalirken, hanehaklan tara-
findan sahip olunan konut niteligindeki gayrimenkullerin de-
geri 10,4 trilyon dolardan 13,9 trilyon dolara ytkselerek, 3,6
trilyon dolar ya da %35 oraninda aruig gosterdi ve yeniden ha-
nehalklarmin servetinin bir numarah kaynag haline geldi.

Evlerinin kagit tzerinde bu derece buyak deger kazanmasi-
nin hemen sonrasinda, aileler evlerini ipotek karsihigi kredile-
rinin ¢ok tzerinde fiyatlarla satarak, ipotek karsiligr konut
kredilerini finanse ederek ve bor¢lanma yoluyla bayik boyut-
lu fonlar elde etmeyi basardilar; bu, tuketim artisi ve dolayi-
siyla GSMH uzerinde ¢ok buyuk etkiler yaratt. 1990 ile 1997
yillan arasinda hanehalklarinin ellerinden gikardiklar hisse
senetleri yilda ortalama olarak yaklagsik 150 milyar dolardi; an-
cak konut balonunun on yilin son ti¢ y1linda sismeye baslama-
styla birlikte bu rakam 1998, 1999 ve 2000 yillarinda ikiye
katlanarak yilda yaklasik 300 milyar dolar oldu. 2001, 2002 ve
2003 yilinin ilk yarisinda ev satiglan sirasiyla 6,2 trilyon dolar,
6,6 trilyon dolar ve 7 trilyon dolarla (yillik hale getirilmis)
tam zamanlarin rekorunu kirdi. Aym sekilde ipotek karsihigi
konut kredisi yeniden finansmani da sirasiyla 1,2 trilyon do-
lar, 1,6 trilyon dolar ve 3 trilyon dolara ulasti. Bu kosullarda,
ayni ¢ y1l boyunca ipotek karsiligy bor¢lanmayla elde edilen
nakit tutan duyulmamis dizeylere ulast; sirasiyla 420 milyar
dolar, 600 milyar dolar ve 716 milyar dolar oldu.”

Ipotek senedi yoluyla gekilen paranin ABD'deki kisisel har-

17 Ipotek karsilign konut kredisi yemden finansmani ve nakit kullantmiyla ilgili
zaman serileri, bana bu verileri saglamak konusunda gosterdigi comertlik ne-
deuiyle kendisine tesekkir ettigim, Economy.com'un bas ekonomisti Mark
Zandi taralindan olusturuldu.
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canabilir gelire oram, 2001, 2002 yillarinda ve 2003 yilinin ilk
yarisinda sirastyla sok edici bir bigimde %5, %7,7 ve %9 oran-
larina ulasti ve tuketim arusindaki ¢arpic dususin hemen
sonrasinda, tiketici harcamalarinin ayakta tutulmasinda ba-
yuk rol oynadi. Merkez Bankasi'na gore hanehalklar, ev tadi-
lauindan binek araci alimina, tatil, egitim, saglik harcamalanna
her turla konuda —ve kimi zor durumda kalmis aileler so6z ko-
nusu oldugunda, genel ge¢im harcamalarina— artan tiketim
harcamalarini [inanse edebilmek icin ¢ektikleri natik paranin
yaklastk %50%sini kullandilar. Bu arada, elde edilen nakdin tg-
te birine yakini, yuksek maliyetli kredi karti borcu 6demesine
ve diger taksit 6demelerine ayrilarak, gelirin daha fazla tike-
tim igin aynlmasim mamkan hale getirdi. Kalan nakit para ise
diger yaurimlarin, genellikle konut talebini ve fiyatlanim yu-
kariya dogru itme ve bu sekilde hanehalklarinin sagladiklan
kazancin net degerini artirma egilimi gosteren, gayrimenkul
varliklarin finanse edilmesinde kullamldi."®

2000 yilimin sonundan bu yana, tek basina ipotek yeniden
finansmani yoluyla saglanan para, toplam GSMH arusmnin en
azindan %20’sini olusturuyor. Eger hem ev satislan yoluyla el-
de edilen nakit ve ikinci ipotekler, hem de konut yaurim har-
camalari ve ev esyasi alimlan birarada disantliirse, 2000 yih
ile 2003 yilinin ilk yaris1 arasinda konut ve ipotek piyasalari-
nin GSMH'nin Ggte ikisinden az olmayan balumunt olustur-
dugu goralar. Bu, konut sektorinin sagladig) katkilarin olma-
digr durumda, bu donemde ortalama yillik GSMH artisinin,
gerceklesmis olan %1,7 orani yerine, sadece %0,6 oraninda
olacag anlamina gelmektedir.”

18 Mark Zandi, “Housing’s Virtuous Cycle”, Regional Financial Review, Agustos
2003,s. 13.

19 Bu sonuglar Economy.com'un makro-ekonomik modeli kullamlarak yapilmis
olan simiilasyonlara dayamiyor. Bkz. Zandi, “Housing’s Virtuous Cycle™, s. 14
ve dipnot 3, ézellikle Tablo 3; aym: zamanda Homeownership Alliance, “The
Economic Contribution ol the Mortgage Refinancing Boom", Arahk 2002, s.
1-5; ve Homeownership Alliance, “Morigage Refinancing Accounts for 20 Per-
cent of Real Economic Growth Since 20017, basin aciklamasi, 17 Aralik 2002
(her ikisine de www.homeownershipalliance.com adresinden ulasilabilir).
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Yine de bu ¢apta bir nakit kredi kullaniminin, ¢ok uzun ol-
mayan bir gelecekte nasil olup da dusiise gegmeyecegini da-
sinmek bir hayli zor. Bunun nedeni, gayrimenkul fiyat enflas-
yonu hizin1 kaybedecekmis gibi gorinirken, —su anda savas
sonrasimn en digsik duzeyine yaklagmig olan— faiz oranlarinin
diismekten cok, yukselerek kredi kullammina daha az alan bi-
rakmasinin daha muhtemel olmasidir. Bu sekilde, hanehalkla-
rinin kendi evlerinde sahip olduklan net varlik, 2003 yilimn
ortasinda daha simdiden evlerinin degerinin %54'une dugerek
—on yil 6nce bu oran %60'u— savag sonrasinin en dusuk duze-
yine inmis durumdayken, hanehalklarmin bor¢lannin gelirle-
rine oram daha 1995 gibi yak:n bir tarihte %90’ken, %110 gibi
rekor duzeye ¢itkmis oldugundan, ev sahiplerinin bor¢lanma
egilimi de muhtemelen azalacakur.®® Ancak eger hanehalk
bor¢lanmasi yavaslarsa, su ana kadar ekonominin saghg ko-
nusunda 6nemli rol oynamis olan tuketici harcamalarinin art-
st biuyik darbe alacakur. Greenspan'in kibarca ifade ettigi gibi,
“Evlerin net degeri uzerinden yapilan nakit kullamimlarinda
gecen yil [2002] gorulen hizh tempo, 2003'te kayda deger bi-
cimde yavaslayacaga benziyor ve bu da muhtemelen onun mal
ve hizmet ahimlanna verdigi destegi epeyce azaltacak."?'

Dolar balonu ve cari islemler acigi

Merkez Bankasr’'nin kolay kredi rejimi, tuketici harcamalar-
n1, ozellikle borg itkili konut balonu araciligiyla pompalaya-
rak, Amerikalilarin 2000 y1h ile 2003™an ortas: arasinda,
ABD’nin ihracau dinyanin geri kalanin ¢ogunda satin alma
gacanin azalmas: karsisinda duserken, ithalatlanni arurmaya
devam etmelerini sagladi. Bunun sonucu, kokleri 1980’lerin
ortalarina uzanan, ABD'nin imalat sanayi aranleri ithalaumn
ve dig ticaret agigimn hizla artmasimin Amerikanin cari islem-

20 James Cooper ve Kathleen Madigan, “The Skittish Bond Market Won't Shake
Ho-using-For Now", Business Week, 14 Temmuz 2003.

21 “The Home Mortgage Market", Alan Greenspan’in konusmast, + Mart 2003,
FRB web-sitesi.
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ler agigini buyttagi, ABD'nin denizasin yakamlaliklerini ar-
urdig1 ve diinyamin geri kalanin, her seyden 6nce de Dogu As-
ya'nn ihracata dayal: buyumesini hizlandirdigg bir uluslararas
ekonomik gelisme modelini uzatmak ve derinlestirmek oldu.

Bu model 1979-1980 yillarinda, gelismis kapitalist alkeleri
—ozellikle imalat sanayi alaninda— pengesine almakta olan aza-
lan karhhikla micadele etmek amaciyla, Keynezyen genisleme-
den uluslararas: dazeyde vazgegilerek monetarist daralmaya
yonelinmesiyle ortaya ¢ikti. Bunu izleyen faiz oranlarindaki
sigrama, sosyal harcamalarin artisindaki azalma ve tcret artisi-
nin baski altina alinmast, aul, yiksek maliyetli ve diistk karh
uretim araglarmin ayiklanmasina ve bu yolla sistem 6l¢eginde
karlihgin toparlanmasina katkida bulundu. Ancak ayni gagler
ayni zamanda kamu ve titketici harcamalarinin arusinda hizh
bir dustse yol agtilar; bununla baglanuli olarak, yaurimlann
bayame hizim azaltular, toplam talebi kisular, karhhikta her-
hangi bir arisin olusumuna ket vurdular ve durgunlugu artir-
dilar. Durgunluk i¢indeki i¢ pazarlar ve mali serbestinin daha
fazla binge agig1 vererek harcama yapmay: engellemesi karsi-
sinda, gelismis kapitalist diinyanin ¢ogunda biiyitmeyi, imalat
sanayi urunlerinin ihracaum gittik¢e daha fazla artirmaya bag-
Ii hale getirdi. Ancak ihracata dayah buyumenin gittikge ge-
nelleserek dinyaya yayilmasi, sadece uluslararasi imalaun te-
melinde yatan ve kendi haline birakilmasi durumunda —¢ok
uzun olmayan bir stirede- diinya ekonomisini pengesine ala-
cak olan asin kapasite egilimini giiglendirdi.

Sistem olgegindeki bu durgunluk ortaminda, hizla yikselen
dolarla birlikte ABD’nin borglanindaki hizh aruis, diinya ekono-
misinin ana motoru haline geldi. Daha basitge ifade edersek,
sistem 1980’lerin basindan bu yana, ABD'nin cari islemler aqif1-
min artarak, bir yandan ABD'nin yukamlalaklerinin artarak hig
olmadig 6lgude bayumesine yol agmasiyla, diger yandan da
uluslararasi imalat sanayinde asin kapasiteyi artirmasiyla ileriye
dogru yol aldi. ABD, 1979-1980" kadar imalat sanayi urunleri
ticaretinde fazla verirdi; yakit ithalati bir kenara birakildiginda,
toplam dis ticaretinde de fazla verirdi. Ancak 1981 yilindan bu
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yana ABD'de faiz oranlan ¢ok hizli bicimde yukseldi; dolar aru-
sa gecti ve ABD'nin hem federal hem de ozel agiklari her yil ye-
ni rekorlar kirdi. Bunun bir sonucu olarak, ABD imalat sanayi
savag sonrasi tarihinin en kotii krizini yasadi. 1987 yilinda, ih-
racain durgunlasmasiyla ve ithalaun hizla artmasiyla birlikte,
imalat sanayi ticaret dengesi 120 milyar dolar agik verdi ve cari
islemler agig esi gorilmemis bicimde GSMH'nin %3,4ine
ulasti. Madalyonun diger yazinde, ABD'nin imalat sanayi
arunleri ithalaundaki arus, danyayr 1980’lerin basindaki derin
daralmadan ¢ikarmada ve yeni bir ¢evrimsel yukselisin temelini
olusturmada merkezi bir rol oynad.

ABD'nin bor¢lanmasinin ve parasinin deger kazanmasmnin
kitresel ekonominin ekonomik dinamizmi agisindan vazgegil-
mez olusu, 1980li yillarin ikinci yarisindan bu yana kendisini
agik¢a gosterdi. Dolar 1985 yilindan itibaren hizla dusmeye
basladigindan, 6zel borglanma 1990-1991 daralmastyla gecici
olarak ¢oktiiginden ve ABD'nin kamu agiklan 1993 yilindan
itibaren kugilmeye basladigindan, ABD’nin imalat sanayi
aranleri dis ticaret agigi 1992-1993'te (ortalama olarak) 57
milyar dolar gibi dusuk bir duzeye indi ve cari islemler aqif
gegici olarak ortadan kalkti. Bunun sonucunda, (ABD ve para
birimlerini, digmekte olan dolara baglamis olan Dogu As-
ya'nin yeni sanayilesen tlkeleri disinda) gelismis kapitalist
ekonomiler, 1990’larin ilk yarisinda savas sonrast donemin en
kot performansini gosterdiler.

1990'larin ortasi ile yazyilin sonu arasinda durum bir kez
daha tersine donda. Kurumsal ve hanehalki bor¢lanmasindaki
sasirtic1 artig, dolayisiyla dolanin yeniden deger kazanmasiyla
birlikte sisen borsa balonu, daha énce kamu agiklarinin, tale-
be, ABD'nin imalat sanayi arunleri ithalaunda bir tar tsunami
etkisi yaratarak, sadece ABD ekonomisine degil, bir butiin ola-
rak dunya ekonomisine itki saglamak igin gerekli destegi sag-
layarak oynamis oldugu canlandirici rola astlendi. ABD'nin
imalat sanayi ithalau 1993 yilinda 480 milyar dolarken 2000
yilinda 1 trilyon dolara gikarak, yedi yilda iki katindan fazla
arus gosterirken, oran olarak imalat sanayi Gretiminin %505i-
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ne karsihk gelen bir duzeye yiikseldi. Imalat sanayi aranleri
dis ticareti, daha 1995 yilinda 145 milyar dolara sigramisti. Bu
rakam 1999 yilinda 271 milyar dolara ulasti ve 2002 yilinda
369 milyar dolara yiikseldi. Bu sekilde, kendi bagina, ABD'nin
cari islemler agiginda 1995 ile 2002 yillan: arasinda yasanan
arusin %60'a yakinini ve 2002 mutlak cari acik tutarimin dor-
te icuni olusturur hale geldi.

1990'lann ikinci yarisinda ABD'nin cari islemler agqig, he-
men her yil yeni rekorlar kirarak, buyuklak olarak iki kat ve
GSMH'ya orant olarak ug¢ kat artti. 2000 yili ile 2003 yilinin
ortasi arasinda %20 daha artarak esi gorilmemis bir tutara,
544 milyar dolara, 1995%eki duzeyinin bes katma giku. Bu ge-
kilde, ABD'nin cari islemler agig1, ABD imalat sanayinin yasa-
digr sikinulan derinlestirdi ve diinya ekonomisinin geri kala-
nina (Avrupa'yr ve Japonya’y1 1995'ten sonra yasadiklan dur-
gunlukian ¢ikartarak; Dogu Asya’nin —ve diinyanin geriye ka-
lantnin— gogunu 1997-1998'de ¢okusin esiginden kurtararak;
Latin Amerika’y1 1994-1995'te ve bir kez daha 1998-1999'da
derin krizden kurtararak ve nihayet 2001 yihndan ginumuze
kadar kuresel depresyonu* uzakta tutarak) vazgecilmez bir it-
ki saglach.

Elbette, ABD’nin cari islemler a¢iginmin arusinin kendisi,
dinyanin geriye kalaninin, aslinda kendi imalat sanayi Gran-
leri ihracatlari ve uretimlerinin artmaya devam etmesini sagla-
yan Amerikan titketim arugini finanse eden, sarekli artmakta
olan ABD'nin borglarini ve varliklarini ellerinde tutma konu-
sundaki istekliliklerine baglydi. 1990'larin ikinci yarisindaki
hizli ekonomik biytume ve spekilatif balon doneminde, deni-
zasir1 yaurimcilar ABD'nin cari islemler agigim buyuk bir mut-
lulukla fonluyorlardi. Buytak kurumsal karlarin olusacag: ve
sirketlerin varliklarinin sonsuza dek degerlenmeye devam
edecegi beklentisiyle, ABD'de devasa dogrudan yatinimlar yap-
ular ve ¢ok buyuk tutarlarda sirket hisseleri ve bonolar satin
aldilar; boylelikle dolari daha da yukariya dogru ittiler (dolar-

(*) Ekonominin birka¢ yil ya da daha uzun sureyle kagaldaga derin ekonomik
krize verilen ad - ¢.n.
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da olusan balona, buyiik 6l¢ude dolar balonunu yaratmis olan
sirket varliklarimin [iyatlarinda olusan balon eslik etti). 1995
ile 2000 yillan arasinda ABD’nin cari islemler aqify patladi;
danyanmin geri kalaninin elinde tuttugu ABD varhklarinin de-
geri 3,4 trilyon dolardan 6,4 trilyon dolara veya ABD'nin
GSMH'simin %75'ine yiikseldi.”

Ancak Amerikan ekonomisi yavaslarken ve ABD borsasi
2000 yilinin ortasindan itibaren diaigmeye baglayinca, dinya-
nin geri kalanmindaki ozel yaurimeilar ABD varliklarim gittikge
daha az cazip bulmaya basladilar. Hem sirketlerin ¢ikardiklan
bonolarin ve hazine bonolarinin hem de Fannie Mae ve
Freddy Mac gibi ABD'li kuruluslar tarafindan saulan bonola-
nin satigt hizh bi¢imde atumaya devam eiti. Ancak hem danya-
mn geri kalam tarafindan yapilan hisse senedi alimlan, hem
de dogrudan yabanci sermaye yaurimlan hizla dasta (yabanci-
larin hisse senedi alimlarimin ortalamasi, 1999 ve 2000 yilla-
rinda ortalama 153 milyar dolarken, 2001 yili ile 2003 yihinin
ilk yans: arasindaki dénemde 63 milyar dolara dustii; dogru-
dan yabanct sermaye yatirimlari ise aym donemde 306 milyar
dolardan 86 milyar dolara geriledi). Ozellikle Avrupalilar, ABD
varliklarindan kagtilar. Euro-bolgesinin ABD hisse senetleri
alim 2000 yihnin Ekim ayinda 115,6 milyar dolarla en yak-
sek duzeyine ulasmigken, 2003 yilinin Nisan ayinda ¢okerek
sadece 4,9 milyar dolara indi. Sonug, kacinilmaz bir bigimde
dolarin degeri Gzerinde asagiya gekici bir etki yaratt; Avru-
pa'da artan faiz oranlan bu etkiyi giiclendirdi. 2001 yilinin ba-
s1 ile 2003 yilimin ortasi arasinda dolar, avroya karst %37 ora-
ninda -sadece 2003 yilinin Haziran ayina kadar olan bir yillik
sure i¢cinde %27 oraninda— deger kaybetti.?®

Diger her seyin esit kalmasi durumunda, dolarin avro karsi-
sinda deger kaybetmesi ABD'nin ihracatim kolaylastiracak ve
ithalaum giiclestirecektir. Ancak mevcut kosullar alunda bu,

22 Bkz. The Boom and the Bubble, s. 208-209 ve Tablo 8.1.

23 Gertrude Chavez, "Weak capital influx seen choking dollar rally”, Reuters On-
line, 14 Temmuz 2003. Bu kaynak icin Doug Henwood'a ve I.BO'ya tegekkiir
ederim.
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ABD'nin ticaret ve cari islemler agig1 konusunda ¢ok bayuk
bir dizelmenin yasanmasin saglayamayabilir ve Avrupa eko-
nomilerine zarar verme tehlikesini tasiyor. AB'de kotulesen
daralma Avrupa’nin ABD mallarina olan talebini azaltacakur
ve bu da Amerikan ihracatgilarimin dolarin diismesiyle elde et-
meyi saglamayr umduklan faydanin biiyik bolamana ortadan
kaldiracakur. 2001 yili ile 2003 yilinin ilk yaris1 arasinda
ABD'nin Avrupa'yla olan ticaret aqig1, ashinda dértte birden
fazla bir arus gostererek, 34,3 milyar dolardan 43,4 milyar do-
lara ¢iku. Artan bu agik karsisinda dolarin daha da dismesi
durumunda Merkez Bankasi, zorlu bir tercihle karsi karsiya
kalabilir: Ya dolann diismesine izin vermek ve yabanci yau-
rimcilarin sahip olduklart ABD varhiklarim butantyle elden
cikarmalan riskini —ki bu tahvil/bono piyasalarinda buyik
tahribata yol agacak ve dolardan ciddi bir kacisi baglatacaktir—
ya da faiz oranlarint arurmak ve tlke ekonomisinin yeniden
daralmasi riskini goze almak durumunda kalabilir.

Dogu Asya’nin politikalari

Aslinda, dolarin déviz kurundaki yasanan toplam ticaret
agirhkh deger kaybi, su ana kadar yaklagik %11 gibi bir oranla
sinirh kaldi. Canka dolarin dususi, neredeyse bitunuyle av-
roya ve Dogu Asya para birimlerine kars1 sadece kigiik bir ol-
cude gergeklesti; buna karsilik, Dogu Asya’nin ABD'nin ticaret
ve cari islemler agiginda bununla orantisiz —Japonya ve Cin'le
birlikte 100 milyar dolarin tzerine ¢ikan— bir paya sahip. Do-
larin Dogu Asya para birimleri karsisinda degerini korumus
olmasl, Japonya ve Cin'in (Hong Kong ve Guney Kore dahil
olmak uzere) onculak euikleri, Dogu Asyah hukametlerin
kendi para birimlerinin degerini disuk tutabilmek igin elde
ettikleri cari islemler fazlasini dolar bazh varhklara ¢evirmele-
rine dayanan, uzun suredir uyguladiklan politikadan kaynak-
lamiyor. Bugan Dogu Asya, elinde 1,6 trilyon dolar rezerv tu-
tuyor; bu rakam, dunya toplamimin %70’i ve 1990°daki rezerv
tutarindan tam olarak %30 daha fazla. ABD ekonomisi yavas-
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larken ve Amerika'nin cari islemler agigt daha da artarken,
Cin, Japonya, Guney Kore ve Hong Kong, para piyasalarina
daha 6nce hig olmadig: sekilde girerek, 2001 yili ile 2003 y1li-
nin ilk yans: arasinda yer alan kisa sure iginde, ellerindeki
toplam ABD Hazinesi kagitlanmin tutarim 512 milyar dolar-
dan 696 milyar dolara gikarttilar. Tek basina Japonya ile
Cin'in, sirasiyla 150 milyar dolar ve 100 milyar dolar satin ala-
rak, ABD'nin cari iglemler agigimin %55'ini karsiladiklan ah-
min ediliyor.?*

Kuskusuz, Dogu Asya hikitmetleri bu yolu fedakarhk yap-
mak adina degil, kendi tlkelerinin ABDye olan imalat sanayi
arinleri ihracatimin hizli bicimde artmaya devam etmesini
saglamak amaciyla izlediler. Yine de Dogu Asya hukumetleri,
ABD'nin aksi halde ithalau ile ihracat arasindaki buyayen
farktan dogacak olan artan finans ugurumunu kapatarak, ABD
ekonomisinin istikrarint korumay: basardilar. Bu ulkelerin
ABD varliklarini satin almamis olmalarnt durumunda, Merkez
Bankasr'mn ve Bush yénetiminin uyguladiklan hiper-genisle-
meci politikalar, neredeyse kesinlikle dolarda buyuk bir disu-
se yol agar, bu da tahvil/bono fiyatlarinin dasmesiyle bor¢lan-
ma maliyetlerinin artmasina ve ABD’nin, Asya'nin ve dunya-
min geri kalamnin yeniden daralmalanna neden olurdu.

Ancak Dogu Asya hukumetleri kendi para birimlerini ucuz
tutmak —ve bu sekilde kendi imalat¢ilarinin ihracauni destek-
lemek— i¢in dolar bazh varliklan satin almaya devam edebile-
cek durumda ve buna istekli olsalar da, bu sire¢ ¢ok uzun
omurla olamaz. Sonug olarak, ABD'nin ihracaum baski altin-
da tutarak ve ithalatim arturarak Amerika'nin cari islemler
aqiginin daha da buyamesine yol agmis olacaklar ve ABD’nin
mali varhiklarina yonelik Dogu Asya yatirimlar daha da arta-
cak. Bu hem ABD hem de kuresel ekonomi adina kotulak ha-
bercisi bir anlam tasiyacak. Diger yandan, Dogu Asya fonlan-

24 David Hale, “The Manchurian Candidate”, Financial Times, 29 Agustos 2003,
Christopher Swann, “Weak renminbi is both boan and bane for the US”, Fi-
nancial Times, 26-27 Temmuz 2003; Jennifer Hughes, “Asia's currency mani-
pulation comes under scrutiny”, Financial Times, 24 Kasim 2003.

410



nin, ABD mali piyasalarina dogru akmasi durumunda, borg-
lanma maliyetini asagiya dogru c¢ekerek, dogrudan ve dolaylh
olarak hisse senedinde ve gayri-menkuldeki mevcut varhk fi-
yat balonlarim biytitme egilimi gosterecek. Ayrica, Dogu Asya
alkelerinin ~hem yuksek dolar hem de devlet tarafindan sib-
vanse edilen ABD talebiyle desteklenen— ihracatimin artmast,
ABD sanayine daha fazla zarar verirken, imalat alamindaki asin
kapasite sorununu kiresel olgekte arturacak. Elbette bu, din-
ya ekonomisinin ve onun bir bileseni olani ABD'nin, balon it-
kili izl ekonomik bityime ve onu izleyen yavaslama boyun-
ca pesini birakmamis olan sendromun —artan mali varlik fiyat-
lar1 ve imalattaki asirt kapasite— tam tamina aymsidir. Bu,
ABD'nin dinyanin geri kalamina olan ytikamlaluklerini insaf-
sizca arturarak, diger ekonomilerin ihracatini ABD’nin aret-
ken giici pahasina arttiran —ve dolayisiyla ABD'nin bu ya-
kamlalaklerini karsilama kapasitesini zarar veren—, boylece
kendi kendine zarar vererek ilerleyen bir yol; daha simdiden
bir borsa krizine ve daralmaya yol acmis bir streg.

Hizli ekonomik biiyiimenin lizerinde
yukselecegi bir temel mi?

2000 yilinin ortasi ile 2003 yihnin ortasi arasinda, ekonomi
asin kapasiteyi giderirken ve yatinmlar yeniden canlanmaya ve
istihdam yaratmaya baslamigken, ekonomi yonetimi, ekonomi-
nin ¢arklanmn donmeye devam etmesini saglamak i¢in, ABD
tarihindeki en bayuk makro-ekonomik canlandirici énlemleri-
ni uygulamaya koydu. Merkez Bankas kisa vadeli faiz oranlari-
n1, %6,5ten 1958 sonrasinda gorilen en dusuk duzeye, (2002
yilimin Kasim ve 2003 yilinin Haziran aylarinda yapilan indi-
rimler de dahil olmak tuzere) %l'e indirdi. Aymi zamanda, ha-
kametin mali konumu GSMH'nin %1,4ane karsihk gelen bir
fazladan, GSMH'nin %4,5'ine karsihk gelecegi ya da 450 milyar
dolar olacag: ongorilen bir agiga donusti. Ayni zaman dilimi
i¢inde dolarin ticaret agirhikh degeri %10'dan fazla dasas gos-
terdi. Bununla birlikte, bu kocaman destege karsin ekonomi
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gug bela bir kipirdama sergiledi. 2003 yilinin ilk yansinda reel
yillik baza oturtulmug fabrika, techizat ve yazihm harcamalar
arug gostermedi. Aymi donemde GSMH'min yillik baza oturtul-
mus artist %2,35 oldu; bu, 2002 yilindaki oranin ¢ok az farkla
alundaydi. Aslinda, yilin ikinci ceyreginde ekonominin goster-
mis oldugu %3,3 oranindaki buyamenin yarisindan fazlasini
saglamis olan, Irak savagi nedeniyle askeri harcamalarda yaps-
lan devasa ve surdurilemez sigrama olmasa, 2003 yilinin ilk
yanisindaki buyume, gecen yihn aym dénemine kiyasla tgte bir
oraninda daha dusuk dizeyde kalacak, sadece %1,5 oranina
ulasacaku. Bu arada igsizlik oram %6,2'ye yukseldi —is bulma
umudunu yitirip is aramaktan vazge¢mis olan issizlerle birlikte
bu oran %8 agiyor- ve mevcut isler korkutucu bir hizla yok
olmaya devam etti. 2003 yilimin Temmuz ayinda tarim-digi
ekonomide 57 bin is yok oldu (bunun éncesinde Haziran ve
Mayis aylarinda sirasiyla 83 bin ve 76 bin is yok olduktan son-
ra) ve tarim-digi istihdam, 2002 yrlimin Temmuz ayindaki du-
zeyinin 358 bin kisi aluna dasta. Canlandine: onlemler ile
bunlara verilen tepki arasindaki oranusizlik, ekonominin te-
melinde yatan zafiyetin ~hala ¢ozalmemis olan asin kapasite ve
kurumsal mali kinlganhk sorunlarinin— dogrudan bir ifadesi.

Ancak 2003 sonbaharnnda ekonomi kesinlikle ivme kazan-
maya bagladi. GSMH yillik bazda 1984ten bu yana gorilen en
buytk ceyrek yil arusim gerceklestirerek, %8,2 oraninda bir
sigrama yapti. Ayni derecede onemli bigimde, is aruisi aniden
yukselise gecip, Eylul ve Ekim aylaninda ayda 100 binin Gze-
rinde artig gosterdi. Tabloyu tamamlamak uzere konut-disi ya-
urimlar, 2000 yilinin bagindan bu yana en ytksek arus goste-
rerek, %14 oraninda buyudu. Ekonomi aniden yukselise geg-
mise benziyor.

Yasanmakta olan hizlanma

Gegmiste yasananlara bakarak, 2003 yilinin iginci ceyregi-
nin giiglit bir ¢evrimsel yukselisin baslangicim olusturdugu
soylenebilir. Yine de, mansetlere yansiyan gorkemli rakamlara
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karsin, ABD’nin ugianci ceyrekte gosterdigi ekonomik gelis-
menin, speklatif balonlara, borca ve tuketime olan bagimhh-
gindan kesin bir bicimde kopup kopmadig! belli degil. Muaz-
zam bir arus gdstererek %6.,4 oraninda buyiyen —dayamklh ti-
ketim mallarina yonelik harcamalarda yasanan %26,9'luk ¢ok
buyiik artis da dahil olmak tzere~ bireysel tiiketim harcamala-
11, bir kez daha buyamenin tam kalbinde yer ahyor. Bireysel
taketim harcamalarinin aruigi, konuta yapilan yaunmlarla bir-
likte toplam GSMH artisinin %75'ini olusturuyor. Bireysel ta-
ketimin itici gacinit ne olusturuyor? Kesinlikle, bu ¢eyrek yil-
da ekonominin butanande %0,2 oraninda gerileyerek, 2003
yihnin ilk g ¢eyreginde yillik baza oturtulmus toplam reel te-
lafinin 2002'ye kiyasla hafifce geriledigi bir ortamda, reel saat-
lik telafi (serbest ¢alisanlar hari¢) degil. Tuketicilerin cebine
para girmesini her seyden dnce ipotek {inansmani yoluyla elde
ettikleri nakit sagladi. 2003 yihnin ilk yarisinda bu nakit kul-
lamimlar GSMH'nin yaklasik olarak %7sine ¢iku ve dgiinci
ceyrekie yasanan tuketim ¢iginhgimda merkezi bir rol oyna-
mis olmas: gerekir. Bush yonetiminin 2003 yilindaki vergi in-
dirimlerinin de, insanlarin cebine yaklasgik olarak 25 milyar
dolar —y1lhik bazda 100 milyar dolar gibi muazzam bir tutar-
da— koyarak ¢ok onemli bir rol oynadigina siiphe yok. Bu cey-
rek yilda vergi oncesi kigisel gelir %1 oraninda artarken, vergi
sonrasi gelir %7,2'yle sasiruic1 bir arug gosterdi.

Sonugla en belirleyici degisken olan yaurimlarda durum ne-
dir? %14 oranindaki artis kendi bagina etkileyici bir rakam ve
bir 6nceki geyrekte gorulen %7'lik artisla birlikte alindiginda,
gelecekte olumlu gelismelerin yasanacaginin isareti olabilir.

25 *|Ugiincia] ceyrekte yeni tiketimin hemen hemen tamamu vergi iadeleriyle,
ipoteklerin yeniden finansmamyla ya da borglanmayla finansz edildi™: Peter
Gosselin, *US Economy Expands at its Fastest Pace Since 1984”, Los Angcles
Times, 31 Ekim 2003. Bircysel tiketim harcamalarimin Eylal ayinda diasus
gostermesi, ailelenn vergi indirimiyle elde ettikleri geliri daha simdiden harca-
yip bitirdiklerini dusandarayor. Kasim ayimn ortasinda Wal-Mart, masterile-
rinin dikkatli davrandigim, ucuz dranlere ragbet ettigini ve az mikearda nakde
sahip oiduklanm agiklayarak, ABIY'de tuketim harcamalannda yasanan topar-
lanmanin giictyle ilgili uyanda bulunuyordu: Neil Buckley, “\Wal-Mart Warns
of Cautious Shoppers”, Financial Times, 14 Kasim 2003,
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Yine de bu artisin 6nemli bir bolimu, neredeyse kesin bigim-
de, 2003 yilinda cikanlan, sirketlere amortismanlarini hizlan-
dirmalarina izin veren —ancak bunu 2004 yili sonuna kadar
yapmalari kosuluyla— vergi yasasindan kaynaklaniyor. Her ha-
likarda, Gigincii ceyrekte yillik baza oturtulmus konut-dist sa-
bit sermaye yaurim 2002 yilinda oldugundan, sadece %4,1
oraninda daha fazla oldu ve hala 2001 ve 2000 yillarinda oldu-
gundan sirasiyla %1,8 ve %6,9 oraninda asagisinda. Bu henuz
sermaye birikimi alaninda bir hizli buyamenin kamiti degil. Is-
tihdamda, g y1l sireyle yasanan surekli dasistn ardindan,
ugiincu geyrekte ortaya ¢tkan oldukea buyuk artiglar, ekonomi
agisindan kuskusuz en umut verici gelisme ve belki de bir yon
degisikliginin habercisi. Ancak istihdam artigi is piyasasina gi-
renlerin sayisim kargilamaya yetecek kadar ve dolayisiyla is-
sizligi azaltacak ya da toplam reel telalide belirgin bir arus sag-
layacak ve bu yolla talebi yukan dogru itecek kadar yiksek
degil. Surasi ¢ok acik ki, savas sonrasi donemde istihdamda
gorulen en kota cevrimsel toparlanmayt asabilmek i¢in hala
alinmasi gereken ¢ok uzun bir yol var. Daralmanin resmi ola-
rak sona erdigi 2001 yilimin Kasim aymn izleyen 23 ayda ozel
sektor istihdami, hemen her sektorun biyuk boyutlu istihdam
kaybi yasamasiyla birlikte, 919 bin kisi daha azaldi. Eger egi-
tim ve saghk hizmetlerinde yaratilan 753 bin kisilik yeni is soz
konusu olmasaydi, bu gorunusteki toparlanma donemindeki
is kaybt 1,5 milyonun uzerinde olacakti. 1990-1991°de yasa-
nan daralmanin en disik noktasina ulasmasinin ardindan ya-
sanan ‘igsizlik i¢inde toparlanma’ (yani, 1993 yih Ocak-$ubau)
ile benzerlik kurulacak clursa, bu donemde ekonomi 2003 yih
Eylul-Ekim ayinda her ay yaraulan 125 bin isin iki katindan
daha fazla —her ay 277 bin— is yaratmisti.

Karlihkta sirddirdlebilir bir artis mi yasaniyor?

Fabrika ve teghizat ve yeni istihdam alaninda belirgin bir bi-
¢imde ve uzun sureli arus saglanmasinin gerekli kosulu —eger
yeter kosulu degilse— elbette ki karlilikta bayuk ¢aph ve kalici
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bir arus saglanmasidir (bu, 1990'larin hizhi ekonomik bayit-
mesinde eksik olan kritik etkendir). Ashinda karlilik su ana
kadar, dasuk oldugu noktaya kiyasla hatir1 sayihr (1990-1991
tarihli daralmanin hemen sonrasinda yasanandan ¢ok daha
hizlt) bir artig gosterdi. Mali olmayan sirketler i¢in kar oram
2003 yrhnin ilk ag geyreginde, 2001 yilinin ayn1 ddnemine go-
re %21 oraninda daha yiksek ve 1997 yihndaki zirve noktasi-
nin sadece %10 oramnda altinda kalan bir dizeye ulasti. Boy-
lelikle mali olmayan sirketlerin kar orami 1990’larn biin ig
¢evriminin ortalama kar orani dazeyine erismek tzere. Bu
onemli bir gelisme. Buna karsilik, 1990'lardaki ¢evrimde orta-
lama kar oraminin, 1970'lerde ve 1980’lerde ulasilan duzeyle-
rin Gzerine gitkamadig, savas sonrasimn hizli ekonomik bayu-
mesinde ulasilan dazeyin yaklasik olarak %20 oraninda kaldi-
g1 ve uzun vadede kesin bir kopusu saglamakta yetersiz kaldi-
g1 da unutulmamali. Ekonominin, yatinmlarda ve istthdamda
uzun sureli aruglarla yeni bir hizh bayumeyi saglayabilmesi
icin, 1980'lerin ortalarinda baslamis olan ancak 199Q'larin or-
talarinda basansizhga ugrayan karhlik arisinin, kaldig) yerden
yeniden artisa ge¢mesi ve ¢ok daha ytikseklere ¢ikmasi gere-
kir.?® Bu nedenle, su iki vecheli sorunun sorulmas: gerekiyor:
Su ana kadar canli bicimde siiren mevcut kir oran: artisi hem
surecek mi ve hem de yaurimda ve istihdamda uzun solukiu
aruglar igin gerekli temeli olusturabilecek mi? (Su ana kadar
kar oranlarinin artig: biyik ol¢ude, gelismis kapitalist diinya-
nin en korumasiz emek gict olan ABD’nin emek gucine yo-
nelik somuranin arunlmasina bel baglamis durumda.)

Kisa siire oncesine kadar Gretimi arurmadan karhligy arur-
mak, esas olarak isgilerin saat basina trettikleri ile her saat
icin kendilerine yapilan 6deme arasindaki farkin artmasiyla
saglandi. Saat basina uretim hesaplamalan ¢ok etkileyici bir

26 Karlarda yasanan arugin olgilmesiyle ilgili onemli bir sorun, bunlann sirketle-
rin emeklilik yokumlulogn hesaplarimi ne derecede hesaba katuklanyla ilgili.
Merkez Bankas: yéneticisi Susan Schmidt Bies'e gore, S&P 500'de yer alan sir-
ketlerin emeklilik planlan hesaplannin %901, 200 milyar dolar gibi carpict bir
wutarda fon yetersizliginden muz-danip: bkz. James Cooper ve Kathleen Madi-
gan, “A Jobs Recovery, Yes: A Hiring Boom, No", Business Week, 20 Ekim 2002,
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aruig gosterirken (mali olmayan kurumsal ekonomide 2001 y1-
linda %2.0 artmasinin ardindan, 2002’de %5,4, 2003'tn ilk ya-
nisinda %4,35 ve 2003"in ilk ug ceyreginde %5 oraninda arug
gosterdi), saatlik reel acretler 2001 yihnda %0,3 oraninda art-
uktan sonra, ayni zaman dilimlerinde sirasiyla sadece %1,9 ve
0,9 oraninda artti. Bu nedenle, kimi 6nde gelen uzmanlar da-
ha simdiden 1990'larda —saat bastna aretimin bariz bi¢imde
ivme kazanmis olmasina karsin— yaganmarms olan aretkenlik
artist mucizesinin simdi artik yasanmakta oldugunu 6ne sara-
yorlar. Bu, diger her seyin aym kalmasi durumunda, karhihigin
yeniden canlanmasina giden bir yolun agildigini ima ediyor.
Ancak boyle bir akil yaratme igin, en azindan, zamanin ¢ok
erken oldugunu soylemek gerekir. Bu akil yiratmenin Asil to-
pugunun ne oldugu belli: Su ana kadar saat basina aretimde
saglanan aruslar, yaurnn artiginda yasanan bariz azalis, yani,
daha fazla ve iyi fabrika, techizat ve yazilim kullamminin ya-
vagladigs kosullarinda yasandi. 1995 ile 2000 yillan arasinda
mali olmayan kurumsal sektoran sermaye stogu yilda %3,9
oranminda artmig, ancak y1lhk uretimde saat basina sadece %2,6
oraminda Gran arusi saglamaya yeterli olabilen bir teknik ge-
lisme saglayabilmisti. 2001, 2002 yillarinda ve 2003 yihinin ilk
yarisinda sermaye stogunun artisinda %350'den fazla bir azal-
ma yasanmis olmasina -%1,8— kargin, teknolojik gelismenin
birdenbire neredeyse iki kat1 kadar ¢ok turetkenlik artisi sagla-
digina gercekten inanilabilir mi? Daha agik ve daha akla yat-
kin alternatif agiklama, saglanan uretkenlik artisimin bayuk
olgude etkinlik artisindan —yani, aym emek biriminden daha
fazla ciku saglamaktan- degil, fakat saat bagina emek girdisi-
nin arurilmasindan, yani ¢alismanin hizlandinlmasindan ve
suresinin uzatilmasindan kaynaklandigidir. Bu tar emek yo-
gunlastirmasi sadece daha ytksek kar degil, aym1 zamanda ser-
maye stoguna herhangi bir ekleme yapilmadan ilave kar elde
edildiginden —¢ok belirgin bi¢imde— daha ytksek kar oranlar
saglar. Aslinda, 2002 yilinda ve 2003 yilimin ilk yansinda mali
olmayan kurumsal sermaye stogunun (nominal alarak) ¢ok az
artis gostermis olmasi, bu dénemde hemen hemen butin kar-
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lihk artiglarinin fabrikalara ve techizata para harcamadan sag-
landig) anlamna geliyor.

istihdam ve yatirimlar

Gorunuge bakilirsa olan suydu: Sirketler maliyetlerini azalt-
mak icin istihdami ciddi bir oranda ~mali olmayan kurumsal
ekonomide 2000 yih ile 2003 yihimn ilk yansi arasinda yilda
%?2,1 oraninda- azaltular, en az aretken emek girdisi saglayan
unsurlardan kurtuldular ve boylelikle ellerinde tuttuklarinin
ortalama uretkenligini artirmig oldular. Isverenler bu isten ¢i-
karmalarin hemen sonrasinda, saat bagina diasen uretim artigi-
nin geriye kalammi, ellerinde tuttuklan isgileri daha yogun ¢a-
hismaya mecbur ettiler. 2002 yilinda en iyi sektorel uretkenlik
arusinin -%6,4’le—, uretimin ashinda %1,1 oraninda dastaga
ve isglici azaltmanin en ¢ok yasandig) —saatle dlguldagunde
istihdam %7 oraninda azaldi— imalat sanayinde yasanmis ol-
mas! bunun bir belirtisi olarak géraluyor. Business Week'in
acikga ortaya koydugu gibi, “Birkag yalanci baslangi¢tan sonra
bircok sirket yoneticisi, olay ozellikle eleman alhimima geldigi
zaman ihtiyath hareket ediyor. $u ana kadar sirketler, ariinle-
rine yonelik siparisleri, ¢alisanlarini daha fazla ¢alistirarak
karsiladilar.”?

Bununla birlikte, girketlerin ¢ahganlarini saatlik ya da gun-
luk bazda daha fazla ¢alisurarak karlarini artirma konusunda

27 “Business Turns on the Tap”, Business Week, 17 Kasim 2003. Sagduyuya dayal:
actklamaya cevap olarak, tretkenlik arusimin kullamma sokular. gelismis teg-
hizatin uygun bigimde kullanilmas: konusundaki yetersizlik nedeniyle simdi-
ye kadar basunldigim 6ne stiriyorlar ~ ancak simdi, ‘yaparak ogrenmek’ mey-
velerini vermeye baslad: ve yalnizca yeni sermayeyi ambalajindan ¢ikanp yen-
ne koymakla elde edilemeyecek olan surekli bir arusin yasanmasini bekleyebi-
liriz. (Robert Gordon, “America wins the prize with a supermarket sweep”,
Financia! Times, 20 Agustos 2003.) Ancak bu iddiay: inandinci bulmak ol-
dukga zor. Bir seyi yaparak 6grenmenin, yavas yavas ve surekli olarak olusma-
st beklenir. Bu tar kazammlar neden on yila yakin bir sareyle ertelendi, daha
sonra ariden ve buyik sicramalar seklinde ortaya ¢iku? Nasil oluyor da bu
tirden sirekli olmayan teknolojik ilerlemeler, ekonomiyi, genel dretkenlik ar-
usinda boyle bir anda bayuk artislara yol agacak sekilde kontrol edebihiyor?
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daha ne kadar ileriye gidebilecekleri, gergek bir soru olarak
karstmizda duruyor. Ve sirketler bir kez uretkenlikieki aruglar
ve bu yolla elde eutikleri karlan igin ~bunlari ¢alismay1 yogun-
lastirmak yoluyla giivence altina almak yerine— sermaye stok-
larina (fabrika, techizat ve yazihm) eklemeler yaparak 6deme
yapmaya baslayinca, kar orani aruslanm elde etmek gittikge
zorlasir. Aym sekilde, daha fazla isten gikarma, isin hizlandi-
rilmasi ve iicret aruslarinin yavaglaulmasi sadece toplam talep-
teki, Amerikan ekonomisini asagiya dogru bastiran, yaunmlar
uzerinde caydirial etki vapan zayiflamay1 artiracakur. Daha
onceki alti daralmanin resmen sona ermesini izleyen 22 ayda,
istihdam ortalama %5 ve toplam telafi %9 oraninda arus gos-
termisti. Ancak 2001 yili Kasim ayini izleyen aym uzunluktaki
sure icinde, tarim-dis1 bordrolu calisan sayis1 %1 oraninda
azalarak, tanm-disi toplam 6zel telafinin degismeden kalmasi-
na yol agt.

Talepteki durgunlugu sadece isten ¢ikarmalar ve yatirim
yapma konusundaki isteksizlik degil, aynt zamanda yeni is ya-
raima konusundaki zayiflik da yeniden uretiyor. 2002 yih siire-
since is kayplan bariz bigimde yavasladi. Ancak aymi sekilde
yeni istihdam yaratma hizi da yavasiadi. Aslinda, 2002 yilinda
yarautlan is sayis1, 1995'ten bu yana en dusuk duzeyine inerek,
daralmanin yasandig 2001 yilinda yaraulan is sayisimn bile al-
uinda kaldi.2® Daha onceki, her zaman Merkez Bankasi'nin faiz
oranlarnni siki-lasirmasi sonucunda talebin daralmasi nedeniy-
le yasanan savas sonrasi daralmalarda, sirketler Merkez Bankasi
faizleri gevsettiginde talebin yeniden canlanacag: beklentisiyle,
eski calisanlariyla gorece yakin baglant icinde olma egilimi
gosterirlerdi. Bu sekilde isten ¢ikarmalar, bir daraimanin dip
noktasindan sonra hizla is yaraulmasiyla birlikte —bu, istihda-
mu daha da aruracak olan talebi yaraurdi- ‘cevrimsel’ olma egi-
limindeydi. Daha onceki alu is ¢evriminde, daralmanin dip

28 David Leonhardt, “Slowing Stream of New Jobs Helps to Explain Slump”, New
York Times, ! Ekim 2003. Ne yazik ki, yeni is yaraulmasiyla ilgil verilerin ter-
sine, toplam 15 aruist ve toplam ortadan kalkan i sayisiyla ilgilt veriler sadece
kisa bir siire 6nce yayinlanmaya baglad.
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noktasini izleyen ¢evrimsel yukseliste istihdamdaki canlanma-
nin ortalama olarak %350%i, ¢evrimsel diisis sirasinda istihda-
min diigmis oldugu sekiorlerde ortaya ¢itkmisti. Mevcut kon-
jonktirde bu modelden keskin bigimde uzaklasilmis durumda.
Daralma sirasinda is kaybina ugramis olan sektorler toparlan-
ma sirasinda da ig kaybetmeye devam ederlerken, ~madalyo-
nun obir yuzinde— yeni ise almalarin tam olarak %70'i ‘yapi-
sal’ ozellikte, isten ¢ikarmalarin yasanmis oldugu sektorlerin
disindaki sektorlerde yasaniyor. Butanayle yeni isler yaratmak,
eski igleri yenilemekten ¢ok daha riskli.®

Kuskusuz bu tirden, imalat sanayinde sistem olgeginde
uzun vadeli bir asin kapasitenin yol aguigi, 1995 ile 2000 yillan
arasinda varhik fiyatlarindaki balonun servet etkisiyle daha da
kotalesen bir ekonomik yavaslamanin, tam olarak boyle bir
seyre yol agmasi beklenirdi. Isler 1990 yrllar boyunca gittikce
daha ¢ok, en kisa sureli ragbet anlar1 disinda, talep arusiyla
uzun sire devam edecekleri umudu olmadan yaratildi.
GSMH'nin sadece %8'ini olusturan ileri teknoloji sektérleri, tek
baslarina 1990’larin ikinci yansindaki GSMH artisinin ugte bi-
rini sagladi. Bu uretimin biyik bolumunin gereksiz ~belli bir
kar ederek saulamaz— oldugunun ortaya ¢tkmasiyla birlikte,
bunun sonucunda 2002 ve 2003 yillarinda 750 bin is, ya da
2001 yih sonu itibariyle toplam istihdamin %125i kayboldu.
Bu iglerin bir¢ogu yeniden yaraulamayacak ve yeniden ortaya
¢tkacak olanlarinin da haun sayilir bolumii taseronlastirmanin
bir sonucu olarak yurt disina kayacak. Sadece ucuz emek ga-
cune dayal imalat platformlan, ozellikle Cin'de mantar gibi bi-
tip, ¢ogalmiyor; dijitallesme ve gelismis iletisim olanaklan sa-
yesinde, beyaz yakal ve hizmet sekiori isleri de gittikce daha
fazla yuridisina, 6zellikle de Hindistan’a tasiniyor. Bu durumda
ABD'de biuiinityle yeni bir dizi is yaraulmas: gerekiyor.*

29 Erica Groshen ve Simon Potter, “Has Structural Change Contributed to a Job-
less Recovery?”, Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Econo-
mics and Finance, Cilt 9, No. 8, Agustos 2003.

30 Scott Morrison, *750,000 US high-tech Jobs lost in two years”, Financial Ti-
mes, 19 Kasim 2003. lleri teknoloji sekitilerinde istihdam edilen insan sayisi-
na iligkin olarak 2000 yih sonuna kadar herhangi bir veri bulunmuyor.
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Ancak istihdam yaratmanin kendisi talep yaratmada o6ylesi-
ne merkezi bir rol oynarken, bu isler i¢in talep nereden gele-
cek? Gorinuse bakilirsa, ekonomi buyuk bir esgadam soru-
nuyla karsi karsiya: Isleyisi saglayacagina inanilan Yeni Eko-
nomi sektdrlerinin bunu yapabilecek durumda olmadiklan or-
taya ¢iku.

Merkez Bankasi'nm devasa canlandirma programi, yiksek
maliyetlerle ¢alisan, dusuk karh sirketerin iflaslar ve birles-
meler yoluyla ayiklanmalarina engel olarak sorunu daha da
bayutebilir. Yaklasik olarak u¢ yil suren yavaslamamn ardin-
dan, 2003 yilinin Gg¢unca ¢eyreginde imalat sanayinde kapasi-
te kullamm oran1 %729 oraninda (ileri teknoloji sektorlerin-
de oran bunun bir hayli alunda). Bu, 2001 ve 2002 yilinin
herhangi bir ¢eyreginde ulagilmis olan kapasite kullanim oran-
larinin tamamindan daha duastk; ashinda, 1982, 1983 ve 1975
yillan diginda, savas sonrast dénemde herhangi bir ¢eyrek yil-
da ulagilmis olan kapasite kullanim oranlarinin tamamindan
daha dusik bir oran. Bunun yeni [abrika, techizat ve yazihm
yaurimi yapma —ya da gercekien calisan sayisini artma— moti-
vasyonunu azaltuig1 da ¢ok a¢ik durumda.

Sonug

2003’un ilk alt ayinda ekonomi bata ¢ika yol aldi. Merkez
Bankasimin borglanma maliyetini disik tutma sozu verdigi
izlenimini uyandirmasiyla birlikte, uzun vadeli faiz oranlar
hizla daserek, savas sonrasindaki en dusuk diizeylere yaklasti
ve yaurimcilar daha yiksek gelir elde etme arayisi icinde bono
piyasasina dolustular. Ancak —disen fiyatlarin 6nune gittikge
siddetlenen bir kampanyayla gii¢ bela gecip, derin bir nefes
alan— Merkez Bankasi, birdenbire, ekonomik goraniman iyi-
ye gittigine dair inancim agtklayinca, o ana kadar asiri alimlara
sahne olan bono piyasas! siddetli bir U-déniisit yapu ve uzun
donemli faiz oranlar1 uzun yillardan bu yana goralmemis bir
hizla arus gosterdi. Yazin bono fiyatlan istikrara kavustu. An-
cak bunun sadece baslangi¢ olabilecegine —faiz oranlarinin sa-
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dece kendisini dazeltmekle kalmayacagini, ancak daha hizh
bayiimenin beraberinde daha yiiksek fiyatlar ve daha bayuk
kredi ihtiyacim getirmesiyle artmaya devam edecegine- dair
endise var olmaya devam etti. Bunun olmasi, hisse senetleri ve
ipotek karsiligh bor¢lanma agisindan ciddi bir risk olusturabi-
lir, toparlanmanin ¢ozalmesi tehlikesini yaratabilirdi.

Borsa, bono piyasasinin karamsar tahminine kafa tutarak,
2003 yilimin bayik bglaminde hiz kesmeden yikseldi. En
disik noktada oldugu 2003 yihnin Subat-Maru ile Ekim ay1
arasinda S&P 500, %33 gibi olaganustit bir arug gostererek,
gavenin artmasina bayuk katkida bulundu. Aymi zamanda,
boyle yaparak fiyat kazang oramm 35:I'in uzerine, 1990’larin
sonunda balonun en yiksek duzeyine ¢ok yakin bir noktaya
cikardi. Piyasa daha yukariya gidebilir mi? Ust duzey yonetici-
ler bu konuda teredditlerini ifade ediyorlar. 2003 yilinin son-
baharinda hisseleri borsada islem goren sirketlerin, hisse sene-
di alimlarinin hisse satiglarina oram 6:1 ile tim zamanlann re-
korunu kird1.3' Borsa, kurumsal karlardaki son yikselisle fi-
yatlams gibi gorandaga halde, daha sonrasinda sirket gelirle-
rinde kimi ilave artislar hisse senedi fiyatlanini daha yukariya
itebilir (yine de bunlar, soklara, ozellikle bir dazeltmeye yol
acacak bir faiz artisi ya da dolarda yaga..acak dususe kars git-
tikge daha fazla kinlgan hale geliyorlarmis gibi goranayor). -

Ipoteklerin yeniden finanse edilmesindeki hizli aruig, kus-
kusuz faiz oranlarinda devasa bir disas ve ev fiyatlarindaki esi
goralmemis arus tarafindan kirbagland:. Ancak su anda her
iki sure¢ de kendisini tersine gevirmis gibi goranayor. Diger
uzun vadeli faiz oranlanyla birlikte ipotek karsiligs konut kre-
disi faizleri de, Merkez Bankasi’'nin 2003 yilimin Haziran ayin-
da yapug gafa tepki olarak sicradi ve o zamandan beri ayni
diizeyde seyrediyor. Ev fiyatlan (en son veriye sahip oldugu-
muz donem olan) 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde sadece %0,78
oraminda artu; bu, 1996’dan bu yana gorulen en yavas ug ayhk
deger arug orani. Eylul ve Ekim aylarinda yeniden finansman

31 Steve Galbraith ve Mary Viviano, “The Missing Piece”, Morgan Stanley US and
the Americas Investment Research, 3 Kasim 2003,
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faaliyetleri bariz bir bigimde azaldi. Mortgage Bankers Associ-
ation’a* gore, faiz oranlar1 %5,8'den 6,2'ye ¢ikarken, ABD'de
ipotek karsihig: kullandirilan kredilerin, 2003 yilinda ulasuig
3,3 trilyon dolardan, 2004 yilinda hizla 1,4 trilyon dolara dus-
mesi beklenebilir (faiz oranlarinin %7 olmasi durumunda kre-
di tutan sifira dasiyor). Eger bu olursa, ipotek bor¢lanmas:
yoluyla nakit kullanimi kesinlikle ¢ok hizl bir dusts gostere-
cek, bu da su ana kadar taketim ve GSMII artisinin muhteme-
len ana temelini olusturan geyi zayiflatacaktir. Bunun, son g
yildir karlan buyuk 6l¢ude konut isinden gelen bir mali sek-
16r uzerinde yaratacag etkiler de ciddi olacakur.

ABD'nin cari islemler agig1 2003 yilinin ilk ag¢ ¢eyreginde
yeni rekorlar kirdi ve yil sonunda 550 milyar dolara ulagmas:
bekleniyor. Bu, daha once 2000 yilinda ulasilmis olan rekorun
kirldig1 2002 yihindaki agtktan %13 daha fazla. Cari agik, do-
lar agir1 degerli oldugu ve dinya ekonomisi ABD'nin sagladig1
makro-ekonomik tesvike bagh olmaya devam ettigi sirece,
onlemez bi¢imde yiikselmeye devam edecektir. Eylal ayinda
Amerika'nin licaret dengesi, ABD'nin ustiin oldugu dasanulen
gelismis teknolojik arunlerde bile 3,9 milyar dolar agik vere-
rek rekor kirdi. Elbette bunun sonucunda bu aciklar kapat-
mak i¢in gerekli olan yabanci fonlarinin tutan esi goralmemis
duzeylere ulasti. Su anda ABD, bu boslugu kapatabilmek igin
dianyamn geri kalanina her gan 1,5 milyar dolar degerinde
varlik satmak zorunda. Bu, ekonomik yavaslama ve borsanin
dusmesi ile ABD varliklarimin ¢ok daha az cazip hale gelmis
olmalarina karsin, 1999 yihinda gerekli olan tutarin iki kati.
Aslinda, ABD’ye net aylk sermaye girisi 2003 ilkbaharinin
sonlarindan itibaren hizl bigimde gerileyerek (Mayis ayinda
110,4 milyar dolarken Haziran ayinda 90,6 milyar dolara,
Temmuz ayinda 73,4 milyar dolara, Agustos ayinda 49,9 mil-
yar dolara ve Eylul 2003'e ¢ok yetersiz bir duzeye, 4,2 milyar
dolar) dolar uzerinde giutikge artan bir baski: yaratiyor. Sonba-
harda dolar, artan hisse senedi fiyatlaninin ve ekonominin can-

(*) ABD'de ipotek karstlign konut kredisi kullandiran bankalann 6rguta ~ ¢.n.
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lanmasinin itki-siyle kisa bir siire yukseldikten sonra, 6nce ye-
ne ve ardindan avroya karsi deger kaybetmeye basladi.®

Dolarin kaderi

Bu sirada Bush yonetimi, sanayilesmis tilkelerde yasanan is
kayb: karsisinda yukselen feryatlara karsilik olarak ve 2004
secimlerine hazirlik amaciyla —~ABD'yle olan ticaretinde devasa
bir fazla verdiginden kolay bir hedef olan- Cin’e, yuanin dola-
ra karst deger kazanmasina izin vermesi igin baski uygulama-
ya basladi. Eylil ayinda Dubai'de yapilan G-7 toplanusinda
Washington, kampanyasinin simirlarini genisleterek, dolarin
bitiin para birimleri karsisinda deger kaybetmesi yonunde
baski yapma politikasina yoneldi. Kasim ayinda daha once
DTO kurallarina aykiri bicimde gelik ithalau uzerine vergi
koymusken, Cin'den yapilan belirli turden giyim esyasi tize-
rindeki kotalan guraltila bir sekilde kaldirdi. Elbette ki amag,
ABD’de istihdam ve yaunimlardaki iyilesmeyi hizlandirmak
i¢in, imalat sanayinde uluslararas: duzeyde var olan agin kapa-
sitenin yarawug sikintiyr, ABD'nin onde gelen ticari ortaklar
ve rakiplerinin Gzerine kaydirmakti.

Ancak bu hamlelerin gercekten ne alcide basanli olabile-
ceklerini ongormek simdiden zor. Ne yuanin revaliasyonu-
nun ne de gumrik vergilerinin artinlmasinin, ABD'nin ticaret
agigina ve istihdamina fazlaca bir faydasi olacakmms gibi go-
ranmiuyor. Cin'den yapilan ithalauaki arus, diger dagsik fiyath
Dogu Asya tilkelerinden yapilan aym arinlerin ithalatinda ya-
sanan azalisa karsilik geliyor; aslinda, Asya'nin toplam olarak
Amerikan pazarinda sahip oldugu pay, son zamanlarda biraz
dusus gostermis durumda. Aym sekilde, Cin Halk Cumhuriye-
ti'nden yaptlan ucuz emek gucu ile aGretilmis mal ithalat,
ABD’de en ciddi is kayiplarinin yasandig) sektorlerin —bilgisa-
yarlar ve elektronik techizat, makine, imal edilmis metal Gran-

32 Chavez, “Weak capital influx seen choking dolar rally™; Alan Beattie, “Green-
back’s fzil may prove mixed blessing at home and abroad"”, Financial Times, 8
Ekim 2003.]
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ler ve giyim kusam- sadece kugik bir oranin olusturuyor.
Bunun da otesinde, Cin ile ABD arasindaki ucret farklihg o
derece biyuk ki, yuamin %30 oraminda devaliie edilmesinin
bile Amerikah ureticilere fazla yaran olmayacaga benziyor. Ay-
ni zamanda, ABD’li perakendeciler Cin'den yaptiklan ithalat-
larda fiyat farklarindan o derece muazzam bir kazang sagliyor-
lar ki, bunlar olmadan bu sirketlerin 1 trilyon dolar oldugu
tahmin edilen sermaye piyasasi kapitalizasyonlar: tehlikeye gi-
recektir. ABD'deki ucret duzeyi Japonya'daki ucret dizeyiyle
¢ok daha yakin ve yenin revalte edilmesi baslangicta ABD'nin
ihracatina yardimai olacakur. Ancak revaltasyon, Japonya'nin
heniiz baglamakta olan buyuk 6lgiide ihracata bagimh ekono-
mik canlanmasini durduracagindan, muhtemelen bunu yap-
maya degmeyecektir.®

Bush yonetiminin yarataga kampanya, daha simdiden do-
larda siirmekte olan bir diasus siirecini hizlandirmis durumda.
ABD hisse senedi piyasas: dolar bazinda saghkl bir yuakselis
gosterdiyse de, avro baz:nda performansi ¢ok daha zayil oldu
ve yenle ifade edildiginde durum daha da koéta gortnuyor.
Hisse senetlerine yonelik azalan denizasin talep, bu sekilde
dolan asagiya dogru iten basinci artunyor. ABD bono fiyatla-
rinda yasanan yavag ama ayn1 zamanda sarekli dugay de aym
yonde etki yapiyor. Bu kosullar altinda Bush yonetiminin git-
tikge artan korumaci tutumu, su anda doviz kuru keskin bir
dusus gostermis olan dolarin degerini asagiya ¢cekme konu-
sundaki kararhligin artmis oldugunun isareti sayildi. Kasim
ayinda avro, dolar karsinda tum zamanlardaki ve yen, son t¢
yil igindeki en yiksek degerine ulast.

Ancak belki de butan bunlann iginde en fazla istikrarsizliga
yol agam, hem Japonya'nin hem de Cin’in ABD Hazine kagit-
larina yonelik ahsilmig alimlanini azaltmaya baglayarak, ABD
cari islemler agiginin gittikge daha biyak bélamuna potansi-
yel olarak kapanmamis durumda birakmalarydi. Géranuse
gore, Japonya ABD'nin arzularina uydu ve hala para piyasasina

33 Carolyn Baum, “Bush Gets Double 'l in Handling China Bia Flap”, bloom-
berg.com, 20 Kasim 2003; “"Currency Wars", Financial Times, 8 Eylal 2003.
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belli 6lgilerde giriyor olmasina karsin, bunu, yenin Agustos
ile Kasim aylan arasinda %9 oraninda deger kazanmasim 6n-
lemeye yetecek ol¢ude yapmadi. Cin’e gelince, ABD'nin reva-
liasyon konusunda yapug baski, Cin hikametinin ekonomi-
nin agir1 1sinmasiyla ilgili olarak artarak duydugu endiseyle ve
bunu dizginleme konusunda atilan ilk adimlarla ¢akisti. 2003
yilinda Cin’in GSMH artiginin %9'un bir hayli uzerine ¢ikma-
si, sanayi Gretiminin %16'nin Uzerinde ve sabit varlik yatrim-
larinin %30'un otesinde aruig gostermesi bekleniyor. Buna kar-
silik olarak, Cin hukimeti butan sanayi sektoérinde yeni fab-
rika ve techizat alimlarinin azalulmasim talep etti ve borg ver-
melerini zorlagtirmak igin bankalan rezervlerini arurmak zo-
runda biraku. Dolar alimlan Cin Halk Cumbhuriyeti’'nde yilda
%20'nin uzerinde seyreden para arzimin artisini hizlandirmak-
ta buyuk bir rol oynadigindan, Pekin, eger buyuk sehirlerdeki
gayrimenkul balonunu ve Cin'deki birgok sektora pengesine
almig olan gittikge kotulesen asirt kapasite sorununu kontrol
alina alma konusunda ciddiyse, dolar alimim azaltmak zo-
runda. Diger yaurimcilar gibi Pekin de, ABD'de faiz oranlarn-
mn yukselmeye ve bono fiyatlarinin dusmeye devam etmesi
durumunda Hazine bonolarindan ugrayacag kayiplar; daha
yuksek getirili varhklara yaunm yapmayarak feragat euigi po-
tansiyel kazanglar ve revaliasyonu erteledigi olciide sineye
cekmek zorunda kalacag daha yiiksek parasal kayiplar konu-
sunda endige ediyor olabilir. Boylelikle ABD'den gelen siyasal
bask1, Cin igin zaten karar vermis oldugu adimi aimay: kolay-
lastirabilir.3

Faiz oranlari

Bununla birlikte, dolarin degerini dugsirmek Washington
adina biyuk bir risk tasiyor. Genel olarak yiiksek degere sahip
bir dolar ve 6zellikle Dogu Asya’nin dolar bazh varliklari satin

34 Jenny Wiggins, “Asian investors may drop Treasury bonds”, Financial Times, 8
Eyldl 2003; Daniel Bogler, “Asta backs out the gieenback”, Financial Times, 23
Kasim 2003 (bu kaynak igin Nick Beams'e tegekkur ederim).
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almasi, bugiine kadar —ornegin, faiz oranlarinda ve fiyatlarda
yukariya dogru bir baskinin olusmasina: yol agmadan bir hi-
per-genislemeci ABD para politikas: izlenmesine izin vererek—
Amerikan ekonomisinin toparlanmasi agisindan vazgegilmez
bir unsur oldu. Dolarin digsmeye devam etmesi durumunda
ABD’de hisse ve bono degerleri dogrudan baski altina girecek
ve enflasyon yikselecektir. Ancak eger fiyat dizeyi ve boyle-
likle borglanma maliyeti yukselirse, bu, ¢evrimsel ytkselisin
temeli olan distk faiz oranlanim tehdit edecektir. Faiz oranla-
rinda yasanacak herhangi bir kayda deger aruis, tuketime itki
saglams olan muazzam ipotek karsiligy borglanmayt sona er-
direcektir. Bu hikamet i¢in devasa —ve biyumekte olan— biit-
ce aqiginy, faizleri yukseltmeden finanse etmeyi daha zor hale
getirirken, varhk degerlerini asagtya dogru iten baskiy: artira-
cakur. Ashinda dunyanin geriye kalam 7,61 trilyon dolar tuta-
rinda ABD varhgina —ABD hikiimetinin saulabilir borcunun
%40'1na, ABD sirket bonolarinin %26%sina ve ABD hisse senet-
lerinin %13ine~ sahip oldugundan, dolarda yasanacak belir-
gin bir dusasan, bunlarin ellerindeki portfoyt bosaltarak, do-
larin ve varlik fiyatlarinin bayak bir hizla deger kaybettigi sid-
detli bir dususia baslatmasi potansiyeli bulunuyor. Diger bir
deyisle, eger Bush yonetimi istedigini elde ederse, bunu yap-
mis olduguna pisman olabilir.

Goruldaga kadaniyla, ABD'nin ¢evrimsel toparlanmasinin
temelini olusturmus clan bor¢lanma ve spekulatil balonlar,
simdilerde kuculuyor: bu da tiketici harcamalarint agagiya
iten bir bask: yarauyor ve varhik fiyau soklara kirntlganhg ar-
unyor. Ancak eger hisse senedi fiyatlan {ren yapar, ipotek yo-
luyla nakit ¢ekimi yavas yavas azalir ve dolar daha da duserse,
o zaman bir baska yavaslamay: ya da daha kotu bir durumu
onlemek uzere, daha hizh yaurim ve istthdam artisi daha er-
kenden yasanmaya baslayabilir. Teorik olarak ABD’de karlth-
gin keskin bir artig gostermesinin kurumsal harcamalarn aru-
st adina gugli bir temel sunmasi ve en son, daha hizh GSMH
aruginin gelirleri daha da yuksege ¢ikarmas: gerekir. Ancak
gercekte, bu noktada bile kurumsal harcamalar kayda deger
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bir arug gostermedi. Kisa vadede, olagan ¢arpan etkisiyle, hem
yaurimin hem de istihdamin muhtemelen daha hizli buytime-
leri beklenebilir; 6zellikle bu y1l daha da guglenecek olan de-
vasa canlandirici 6nlemler goz onunde bulundurulursa. Bu-
nunla birlikte, bu arurilmis dinamizmin sardarulebilirligi,
ozellikle 2001 yukselisi sonrasinin mirasi goz 6ntande bulun-
duruldugunda kuskuludur. Hanehalklarinin, hakametin, sir-
ketlerin ve bizzat mali sektdorin tamaminin ¢ok asiri krediye
bogulduklar bir zamanda daha hizh bayume, bor¢lanma ma-
liyetlerini daha da yukseltmeyecek midir? Dolarin zaten dus-
mekte oldugu bir zamanda bu cari islemler aqiginin daha da
sismesine neden olmayacak midir? Bir ekonomi, anahtar mal-
lar1 ureten sektorler asin kapasite ve azalan karhhik nedeniyle
sikinu yasarken, denizagin treticiler ABD'nin mal piyasasinda
gittikce daha genis bir pay elde ederken, ihracat ithalatin daha
da gerisine duserken ve cari doviz kurlanyla aradaki farkin
kapanmas1 konusunda hi¢ umut yokken ve ABD uluslararasi
yukumlaluklerini yerine getirebilmek igin Dogu Asya huki-
metlerinin comertligine bagimhyken, taketimi besleyen hiz-
met sektdrantin ve mali sekiorin genislemesi yoluyla ileriye
dogru yol alabilir mi? ABD ekonomisi bilinmeyen topraklarda
yol aliyor. Yolunu bulup bulamayacagiysa supheli.

KAYNAKLAR UZERINE BIR NOT

1) Bireysel titketim harcamalan, konut-dist yatinmlar (yapilar, techizat
ve yazilim), mal ve hizmet ihracat ve ithalati, devletin titketim harcama-
lan, bireysel gelir, harcanabilir bireysel gelir, toplam ucretler ve maaslar;
GSMH’min artisina yapilan katkilar: Ulusal Gelir ve Uran Hesaplan
(UGUH), Bureau of Economic Analysis (BEA) web-sitesi. 2) Sektor
bazinda gayrisafi katma degerli, telafi, calisanlar serbest ¢ahsanlar:
Kaynaklandiklari Sektorlere gore ABD'nin Gayn Safi Uruna (GUK),
BEA web-sitesi. 3) Sektor bazinda net sermaye stogu, amortisman, yati-
rnim (cari ve sabit fiyatlarla): Sabit Varlik Tablolar, BEA web-sitesi.4)
Kurumsal karlar: UGUH, Tablo 1.6 ve Tablo 6.16, BEA web-sitesi. 5)
Sektor bazinda istihdam ve iicretler (nominal): Ulusal lstihdam ve Ge-
lirler, Tablo B Tarihsel Veri, Bureau of Labour Statistics (BLS), web-si-
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tesi. 6) Devletin, hanchalklannin, mali olmayan sirketlerin bor¢lanma-
lan ve ddenmemis borglari: Fon Akim, Federal Reserve Board (FRB)
web-sitesi. 7) Mali olmayan sirketlerin, hanehalklannin, danyanin geri-
ye kalanimun varlik alimy, sattimi ve sahipligi: Fon Akimi, FRB web-site-
si. 8) Mali olmayan kurumsal net sermaye stogu {(cari): Fon Akim,
Tablo B102, FRB web-sitesi. 9) Sanayi uretimi ve kapasite kullanim:
Tablo G17, FRB web-sitesi. 10) Tarim-dist, imalat sanayi, mali olma-
yan sirketler, butiin ekonomi: katma degerli (nominal ve reel), saatlik
aretim, toplam telafi, saatlik telafi (nominal ve reel), cahsilmis saatler:
Ticaret, imalat, mali olmayan sirketler, butan ekonomi icin Sekior
Analitik Oranlan (basih hali BLS'den temin edilebilir). 11) Faiz oran-
lan, hisse senedi fiyatlan, fiyat-kazang oranlan: Baskan'in Ekonomi
Raporu 2003, Washington, DC 2003. 12) Imalat sanayi iranleri ihra-
cati, ithalati ve ticaret dengesi: Tablo 3, ABD Toplam Dis Ticaret Verisi,
International Trade Administration (ITA) web-sitesi. 13) Tuketici
fiyatlart icin deflator: Tuketici Fiyat Indeksleri, BLS web-sitesi.

GEVIREN Kemal Ulker
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apitalist dongtnun inis cikislarindan bagimsiz oldu-
gu varsayilan “Yeni Ekonomi” 1990’larda bas déndi-
ruct bir biytime vaadi yaratirken, ABD'nin imza at-
tig1 bagarilann ileride yasanacak buytik krizleri tetik-
leyecegini tahmin edenler yamlmadi. Yine de, bugiin
bile 0 dénemi bir basar 6ykisiiniin zorlu baslangic devresi olarak
yorumlayanlann sayisi az degil. Bu “yorum farki” gecmisle birlikte,

bugiine bakisimizi ve yarina iliskin 6ngorilerimizi de etkiliyor.

ABD iktisadi tarihinin calkantili son ¢eyrek yﬁiyj.lml_ titizlikle incele-
yen tinlu Marksist iktisatc1 Robert Brenner, iste bu kolay kir, muaz-
zam iktisadi genisleme hikayesini piyasa vitrininin aldaticihgimdan
kurtararak, “akil almaz bir basansizlik” ve Ikinci Dinya Savasi son-

rasinda ekonominin geldigi en sorunlu nokta olarak yorumluyor.

Brenner, ABD'nin “destansi” ekonomik hamlesi olarak gosterilen
biytime stirecinde, oyunun sozde rekabet kurallarni yerine getire-
cek Japon ve Alman piyasalarinin ayakta tutulmasimi, 1997-98 As-
ya krizini, Merkez Bankasi'nin yaptigi faiz indirimlerini ve borsa ba-
lonunu sisirmek icin harcanan ¢abay:, ortaya cikan domino etkisi
icinde gosteriyor. Brenner'in 2004 tarihli “Yeni Bir Tktisadi Genisle-
me mi, Yeni Bir Balon mu?” bashkl makalesini dahil ederek giincel-
ledigimiz Ekonomide Hizh Biyiime ve Balon, bitmez titkenmez bir
calkantilar zincirine yol acan gelismeleri apacik ortaya koyarken,
gelecege dair onemli saptamalarda da bulunan, gésterilenden 6tesi-

ni 6grenmek isteyenler icin “gerekli” bir cahsma.

ILETISIM 1274
. ARASTIRMA

—— p— INCELEME 219




