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KURESEL DENGESIZLIKLER: 1996-2008

Deniz ABUKAN?

Ozet

Kiiresel dengesizlikler iilkelerin goreli biiyiik boyutlardaki cari acik ya da fazlalarini ifade etmektedir.
ABD ’nin 2000 ’lerin ortalarinda rekor seviyelere ulasan cari agiklari, Cin ve petrol ihracat¢isi iilkeler basta
olmak iizere Qelismekte olan iilkelerin fazlalari ile karsilanmistir. Boylece sermaye ilk kez ¢evreden merkeze
dogru hareket etmistir. Calismada kiiresel dengesizliklerin genislemeye baslayip daha once goriilmemis
diizeylere ulastigr 1996-2008 yiullari arasindaki donem degerlendirilmektedir. Kiiresel dengesizliklerin
gelisimi, ozellikle ABD ekonomisinde yasanan gelismeler ¢ergevesinde ele alinmaktadwr. Ayrica bu donemde
kiiresel dengesizlikleri yapisal nedenlerle a¢iklamaya ¢alisan temel yaklagimlara yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Dengesizlikler, Tasarruf-Yatirum Dengesi, Cari Islemler Dengesi
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GLOBAL IMBALANCES: 1996-2008

Abstract

Global Imbalances refer to relatively large current account deficits or surpluses of the countries. The
US current account deficits that have reached record high levels in the mid-2000s, have been offset by emerging
countries, particularly by China and oil exporters. Thus, capital has flowed from the periphery to the core for
the first time. The paper reviews the 1996-2008 era in which global imbalances have started to widen and
reached unprecedented levels. Evolution of global imbalances is assessed, particularly within the scope of
developments in US economy. Furthermore the paper surveys basic approaches attempt to explain global
imbalance in the era, with structural reasons.
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GIRIS

Bretton Woods sabit doviz kuru rejiminde goreli istikrarli olan uluslararasi ekonomik iligkiler,
1971 yilinda sistemin ¢okiisiinden sonra bu 6zelligini kaybetmistir. Bretton Woods sonrasinda esnek
doviz kuru rejimine gegilirken, sermaye hareketleri iizerindeki kontroller gevsetilmistir. Bu
kontrolsiiz yapt 1980’lerin baginda once gelismekte olan iilkeleri dig borg krizi i¢ine sokmus daha
sonra 1980’lerin ortasina gelindiginde doviz kurlart iizerinden gelismis tlkeler arasinda dig
dengesizlik yaratmistir. Bu yillarda Plaza ve Louvre anlagmalari kapsaminda saglam politika
taahhiitleri ile artan dis dengesizlikler dizginlenmeye c¢alisilmistir (Bracke vd., 2010: 1150).
1980’lerin sonundan itibaren, gelismekte olan tlkelerin bir¢ogu da dahil olmak {izere, sermaye
hareketleri tizerindeki sinirlar tamamen kaldirilirken, biiyiik hacimlere ulasan finansal piyasalardaki
kuralsizlagtirmalar hizla siirdiiriilmiistiir. Boylece sinirlar arasinda rahatca hareket edebilen sermaye
akimlar 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde kirilganliklar yaratmig, bunun sonucunda 1990’lar
boyunca bir¢ok gelismekte olan iilkede finansal krizler dalgas1 goriilmiistiir. Bu krizlerin de etkisiyle
kiiresel ekonomi 1990’larin sonundan itibaren yeni bir dis dengesizlik donemine girmistir. Kiiresel
dengesizlikler diye anilan bu dis dengesizlikler donemi hem boyutu hem de sermayenin akiginin
cevreden merkeze dogru olmasi ile digerlerinden ayrilmistir. Calismada kiiresel dengesizliklerin
artmaya baslayip zirveye ulastigi 1996-2008 yillar1 aras1 dénem ele alinmigtir. 2007/2008 finansal
krizi sonrasinda bir miktar diizelse de varligini siirdiiren kiiresel dengesizliklerin, finansal kriz
sonrasindaki gelisimleri bu ¢alismanin kapsami disindadir. Calisma ii¢ béliimden olusmaktadir. i1k
boliimde kiiresel dengesizliklerin tanimi1 yapildiktan sonra kiiresel dengesizliklerin 6l¢limiinde temel
gosterge olan cari islemler dengesi, ulusal muhasebe 6zdesliginin sektérel denge gosterimi ile
tasarruf-yatirrm perspektifinden ele almacaktir. ikinci boliimde kiiresel dengesizliklerin 1996-2008
dénemindeki gelisimi kusbakigi incelendikten sonra bu dénemin en 6nemli aktorii olan ABD’deki
iktisadi gelismeler kiiresel dengesizlikler baglaminda degerlendirilecektir. Ugiincii boliimde ise bu
donemdeki kiiresel dengesizlikleri yapisal nedenlerle agiklayan temel yaklagimlar ele alinacaktir.

|. KURESEL DENGESIZLIKLER NEDIR?

I. I. Kiiresel Dengesizliklerin Tanim

Kiiresel dengesizlikler, ddemeler bilangosunun cari islemler hesabindaki gelismeleri esas alir
ve basit bir sekilde tanimlarsak, iilkelerin verdikleri goreli biiyiik boyutlardaki ve belirli bir siireklilik
arz eden cari igslemler agik ya da fazlalarimi ifade eder (Chinn, 2013: 68). Ulusal ekonomilerin
verdikleri cari islemler agig1 ya da fazlalari, sermaye akimlarindaki ve/veya rezervlerdeki
degisimlerle dengelenir.

[Cari Islemler Hesab1 + Finans Hesab1 + Resmi Rezervler =0 ]

Kiiresel dengesizliklerin mevcut oldugu bir donemde sermaye hareketleri ve rezerv
degisimleri de ¢ok yiiksek boyutlara ulagsmaktadir. Diger taraftan 6demeler bilangosu hesaplarinda
izlenen bu akim iliskiler, stok degerleri itibariyle varlik ya da yiikiimliiliik olarak uluslararas1 yatirim
pozisyonunda gosterilir. Bu agidan bakildiginda siireklilik arz eden yiiksek cari islem agiklari net
yiikiimliiliiklerin 6nemli diizeylere ulagmasina yol agacaktir. Agik veren iilke i¢cin bu durum ulusal
ekonomi agisindan bir tehlike olustururken, iilkenin diinya ekonomisi igerisindeki yerine bagli olarak
kiiresel diizeyde de 6nemli bir sorun haline gelebilir. Yiiksek ve siirekli cari islem fazlalar1 veren
iilkelerde ise bu fazlalar yliksek rezerv birikimlerine yol agmaktadir.
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I. IL. Cari islemler Dengesi: Tasarruf-Yatirim Yaklasim

Cari iglemler acigi/fazlasi esasinda bir ekonomideki toplam tasarruf agigi/fazlasini
yansitmaktadir. Bunu tasarruf-yatinm dengesi perspektifinden ulusal muhasebe 6zdesliginde
gdstermek iizere ii¢ sektorel denge yaklasimini kullanabiliriz. Ug sektdrel denge (toplam finansal
dengeler) yaklasimi iktisat yazininda uzun siiredir var olsa da, Yeni Cambridge ekoliiniin bunu
makroekonomik analizlerinde dogrudan kullanmasi nedeniyle bu yaklasim genellikle bu ekole
atfedilmektedir (Dos Santos ve Macedo e Silva, 2010: 11; Shaikh, 2012: 125; Wolf, 2012).

Ulusal muhasebe 6zdesligini ti¢ sektdrel denge iizerinden su sekilde gosterebiliriz (Bkz.
Shaikh, 2012: 127):

D=Q (1.1)2
C+l+G+X=Y+M (1.2)
[(C+D) = (Y-T)] + (G-T) + (X-M) = 0 (1.3)

Yukaridaki 1.2 nolu denklemde; toplam talep (D), tiiketim (C), yatirim (I), hiikiimet (G) ve
ihracat (X) taleplerinin toplamina esittir. Yurti¢i toplam arz (Q) ise, yurtici arz (Y) ile ithalatin (M)
toplamidir. 1.2 nolu denkleme toplam vergileri (T) ekledigimizde ii¢ sektdrel dengeyi gdsteren 1.3
nolu denklemi elde ederiz. Burada (X-M) dis fazlay1, (G-T) mali agig1, [(C+I) — (Y-T)] ise 6zel sektor
acigin1 gostermektedir. Toplam finansal dengeler yaklagimina gore, ekonomideki toplam gelirler
toplam harcamalara esit olmalidir. Bu durum toplam tasarruflarin toplam yatirimlara esit olmasi
anlamina gelir. Dolayisiyla her ii¢ sektoriin gelir ve harcamalar1 arasindaki farklarin toplami sifir
olmalidir. Buna gore eger bir sektdriin harcamasi gelirini asarsa bu agik diger sektorler tarafindan
dengelenmelidir. A¢ik veren sektdr, yatirmminin tasarrufunu asan kismini karsilamak iizere net
yiikiimliiliiklerini artirir ya da bagska bir ifadeyle net varliklarini azaltir (Barbosa-Filho vd., 2006: 4;
Wolf, 2012). Goriildigii gibi ig sektorel denge 6zdesligi, nedensellik iliskisi kurulmadan aslinda bir
totolojidir. (Chinn, 2013: 70; Wolf, 2012).

Ozel sektdr acig1; harcanabilir gelirin (Y-T), tasarruf (S) ve 6zel tiiketim (C) toplamina esit
oldugu goz 6niine alinarak diizenlendiginde (I-S) seklinde de ifade edilebilir.

(1-S) + (G-T) + (X-M) =0 (1.4)
Burada dis dengeyi yalniz biraktigimizda su denkligi elde ederiz:
(X-M) = (S-1) + (T-G) (1.5)

Yukaridaki denklikte goriildiigii iizere, ulusal ekonomideki 6zel tasarruf-yatirim dengesi
ve/lveya kamu tasarruf-yatirrm dengesindeki degisimler dis ekonomik dengeyi etkilemektedir.
Ekonomideki yapisal nedenlerle disa bagimlilik s6z konusu oldugunda bu etkilesim ters yonlii olarak
da gerceklesebilir.

2 Toplam finansal dengeler yaklasiminda ekonomideki toplam talep ve toplam arzin kisa vadede dengeye geldigi
varsayiminin gegerli olduguna dikkat edilmelidir. Pratikte kisa dénemde toplam talebin toplam arza esit oldugu varsayimi
altinda elde edilen teorik kisit gegerli olmayabilir. (Bkz. Shaikh, 2012: 126, 127).
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II. KURESEL DENGESIZLIKLERIN TARIHSEL GELISIMI

I1. I. Kiiresel Dengesizliklere Genel Bakis

Son doénemde ¢ok yiiksek boyutlara ulagsa da, esasinda biiyiik dis dengesizlikler iktisat
tarihinde yeni bir olgu degildir. Bracke vd. (2008: 13-16; 2010: 1150), on dokuzuncu yiizyilin
sonundan yirminci yilizyilin sonuna kadar ortaya c¢ikan dis dengesizlik donemlerini dorde
ayirmaktadir. Bunlarin ilki, sermaye hareketlerinin yogun ve doviz kurlarinin istikrarli oldugu Birinci
Diinya Savasi oncesi altin standardi dénemidir. Bu dénemde Birlesik Krallik ve Fransa gibi
sanayilesmis tilkeler dis fazlalar verirken buna karsilik gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan
ABD, Kanada, Avustralya ve Hindistan ise dis aciklar vermislerdir. Ikincisi, Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda kurulan ve sabit doviz kurlarina dayali olan Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda
¢Okmesi sonrasinda, petrol krizlerinin etkisiyle petrol ihracatcisi iilkelerin artan dis fazlalar
karsisinda Latin Amerika iilkelerinin artan dis aciklarinmn gériildiigii dénemdir. Uciincii donem
ABD’nin dis agiginin arttig1 ve buna karsilik Japonya, Almanya ve Hollanda gibi gelismis iilkelerin
dis fazlalar verdigi 1980’li yillardir. Dérdiincii donem ise Dogu Asya, Latin Amerika ve Rusya gibi
gelismekte olan tilkelerin dig agiklar verdigi ve bu agiklara karsilik gelismis tilkelerin fazlalar verdigi
1990’11 y1llardur.

1990’1arin ikinci yarisindan itibaren ortaya gikan ve 2000°1i yillarda kiiresel dengesizlikler
olarak anilmaya baslanan son dis dengesizlikler donemi hem dengesizliklerin boyutu hem de net
tasarruflarin akis yonii agisindan diger donemlerden oldukga farklidir. Kiiresel dengesizliklerin zirve
yaptig1 2000’lerin ortalarinda, gelismekte olan iilkelerin biiyiik cari fazlalari sonucu biriken net
tasarruflari rekor diizeyde cari islemler agigi veren ABD’ye dogru akmustir. Boylece sermayenin
hareketi ilk kez gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere dogru olmustur. Bu dénemin diger bir
ayirt edici Ozelligi kiiresel diizeyde hizla artan finansallasma siirecidir. Bilgi teknolojisindeki
gelisimle birlikte hizla entegre olan finansal piyasalar, genis finansal arag gesitlendirmesiyle kiiresel
diizeyde kolay finansman kosullar1 yaratmistir (Bracke vd., 2010: 1142).

[ginde bulundugumuz kiiresel dengesizlik déneminin gelisimini gérmek igin ilk olarak
tilkelerin cari iglemler dengelerinin mutlak degerlerinin toplaminin diinya GSYH’sine oranina
bakabiliriz.

Grafik 1. Diinya Cari Islem dengeleri Toplami (mutlak deger, Diinya GSYH’ye oran olarak)
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Kaynak: World Economic Outlook, Ekim 2016.
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Grafik 1°de goriildiigi tizere, kiiresel dengesizlikler 1996 yilindan sonra hizli ve siirekli bir
artig gostermistir. Siirekli artis trendi yalmizca 2001 yilinda sekteye ugramistir. 2001 yilindaki asagi
yonlii hareket, kismen ABD’de resesyon sonucu ortaya ¢ikan diisiik biiylime orani kismen de petrol
fiyatlarindaki diistis nedeniyle petrol ihracatgisi iilkelerin azalan cari fazlalari ile agiklanabilir
(Bracke vd., 2010: 1143). Bu toplam &lgiit ile kiiresel dengesizliklerin gelisimini gordiikten sonra,
ortaya cikan dengesizliklerin iilke ya da iilke gruplari arasindaki dagilimini incelemek bunlarin
aldiklar1 farkli roller ile ilgili fikir edinmemize yardimci olacaktir.

Grafik 2. Diinya Cari Islem Dengeleri Dagiim (Diinya GSYH’ye oran olarak,%)
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Kaynak: World Economic Outlook, Ekim 2016

Grafik 2’de goriildiigi gibi, giiniimiiz kiiresel dengesizlikler donemi 1980’li yillarda ortaya
c¢ikan bir 6nceki dengesizlik donemine gore ¢cok daha yiiksek boyutlara ulagmigtir. Asir1 genislemis
olan dengesizliklerin hem agik tarafi hem de fazla tarafi dikkat ¢ekici bir gelisim sergilemistir. Agik
tarafina baktigimizda, 1996’dan sonra ABD cari agiklarinin dramatik 6lgiide arttigin1 gérmekteyiz.
ABD cari islemler agi1g1 2006 yilinda rekor bir seviye olan 806,7 milyar dolara® ulasmustir. Kiiresel
dengesizliklerdeki bu genisleme trendi 2007/2008 finansal krizine kadar kesintisiz devam etmistir.
Kriz sonrasinda, hem ABD cari agiklarinda hem de genel olarak dis dengesizliklerde bir miktar uyum
gerceklesse de, kiiresel dengesizlikler problemi diinya ekonomisi igin giincelligini korumaktadir.

Fazla tarafina baktigimizda ise kiiresel dengesizliklerin genislemeye bagsladigi 1996
sonrasinda ABD’nin artan cari agiklarina karsilik ¢esitli lilke ya da tilke gruplarinin cari fazlalariin
donemsel olarak 6nemli hale geldigini gormekteyiz. Gelismis tilkeler grubunda yer alan Japonya,
1980’lerin basindan beri yiiksek cari fazlalarini siirdiirmektedir. Yine bazi gelismis Avrupa Birligi
tilkeleri, 6zellikle de 2002 y1l1 sonrasinda Almanya, ciddi cari fazlalar vermektedirler.

Son kiiresel dengesizlikler doneminin en ayirt edici 6zelligi, gelismekte olan iilkelerin giderek
artan diizeylerde cari fazlalar vererek 2000’lerin ortasinda kiiresel toplam fazlanin biiyiik kismina
sahip hale gelmeleridir. Ozellikle Cin ve petrol ihracatcist iilkeler 2000’ ler boyunca ciddi boyutlarda

3 IMF, World Economic Outlook Database, October 2016,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/weoselgr.aspx, Erisim: 08.03.2017
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cari fazlalar vererek ABD cari agiklarini finanse etmislerdir. Diger Dogu Asya iilkelerinin (Asya
kaplanlar1 ve ASEAN iilkeleri gibi) cari fazlalar1 da bunlara eklendiginde, diinya tasarruflarinin
biiyiik boliimiine gelismekte olan iilkeler sahip olmuslardir. Bdylece 6zellikle 2005 yilindan itibaren
sermaye biiyiikk olglide gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere (bilhassa ABD’ye) dogru
akmaya baglamigtir. 2008 finansal krizinden sonra kiiresel dengesizliklerde bir miktar diizelme olsa
da, tilkeler arasi dagilimdaki bu yap1 hala gegerliligini korumaktadir.

I1. 11. Kiiresel Dengesizlikler Doneminde ABD Ekonomisi

Kiiresel dengesizlikler doneminin en énemli ve temel belirleyici aktoriit ABD olmustur. Tiim
dénem boyunca ABD’nin bu rolii g6z ontine alindiginda, kiiresel dengesizliklerin gelisiminin daha
iyl anlagilmasi, ABD’deki gelismelerin daha yakindan incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu
baglamda kiiresel dengesizlikler doneminde ABD ekonomisi iki kisimda ele alinacaktir. Bunlardan
ilki 1996-2000 aras1 ABD cari agiklarinin artmaya basladigi donem, ikincisi ise 2001-2008 arasi
ABD cari agiklarinin muazzam boyutlara eristigi donemdir. Her iki donemde de artan dis
dengesizlikler iktisadi gelismelerin neden sonug iligkileri baglaminda degerlendirilmeye
caligilmisgtir.

ABD ekonomisi 1996-2000 dénemi boyunca ortalama % 4,3 oraninda bilyiimiistiir.* Bu
yillarda yiiksek biiyiime oranlarinin yakalanmasinda, bilisim teknolojisi sektdriindeki hizli gelisim
ve bunun sagladigi verimlilik artisi etkili olmustur (Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2009: 8). Verimlilik
artisinin ileriye doniik kar beklentilerini artirmasi ve dolarm 1995 yilinin ortasindan itibaren hizla
degerlenmesiyle ABD’ye yonelik sermaye akimlari hizla artmis ve 6zellikle bilisim teknolojisi
sektoriindeki yenilikgi sirketlerin hisse senetlerine olan talep yiikselmigtir (Kregel, 2001: 26). Bu
hisse senetlerinin fiyatlari, temsil ettikleri sirketlerin karliligindan bagimsiz olarak hizla artmis ve
ekonomide bir borsa balonunun ortaya ¢ikmasini tetiklemistir (Brenner, 2007: 14).

Grafik 3. Diinya Cari islem Dengeleri Dagiim (Diinya GSYH’ye oran olarak,%)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis.

4 IMF, World Economic Outlook Database, October 2016,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/weoselgr.aspx, Erisim: 08.03.2017
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Grafik 3’de goriildiigii tizere, 1996-2000 doneminde borsa balonunun yarattigi servet etkisi ile
hanehalklar1 ve sirketler daha az tasarruf edip daha fazla borglanarak tiikketim ve yatirim
harcamalarimi biiyiik 6l¢lide artirmislardir. Bilhassa sirketlerin yatirim egilimi bir hayli yiiksek
olmustur.

Grafik 4. ABD Sektorel Finansal Dengeleri (GSYH’ye oran olarak, %)

—_

1996 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152016

— 70— CariIslemler Dengesi

Kaynak: Bureau of Economic Analysi

Hanehalki ve sirketlerin bu davranislar1 nedeniyle 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi donem
boyunca giderek bozulmustur (bkz. Grafik 4). Kamu tasarruf-yatirrm dengesinin diizelmeye
baslamasi, toplam tasarruf agigindaki genislemeyi durdurmaya yetmemis ve ABD cari islemler agi131
hizla artmustir. Cari islem dengesinin alt kalemi olan dis ticaret dengesi de hizla bozulmustur (bkz.
Grafik 5). Dénem boyunca ekonomik canliligin yarattig: titketim ve yatirim genislemesine dolardaki
degerlenme de katki saglayinca ucuzlayan ithalata yonelik talep hizla artmistir (Bernanke, 2005: 6,
7). Ithalata yonelik sinirsiz istaha karsilik ABD ticaret ortaklarinin mecalsiz biiyiimeleri sonucu ABD
ihracatina olan zayif talep, dis ticaret aciklarinin genislemesine ve bdylece yliksek cari agiklarin
verilmesine neden olmustur (Mann, 2004: 22). 1990’larin ikinci yarisindaki bu gelismeler sonucu,
Wolf’un (2002) belirttigi gibi ABD ekonomisinde ii¢ dengesizlik ortaya ¢cikmistir: Bunlar; “agir1
sirket yatirimi, yetersiz hanehalki tasarruflar1 ve siirdiiriilemez bir cari islemler agig1”dir.

2000 y1l1 Mart aymdan itibaren hisse senedi fiyatlarinin hizla diismesiyle borsa balonunun
yarattig1 servet etkisi ortadan kalkmis ve ABD ekonomisi krize siiriiklenmistir. Ekonomi 2001
yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik % 3,1 oraninda daralarak resesyona girmistir. ABD Merkez
Bankas1 hizla miidahale etmis ve faiz oranlarini sert bir sekilde indirmistir. Buna ek olarak, Bush
yonetimi vergi indirimleri ile mali genisleme politikalarini uygulamaya sokmustur (Roubini ve
Mihm, 2012: 262). Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ile yarattigi kredi genislemesi, varlik
fiyatlarinda, ozellikle de konut fiyatlarinda artisa yol agmistir. Finansal piyasalar iizerindeki
denetimlerin esnetildigi bu doénemde, varlik fiyatlarindaki sigrama konut balonunun olugmasini
tetiklemistir. Boylece resesyon sonrasindaki ekonomik canlanma sisen konut balonuna dayali olarak
saglanmigtir. ABD’nin 1990’larin ikinci yarisinda hisse senedi fiyatlari {izerinden yarattigi balon
etkisi, bu kez konut fiyatlari iizerinden yaratilmigtir (Brenner, 2007: 354).

ABD Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ile bor¢glanma maliyetleri diiserken, hanehalklar
teminat gosterdikleri konutlarinin degerleri arttikca daha fazla borglanarak tiiketim harcamalarini
artirmiglardir (Brenner, 2007: 344). 2006 yilina kadar hanehalki tasarruf oranlar1 diismiistiir. Sirketler
kesimi ise resesyon sonrasinda, 2004 yilina kadar yatirimlarint hizla azaltmistir (bkz. Grafik 3).
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Boylece toplam 6zel tasarruflar 2004°e kadar sirketlerin artan tasarruf egilimlerinin hanehalklarinin
azalan tasarruflarini telafi etmesiyle iyilesme kaydetmistir (bkz. Grafik 4). Ancak 2004 yilindan
itibaren sirketlerin yatirim harcamalarini artirmasiyla toplam 6zel kesim tasarruf-yatirnm dengesi
finansal krize kadar siirecek bir bozulma siirecine girmistir. Kamu tasarruf-yatirim dengesi 2001-
2004 arasinda ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak tizere verilen biitce agiklarinin artmasiyla hizla
bozulmustur. 2004 sonrasinda kamu tasarruf-yatirim dengesinde bir miktar diizelme olsa da donem
boyunca tasarruf agig1 vermeyi stirdiirmiistiir.

2007/2008 finansal krizine kadar olan siiregte ABD ekonomisinde yatirim oranlari, finansal
asiriliklarla iyice sigmis olan varlik fiyatlar1 balonunun etkisiyle yiiksek seyretmis; buna karsin
tasarruf oranlan diisiik diizeyde kalmistir. Boylece ABD cari agiklar1 2002 yilindan itibaren yeni
rekorlar kirarak genislemeye devam etmistir. 2006 yilinda en yiiksek diizey olan yaklasik 806 milyar
dolara ulagmistir. Bu devasa cari agiklarin finansmanini saglamak tizere ABD’ye yonelik sermaye
akimlari ¢ok biiyiik boyutlara erismis ve genellikle bor¢ akimlart seklinde olmustur. Dogu Asya’nin
resmi yatirimcilart ABD hazine ve diger kamu kesimi tahvillerini almaya devam ederken (yiiksek
getiri yerine likit olami tercih etmislerdir), 6zellikle Avrupali finansal kuruluslar ABD sirket
tahvillerine yonelmistir (Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2009: 10).

Grafik 5. ABD Dis Ticaret Dengesinin Dagilimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Census

1996-2000 doneminde oldugu gibi 2001 sonrasinda da artan dig ticaret agiklari cari islemler
dengesini bozmaya devam etmistir. Grafik 5’te, ABD dis ticaret agiginin genislemesi ve iilkeler
arasindaki dagilimi gosterilmektedir. ABD 1996-1999 yillar arasinda en yiiksek dis ticaret agigini
Japonya’ya karsi verirken, 2000 yilindan itibaren Cin ilk siraya yerlesmistir. Sonraki yillarda
ABD’nin Cin’e kars1 verdigi dis ticaret agiklar1 2008 yilina kadar kesintisiz ve hizla artmigtir. 2008
yilina gelindiginde ABD, dis ticaret agiginin yaklasik {igte birini Cin’e kars1 vermekteydi.

ABD’nin diger 6nemli ticaret ortaklar1 Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmas1 (NAFTA)
tiyeleri olan Kanada ve Meksika’dir. Bu tlkelere karsi verilen dig ticaret agiklar: 2008 yilina kadar
artis trendi gostermistir. Petrol ihracatgilarina karsi verilen ticaret agiklari petrol fiyatlarindaki
hareketlerle paralel bir egilim izlemistir. Genel itibariyle ABD’nin ihracata dayali biiyiime modeli
uygulayan {iilkelere kars1 yiiksek dig ticaret agiklari verdigini sdyleyebiliriz. Palley’in (2014: 3)
belirttigi gibi, ABD ile bu iilkeler arasinda karsilikli bir bagimlilik s6z konusudur ve ABD bu
iilkelerin “biiyiimelerini kamgilayan talebi” saglamaktadir.
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I1l. KURESEL DENGESIZLIKLERIN KOKENLERi UZERINE TARTISMALAR

Kiiresel dengesizliklerin ortaya ¢ikis nedenleri iizerine 2000°1i yillarin ortalarinda birgok goriis
ortaya ¢ikmustir. Calismada incelenen goriisler genel olarak nedenselliklerini yapisal faktorlere
dayandirmislardir. Dolayisiyla cari islem dengesizliklerinin uyum siirecinin ancak yapisal
degisikliklerle miimkiin olabilecegini vurgulamislardir. Yapisal faktorler ancak kademeli olarak
degisebilecegi i¢in bu durum kiiresel ekonomideki dengesizliklerin uzun bir donem daha
stirebilecegini isaret etmektedir (Servén ve Nguyen, 2013: 10). Asagida ana hatlar ile ele alinan
goriisler sunlardir: Bretton Woods II, tasarruf bollugu, varlik eksikligi ve karanlik madde.

I11. 1. Bretton Woods |1

Deutchebank Ugliisii olarak da bilinen Dooley, Folkerts-Landau ve Garber, 2003 yilinda
yayinladiklar1 “An Essay on the Revived Bretton Woods System” baslikli yazilarinda, Cin basta
olmak {izere birgok Dogu Asya iilkesinin uyguladigi sabit kur rejimi ile savas sonrasi Bretton Woods
sabit kur rejimi arasinda bir analoji kurmus ve hatta daha da ileri giderek “Bretton Woods sonrasi
ortaya c¢ikan ve gelisen kiiresel sistemin aslinda tek bir dinamik yapiy1 korudugunu” iddia etmislerdir
(Dooley vd., 2003: 1). Bu nedenle yaklagim literatiirde genellikle Bretton Woods Il olarak
anilmaktadir.

Bretton Woods Il hipotezine gore, savas sonrasi Bretton Woods déneminde ¢evreyi olusturan
Avrupa ve Japonya kendi sermayelerini tekrar olusturdugunda merkeze yakinsamiglardir. Bunu
takiben dalgali doviz kuru politikasina gegerek sermaye ve ticaret lzerindeki kontrolleri
kaldirmislardir. Fakat sonraki iki on y1l boyunca bu iilkelerin yerini alacak yeni bir ¢evre ortaya
cikmamistir (Dooley vd., 2003: 2). 1990 sonrasinda Dogu Asya’daki gelismekte olan iilkelerin
(6zellikle Cin), savas sonras1t Avrupa ve Japonya’nin segtigi ile ayni gevre stratejisini benimsemeleri
ve basarili bir sekilde uygulamalari ile uluslararasi parasal sistemin yapisi Bretton Woods
doénemindeki formuna geri donmiistiir. Sabit doviz kurlari, rezerve biriktirme ve ticaret akimlarini
acik tutarak ihracata dayali biiyiimenin desteklenmesi bu kalkinma stratejisinin 6nemli bilesenleridir
(Dooley vd., 2004b: 2).

Bretton Woods Il hipotezine gore bu kalkinma stratejisinin arkasinda Cin’deki 200 milyon
issiz isgiicii niin kiiresel ekonomide emilmesi hedefi vardir. Bu stokun emilmesi, ihracatin artirilmasi
ve yabanci dogrudan yatirnmlarin iilkeye gekilmesini gerektirmektedir (Dooley vd., 2014: 9).
Stratejinin basarisi i¢in Cin, merkez iilke olan ABD’ye ihracatin1 hizla artirirken, ABD’de ortaya
cikan biiylik boyutlardaki cari agiklar1 finanse etmek iizere yiiksek diizeylere erismis tasarruflarini
diisiik getirili ABD hazine tahvillerine yatirmigtir. Rezerv varliklarin diisiik getirili ABD varliklarina
yoneltmek, alternatif yliksek getirili yatirimlar goz oniine alindiginda Cin i¢in kayip anlamina
gelmektedir. Diger taraftan Cin’in ihracata dayali bilylime hedefi dogrultusunda degerinin altinda
belirledigi kur oranlari, ekonomide asir1 1sinma ve enflasyon yaratmig, Cin merkez bankasi bu
enflasyonist baskiy1 ancak finansal baskilamaya bagvurarak kontrol edebilmistir. Bu da hanehalki
gelir bliylimesini baskilarken, sermaye piyasasinin isleyisini ciddi sekilde bozmustur (Lardy, 2008:
1). Hipoteze gore Cin rekabetci bir sermaye stoku olusturmak igin tiim bu maliyetlere katlanmak
zorundadir ve dahasi bunu yapmaya istekli gériinmektedir (Dooley vd., 2003: 2).

Bretton Woods Il hipotezi, sermayenin merkezden, getiri oraninin daha yiiksek oldugu ¢evreye
dogru akmayip, tam tersine ¢evreden merkeze akmasini basarili bir kalkinma stratejisinin sonucu
olarak gormektedir. Buna gore, merkeze yodnelik sermaye akimlart merkez iilkenin ¢evredeki
yatirimlari (6zellikle dogrudan yabanci yatirimlari) i¢in teminat saglamaktadir. Bu teminat olmadan
cevre iilkeler uluslararasi finansal araciliktan mahrum kalacaktir (Dooley vd., 2004a: 3).

Mevcut c¢evre merkeze yakinsadiginda dalgali doviz kuruna gececek ve finansal
serbestlesmeye gidecektir. Cevrenin kalkinma stratejilerini uygulama istegine sahip olan yeni bir
cevre sisteme eklemlenecektir (Dooley vd., 2003: 2).
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I11. 1. Kiiresel Tasarruf Bollugu

ABD Merkez Bankasi bagkani Ben Bernanke (2005: 1), ABD’nin hizla biiyiiyen cari
agiklariin nedenlerinin tespit edilebilmesi icin ABD ekonomisi disindaki faktorlere odaklanilmasi
gerektigini ileri stirmiistiir. Bu goriise gore, kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan bir takim gelismeler kiiresel
tasarruf arzinda artig yaratmis, bu da ABD cari agiklarinin genislemesine ve uzun dénemli diinya faiz
oranlarinin diisik kalmasina yol a¢mustir. Bu baglamda ABD’de diisen tasarruflar, iktisat
politikalarindaki degisim ya da hanehalki tasarruf davranislarindan ziyade, kiiresel tasarruf bollugu
ile iligkilidir (Bernanke, 2005: 1-3).

Bernanke’ye (2005: 3-6) gore, kiiresel diizeyde tasarruf bollugu olugsmasinda diinya
ekonomisinde ortaya ¢ikan birka¢ gelisme etkili olmustur. Bunlardan ilki, yaslanan niifusa sahip
Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerin bu dsnemdeki giiclii tasarruf motivasyonlaridar. Ikincisi,
kiiresel tasarruf bollugunun daha biiylik bir kismini agiklayan, gelismekte olan iilkelerin
tasarruflarindaki ¢ok hizli artigtir. Bu iilkeler 1990’1arda yasadiklari finansal krizlerin etkisiyle daha
sonraki krizlerden ve ani sermaye ¢ikislarindan korunmak iizere cari fazlalar vererek doviz cinsi
rezerv birikimlerini artirmiglardir. Bu rezerv birikimleri ile ayni zamanda ihracata dayali biiyiime
modeli ¢ergevesinde doviz kurlarinin degerlenmesini Onlemek iizere yabanci doviz Kuru
miidahaleleri yapabilme esnekligi kazanmislardir. Artan yurtici tasarruflar uluslararasi piyasalarda
doviz cinsinden varliklara, 6zellikle de ABD hazine tahvillerine ydnlendirilmistir. Ugiinciisii ise
gelismekte olan ilkelerin artan tasarruflarinin diger bir kaynagi olan petrol ihracatgisi iilkelerin
tasarruflarinin keskin bir sekilde artigidir. Petrol fiyatlar1 yukar1 yonlii sicradikca bu iilkelerin petrol
gelirleri artmis ve cari fazlalar1 geniglemistir.

ABD ekonomisi disinda gerceklesen bu gelismeler sonucu ortaya ¢ikan kiiresel tasarruf
bollugu, 1990’larin ikinci yarisinda hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesi ve dolarin degerlenmesi,
2000’lerin ilk yarisinda ise artan konut fiyatlar1 ve diisik reel faiz oranlar1 gibi iletim
mekanizmalariyla ABD cari islem dengesinin bozulmasina neden olmustur (Bernanke, 2005: 7).
Tasarruf bollugu hipotezine gore, kiiresel diizeyde bollagsan tasarruflarin ABD’ye akmasinin
nedenleri; ABD’nin yatirimlar igin ¢ekici bir yer olmasi, finansal piyasalarinin derinligi ve ayrica
ABD dolarmin rezerv para olarak 6zel uluslararas: statiistidiir (Bernanke, 2005: 7). Sonug olarak
devasa boyutlara erigen ABD cari islemler agigiin uyum siirecinin tamamen ige doniik politikalarla
¢oziilmesi miimkiin gérinmemektedir. Bu dogrultuda 6zellikle gelismekte olan ilkelerin yatirim
ortamlarini gelistirmeye yonelik reformlara yonelerek, uluslararasi piyasalardaki dogal rolleri olan
sermaye ithalatcisi haline gelmeleri gerekmektedir (Bernanke, 2005: 9).

1. 111. Varhk Eksikligi

Bu yaklagim kiiresel ekonomide ciddi bir finansal varlik eksikligi bulundugunu ve kiiresel
dengesizliklerin altinda bu problemin yattigini 6ne siirmektedir. Yaklagima gore, varlik eksikliginin
kiiresel diizeyde bir problem haline gelmesi bir takim gelismelerin sonucunda gergeklesmistir.
1990’1arin baginda Japonya’nin varliklarinin biiyiik kismi erimis, kita Avrupasi iilkeleri durgunluga
girmistir. 1990’larin sonunda gelismekte olan tilkeler finansal krizlere siiriiklenmistir. 2000’lerde ise
ihracata dayal biiylime modelini benimseyen gelismekte olan tilkelerin (6zellikle Cin’in) ve petrol
ihracatgisi tilkelerin biiyiik boyutlara ulasan tasarruflari ile finansal varlik talepleri artmustir. Tiim bu
gelismelerin sonucunda kiiresel diizeyde bir varlik eksikligi ortaya ¢ikmistir (Caballero, 2006: 2). Bu
nedenle son yirmi yilda saglam ve likit finansal varlik yaratmada {istlin olan ekonomilere (6zellikle
ABD’ye) dogru yogun sermaye akimlart gergeklesmistir. Bunun sonucu olarak kiiresel
dengesizlikler ortaya ¢ikmistir ve diinyanin geri kalanina finansal varlik arz eden ekonomiler (basta
ABD olmak iizere) kaginilmaz olarak cari agiklar vermistir (Caballero, 2006: 7).

Yaklasimda, kiiresel diizeydeki varlik eksikliginin, arz-talep dengesini bozarak az miktardaki
varliklarin degerlerinin hizla yiikselmesine neden oldugu iddia edilmektedir. Varlik fiyatlarindaki
sicramanin son otuz yilda kiiresel ekonomide; tekrarlayan spekiilatif balonlar ve finansal panikler,
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kiiresel dengesizlikler, diisiik reel faiz oranlar ve ¢esitli bolgelerdeki deflasyonist donemler gibi
makroekonomik sonuglari olmustur (Caballero, 2006: 13). Caballero’ya (2006: 2) gore, bu
gelismeleri varlik arzi eksikligi kaynakli olarak degerlendirdigimizde bunlar1 baskilamak yerine
risklerini yonetmeyi 6grenmek optimal politika karsiligi olacaktir.

I11. 1V. Karanhk Madde

Karanlik madde (dark matter) yaklagimi, cari islem dengesinin geleneksel Ol¢limlerinin
gercekte var olmayan dengesizlikleri gosterdigini iddia etmekte ve bu durumun da ABD varliklarinin
gergek degerlerinin hesaplanamamasindan kaynaklandigini ileri stirmektedir (Hausmann ve
Sturzenegger, 2005: 9). ABD’nin yurtdisi yatinmlarindan elde ettigi gelir, yabancilarin ABD’deki
yatirimlarindan elde ettikleri gelirlerin iizerindedir. Bu nedenle ABD varliklarinin gercek degerini
6lgmek icin getirileri lizerinden deger bicildiginde ABD net borglu yerine net kredi veren haline
gelmektedir (Hausmann ve Sturzenegger, 2005: 3; 2006: 20). Varliklara getirileri tizerinden deger
bicerek yapilan bu hesaplamayla resmi hesaplar arasindaki farka karanlik madde (dark matter)
denilmigtir. Ciinkii bu fark, gelir yarattigi i¢in var oldugu bilinen ancak goériinmeyen varliklara
karsilik gelmektedir (Hausmann ve Sturzenegger, 2005: 4).

Karanlik maddenin genel ¢ercevede ii¢ kaynagi mevcuttur. Bunlardan ilki ABD’nin yurtdisi
dogrudan yatirimlari ile ihrag ettigi bilgidir (know-how). Yabanci dogrudan yatirimlar hesaplanirken,
bu yatirimlar1 daha iiretken hale getiren bilginin (know-how) de hesaba katilmasi gereklidir. ikincisi
ABD tarafindan saglanan likiditenin degeridir. ABD kiiresel rezerv para olan dolardan elde ettigi
senyoraj gelirlerini gelir yaratan varlik aliminda kullanarak getiri elde edebilir. Ugiinciisii ise prim
yaratan sigorta satisidir. Diinyanin geri kalan1 daha az getirisi olmasina karsin risk azaltmak i¢in
ABD’nin gorece giivenli varliklarini talep etmekte, bdylece getiri oranlar farki kadar sigorta primi
O0demeye razi olmaktadir (Hausmann ve Sturzenegger, 2005: 5; 2006: 11-14). Kiiresellesme ve
finansallagmanin etkisiyle bu hizmetlerin varlik degerleri siirekli artarak son yillarda ABD’deki
karanlik maddeyi biiyiitmiistir. Karanlik madde dikkate alarak yapilan bir hesaplamada ABD,
geleneksel cari islemler dengesi hesaplamalarinin aksine net kredi veren haline gelmektedir. Yani
esasinda karanlik madde ihraglart ABD’nin biiyiik ticaret agiklarini telafi etmektedir (Hausmann ve
Sturzenegger, 2005: 5, 6).

SONUC

Kiiresel dengesizlikler iktisat yazininda ¢ok tartisilan bir konu olmustur. ABD’nin cari aciklari
1990°1arin sonlarindan itibaren hizla artarken, bir grup iktisat¢1 ¢ok yiiksek diizeylere erigsmis olan
bu agiklarin siirdiiriilemez olduguna ve olasi bir ani uyum siirecinin diinya ekonomisine zarar
verecegine vurgu yapmiglardir. Yukarida temel argiimanlari anlatilan diger bir grup iktisatg1 ise
kiiresel dengesizliklerin ABD agiklarindan ziyade kiiresel ekonomideki bazi yapisal faktorlerden
kaynaklandigini, dolayisiyla bu faktorler var oldukca dengesizliklerin devam edecegini ileri
siirmiislerdir.

Bu ikinci grup yazarlara gore kiiresel dengesizliklere yol agan yapi ABD’nin kiiresel
ekonomideki benzersiz rolii ile dogrudan iligkilidir. Tasarruf bollugu ve varlik eksikligi teorikleri
kiiresel finansal piyasalarda ABD’yi yatirimlar igin g¢ekici hale getiren bazi ozelliklere vurgu
yapmaktadirlar. Bunlar ABD’nin saglam ve likit finansal varlik yaratmadaki isttinliigi, finansal
piyasalarin derinligi ve ayrica ABD dolarinin rezerv para olarak 6zel uluslararas: statiisiidiir.

Bretton Woods IT hipotezine gore gelismekte olan iilkeler etkin sermaye stoku olusturmak i¢in
merkezden dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekmelidir. Bu yatirimlarin olasi bir el koymaya karsi
garanti altina alinmasi igin merkez iilkeler teminat talep etmektedirler. Bu teminati saglamak igin
daha az kredibilitesi olan gelismekte olan iilkelerden merkez iilkelere net mal ve hizmet ihraci
yapilmasi gerekmektedir. Buna karsilik merkez iilke varliklar1 gelismekte olan iilkeler tarafindan
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rezerv olarak biriktirilmektedir. ABD “merkez iilke” ya da “rezerv para saglayicis1” olarak benzersiz
konumu nedeniyle, gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu teminati elde edebilmeleri igin bu
iilkelere kars1 yiiksek ticaret ve cari islem agiklar1 vermektedir.

Karanlik madde yaklasimi ise ABD varliklarmin degerlerinin, getiri oranlari ilizerinden
hesaplanmamas1 nedeniyle aslinda var olmayan dengesizliklerin gdsterildigini iddia etmektedir.
ABBD, gelir yaratan ancak goriinmeyen varliklarinin degerleri hesaba katildiginda, net kredi veren bir
tilke durumuna gelmektedir. Bu degerler ABD nin biiyiik ticaret agiklarini telafi edebilecek boyutlara
ulasabilmektedir.

Bu yaklasimlar kiiresel dengesizliklerin nedenlerini genellikle ABD disinda aramislardir.
Oysa ABD ekonomisinde o6zellikle ele aldigimiz donemdeki gelismeler buraya odaklanmamizi
gerektirmektedir. 1990’larin ikinci yarisinda hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesi ile ortaya ¢ikan
borsa balonu, 2000 yilinin basina kadar ABD’deki yiiksek biiylimenin kaynagi olmustur. Borsa
balonunun yarattig1 servet etkisi ile hanehalki ve sirketler yatinmlarim hizla artirmislardir. Béylece
artan 0zel kesim tasarruf a¢ig1 kamu tasarruflarindaki diizelmeye karsin dengelenememis ve cari
aciklarin artmasma neden olmustur. 2000 yili basinda hisse senedi fiyatlarinin hizla deger
kaybetmesiyle bu balon sénmiis ve ekonomi resesyona girmistir.

Merkez bankasinin keskin faiz indirimleri ve hiikiimetin mali genisleme politikalartyla ABD
ekonomisi durgunluktan g¢ikarilmistir. Fakat biiyiik faiz indirimlerinin yarattigi kredi genislemesi
varlik fiyatlarini hizla artirarak konut balonunun olusmasina neden olmustur. Bir dnceki genisleme
doneminde borsa balonunun yarattigi servet etkisi bu kez konut balonu iizerinden yaratilmistir.
Diisiik bor¢lanma maliyetleri altinda teminat gosterdikleri konutlarin degeri arttikca hanehalklar
daha fazla borglanarak tliketim harcamalarini artirmistir. 2004 yilindan itibaren sirketlerin de
yatirimlarint artirmaya baslamasiyla, 6zel kesim toplam tasarruf- yatirim dengesi bozulmustur.
Kamu kesimi ve 6zel kesim bir biitiin olarak tasarruf agiklar1 verirken, cari agiklar rekor diizeylere
cikmustir.

Bu devasa cari aciklarin finansmanini saglamak {izere hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerin 6zel ve resmi yatirimcilart ABD’ye ¢ok biiyiik sermaye akimlar1 yoneltmislerdir. Bu sekilde
yaratilan bir kredi dongiisii, kiiresel ekonomideki ¢arklarin dondiiriilebilmesi i¢in gerekli olan talebi
karsilamak tizere diinyanin geri kalaninin ABD’deki tiiketime bagimli hale gelmesine neden
olmustur. Esasinda kiiresel ekonomideki bu dengesizlikler, 1980 sonrasi kiiresellesme, Serbestlesme
ve finansallagma siireglerinin bir sonucu olarak goriilebilir. Bu siire¢ler neticesinde ilkelerin
biiytimeleri ve sermaye birikiminin siirmesi igin gerekli olan talep, yurtigi gelirden goreli bagimsiz
hale getirilmistir. Agik veren iilkelerde bu talep borg temelli olarak siirdiiriiliirken fazla veren tilkeler
dis talebe bagimli hale gelmistir.
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