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GIRIS
11 Eylul 2001 gini, beni Isvicre’den Washington’a geri goétiirecek ucak havalanmisti. Cok
olmamisti ki, gizli ajan Bob yanima yaklasti ve kulagima “Sayin baskan, ucagin pilotu sizi
kokpit’e davet ediyor. Diinya Ticaret Merkezi (DTM) kulelerine iki ugak c¢arpmis” dedi.
Kaptandan, DTM’ye iki, Pentagon’a bir ugadin carptigini ve bir digerinin de kayip oldugunu;
Amerikan hava sahasinin tamamen kapandidini ve Zirih’e geri dénecedimizi 6grendim.

Donis yolunda telefonlar kilitlendi, zaten bilgi verebilecek herkes baska ucaklara binmisti bile.
Pencereden disari bakarken bu eylemlerin daha blylk bir planin parcasi olabilecegini
disundim. Merkez Bankasi’'ndaki durumu merak ettim. Pearl Harbor'dan beri Amerikan
topraginda gerceklesen ilk saldirinin etkileri Glkeyi karmasaya slrikleyebilirdi. Odaklanmam
gereken konu, isin ekonomi tarafiydi.

Merkez Bankasl (MB) olarak, Amerikan ekonomisini felg etmek igin 6deme sistemlerini devre
disi birakmanin yeterli olacagi gortsiindeydik. Bankalar umutsuzca fiziksel para transferlerine
ylklenmeye mecbur kalir, is dlinyasi takas (barter) anlasmalari ve borglanmaya basvururdu.
Haliyle, tlkenin ekonomik faaliyetleri aninda yerinde saymaya baslardi.

ABD MB'si, olasl bir saldiri aninda para akisini saglayan iletisim ve bilgisayar altyapisinin
yedeklerini Glkenin dért bir yanina dadittiginda soguk savas yillariydi. Boylece radyasyondan
etkilenmemis yerlerde sistem kisa slirede tekrar faal hale gelebilirdi. 11 Eylil gini de Merkez
Bankasi baskan yardimcisi Roger Ferguson aynen bu sistemi devreye soktu.

Saldirilarin ekonomik sistemi dogrudan hedef almadigdi, bunun daha gok “Kapitalist Amerika”ya
karsi yapilan hain bir saldiri oldugu fikri agir bassa da endiselerim vardi. Amerika gibi gelismis
bir ekonomiye sahip Ulkelerde insanlarin daima iletisim halinde olmasi, mal ve hizmet alip-
satmasi gerekir. Isglici dadiimi déyle ince hesaplanmistir ki, herkes yasamini sirdiirebilmek
icin is hacminin varligina muhtactir. Bireylerin ekonomiden cekilmeleri ¢ig etkisi yaratabilirdi.
Ekonomik devinim ciddi sekilde yavaslayabilir, sikintilar katlanabilirdi.

Isvicre’ye (tekrar) varmama saatler kala, diinyanin heniiz adini koyamadidim bir sekilde
dedisecedine karar vermistim. Amerika’nin soguk savastan beri keyfini stirdtigi rahathk yerle
bir olmustu.

Ertesi gin, askeri bir operasyonu aratmayacak ydntemlerle ABD’ye varmamla birlikte
haberlerde slrekli olarak ekonomik yavaslamaya dair isaretler aradim. ABD ekonomisi, 11
Eylul 6ncesindeki son 7 ayda ufak capl bir resesyon iginde olsa da gdstergeler iyiye isaret
ediyordu. Ancak 11 Eylil sonrasinda, MB subelerinden gelen istatistikler durumun farkl
oldugunu soéylayordu.

Amerikan MB’si, Ulke gapina stratejik olarak konuslanmis 12 subeden olusur. Her biri, kendi
bolgesine bagll bankalara borg¢ verir ve onlarin islemlerini dizenler. Kurum ayni zamanda
Amerikan ekonomisinin i¢ ylzinl gOsteren bir pencere gorevini goérir. Banka memurlari
bolgeleri dahilindeki bankaci ve is adamlan ile sirekli irtibat halindedir ve bu veriler, resmi
verilerin yayinlanmasindan neredeyse bir ay 6nce elimize ulasir. iste bu veriler, ihtiyag
duyulacak erzak alis-verisi disindaki tim harcamalarin kesildigini; talep fazlasi olan Urinlerde
fiyat artisi yasandigini; turizm ve otelcilik sektérlerinde daralma oldugunu bildiriyordu.

Hlikimet elbette bos durmuyordu. 14 Eylil’'de Baskan Bush, 40 milyar dolarlik acil durum
o0denedini onaylarken halka seslenisinde, Amerika’nin 6zgurlik ve firsatlarin merkezinde oldugu
icin hedef alindigini soéyliyordu. Planlanan 6nlemler arasinda yatirimcilara vergi indirimleri,
turizm, havayolu ve eglence sektorlerine fon ayirimi da bulunuyordu ancak bu gelismelerle gok
mesgul olmadim. Resmin geneline bakabilmek istiyordum ki, bu hala netlesmemisti ancak,
durumun blylk ve pahal jestlerle c¢ozilemeyecedi asikardi. Genellikle yoneticiler zor
durumlarda acilen bir karar alma baskisi altinda kalir ancak bu, insanin gérisund sinirlayan bir
unsurdur. Etkisiz hatta daha da zarar verici uygulamalar hayata gegebilir.

Buna karsin, 14 yilhik Merkez Bankas! yoneticiligim sirasinda, Amerikan ekonomisinin pek c¢ok
krizden alninin akiyla giktigina tanik oldum. 1980’lerdeki gayri menkul patlamasi, 1990’lardaki
durgunluk, tarihteki en uzun sireli borsa degerlenmesi ve 2001’de internet sektorli ¢oklsd...
Bu slirede, Amerikan ekonomisinin en bayuk artisinin “dayanikhlidi” oldugunu anladim.
Sorunlarla basedebilmesi ve tahmin edilemeyecek hizda tekrar kendi ayaklari U(zerinde
durabilmesi gibi 6zellikler... Bunun bilincinde olsam da, bu boyutta bir saldiri sonrasinda
olabilecekleri kestirmek neredeyse imkansizdi.
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11 Eylul'in neler getirecegini daha iyi anlayana kadar en iyi stratejinin durumu izlemek
olduguna karar verdim. Ulkedeki herkes gibi ben de, sessizce bir dahaki saldirinin ne zaman
gerceklesecegdini bekliyordum. Sovyetler cokerken kaybolan bir nikleer bashk, icme suyu
rezervlerinin zehirlenmesi... Ancak 19 Eylil’'de Beyaz Saraydaki Ust dizey toplantida, kanun
yapicilar benden saldirilarin ekonomi Uzerindeki etkilerini dederlendirmemi isterken ortaya
koydugum izlenim ¢ok daha olumluydu. Gercekte nelerin olabilecedi konusunda agzimi
acsaydim, dinleyicilerin dehsete disecedinden emindim. Anlattiklarima tim kalpleriyle
inandiklarini séyleyemem ancak iglerinden “umarim dogruyu soyliyordur” dediklerini duyar
gibiydim.

Eylil sonuna gelindiinde elimize daha somut veriler ulasmaya basladi. Ilki Calisma
Bakanliginin issizlik sigortasi taleplerine dair verileriydi. Agustosa gore %13’lik bir artis vardi.
Bunda o6zellikle turizm sektdriindeki isten gikarmalarin etkisi yadsinamazdi. O an ekonominin
oyle kolayca eski haline gelemeyecedi gorisi agir basmaya basladi. Sokun yarattigi etki, cok
esnek ve deneyimli bir ekonomiyi bile zorlayacak boyuttaydi.

Yapilan hesaplar, alinacak 6nlem pakedinin 100 milyar dolar civarinda seyredecedini gosterdi.
3 Ekim’'de yine Beyaz Saray’da toplandigimizda bu rakam masaya yatirildi. Miktarin yeterli
fakat faiz artisini tetikleyecek kadar olmadigi, dolayisiyla ekonomiyi hareketlendirmede yetersiz
kalacadi konusunda fikir birligine varildi. Karar ortak olsa da medya, oyunu benim yonettigim
fikrine kapilmisti. Kongre ve ydnetimin beni dinlemesi ne kadar mutluluk verse de bu haberler
beni rahatsiz etmisti. Asla “son s6zli” sdyleyen kisi olmaktan hoslanmadim. Tersine, kendimi
herzaman sahnelerin arkasindaki adam, emirleri uygulayan kisi olarak gérdiim. Yillar gecse de
sahnedeyken kendimi rahat hissetmem.

11 Eylil sonrasi icin yaptiim hicbir tahminin gerceklesmemesi isin icindeki ironidir. ikinci bir
saldin beklemek belki de kariyerim boyunca yaptigim en kot tahminlerden biriydi. Sonucta,
2002 Mart ayinda ortaya c¢ikan paket, geg kalmak bir yana nifusun genel refahiyla uzaktan
yakindan iligili dedildi. Buna ragmen, ekonomi kendine geldi. Aralik aymna gelindiginde
gostergeler olumluya dénismuisti bile. Issizlik sigortasi talepleri diistii ve ardindan 11 Eyll
oncesi haline déndi. Hatta, halk harcamaya devam etsin diye faiz oranlarini tekrar dislirmeye
baslamistik. Tahminlerimin gergeklesmemesine kesinlikle Gzilmedim. Tdm bu olanlar ABD
ekonomisinin fazlasiyla dayanikli oldugu gergegdini gosteriyordu. Peki ekonomiyi bu kadar esnek
kilan unsur neydi?

Ekonomi uzmanlari bu ve benzeri sorulari Adam Smith! giinlerinden beri kendine sorar.
Glinumuzde kiresel ekonomiyi dusinirken zorlandigimizi saniriz ancak, piyasalarin
gelismesiyle birlikte Smith, ekonomi kavramini neredeyse yoktan var etmek durumundaydi.
Kendimi asla Smith olarak gérmedim fakat, ginimuzi sekillendiren genis gigler yelpazesini
anlama istegdi acisindan ayni arastirmaci ruha sahip oludugumu séyleyebilirim.

Bu kitap bir bakima polisiye bir roman gibi. Zaten yeni bir diinyada yasiyorduk, 11 Eylil bunu
iyice anlamamiza neden oldu. Cok daha esnek, dayanikli, seffaf, kendini dizeltebilen ve 25 yil
oncesine kiyasla ¢ok hizli dedisen kiresel kapitalist bir ekonominin dinyasi. Buyuk firsatlar
karsimiza bilyuk zorluklarla beraber cgikiyor. “Calkantilar Cagi” kitabi bir bakima bu yeni
dinyay! anlama girisimidir. Buraya nasil geldik, glinimizde nelere gégls geriyoruz ve iyisiyle
kotusuyle ufukta bizi neler bekliyor? Konuya miUmkin oldugunca sadik kalarak ve
deneyimlerimi de katarak durumu tahlil etttim. Kitap, yeni kliresel ekonomiye ait kavramsal bir
iskelet insa etmek icin bilgi birikimimi tarafsizca kullanma c¢abasidir. Bolimler iginde,
gelismekte olan klresel piyasalarin kritik unsurlarini; 18. yy'da bu kavrami ydnetebilmek igin
ortaya atilan prensipleri; sistemi destekleyen devasa enerji altyapisini; klresel ekonomik
dengesizlikleri; dinya demografilerinde meydana gelen degisikliklerin ekonomi Uzerinde
yarattigi tehlikeleri; ve elbette soruya yer birakmayan basarisina ragmen, kapitalist sistemde
elde edilen kazanglarin dagiimina dair bitmek bilmeyen endiselere yer verilmektedir. En sonda
ise elimizdeki bilgiler 1siginda dinya ekonomisinin 2030 yilinda nasil olacagina dair gorusler
derlenmigtir.

Gecen 60 yil icinde, rekabetci piyasalarin kuramsal cekiciliklerini, kuramlarin gercek diinyada
nasil isledigini (ve bazen de islemedigini) ayirdina varmayi 6grendim. Yasayan en iyi ekonomi
uzmanlariyla fikir alisverisinde bulunarak kiiresel egilimleri dederlendiren verilere sinirsiz erigim

.y

! Adam Smith (1723-90) - “Uluslarin Zenginligi” adli eseriyle ekonomi disiplininin ortaya gikmasini ve
ayni zamanda Ozerk ve sistematik hala gelmesini saglayan Iskog ahlak felsefesi préfesori.

http://www.ozetkitap.com 3



hakkina sahip oldum. Hayatimin bir noktasinda deneyimlerim hakkinda genellemeler yapmam
kacinilmazdi. Bu durum rekabetgi serbest piyasalari “iyi glcler” olarak kabul etmeme olanak
vermistir. Gergekten de, bir kag istisna disinda, isleyen kanunlarin ve gelismis mulkiyet
haklarinin fiziksel génenci ylkseltmedigi bir yerle karsilasmadim.

Yine de serbest rekabetten elde edilen kazancin ne kadar adil sekilde dagitildigi konusunda
bitmek bilmeyen bir sorgulama ortami siregelmekte. Sonunda daima bir kazanani ve bir
kaybedeni oldugundan, rekabet baski yaratir. Bu kitap, hizla dedisen kiresel ekonomi ile insan
dogasinin carpismasindan ortaya c¢ikan sonuglari incelemeye calisacaktir. Son 250 yilda elde
edilen ekonomik basari ve tabii ki boyle hizh bir dedisimin getirdigi caresizlik hissi tam da bu
micadelenin eseridir.

Codu zaman, ekonomik faaliyetin temelindeki unsur olan insana gerektigi kadar yakindan
bakmayiz. Biz neyiz? Igimize neler islemis, neler degdismeyecek? Hareketlerimiz ve
ogrendiklerimiz konusunda ne kadar ihtiyat ve irade sahibiyiz? Bu soruyu, ilk duydugumdan
beri kendime sormaya devam ederim.

Dunya’nin pek cok Ulkesini dolastim. Nerede olurlarsa olsun insanlarin kultlr, tarih, cografya
gibi belirleyici unsurlardan tamamen badimsiz olarak, temelde birbirine ne kadar g¢ok
benzedigini fark ettim. Her insan iggldlsel olarak baskalarinca kabul edilme isteginin
tetikledigi, 6zsaygi arayisindadir. Bu arayis, bir ailenin neye para harcadigini belirler, insanlarin
fabrikalarda, ofislerde yan yana galismasini saglar. Onlarin birbirleriyle iletisim icinde olmaya
ihtiyaclari vardir. Ozsaygiya katkida bulunan unsurlar 8grenilmis veya bilingli olarak secilen
degerlerdir. Insanlar bunlar olmadan var olamaz ciinkii dederlere olan ihtiyac icglidiseldir.
Fakat neyin adil oldugu kisiden kisiye dedisir cunkl kisi kendi dederlerini belirler. Bu ihtiyag,
toplumlari ybneten kanunlarin temelini olusturur ve Kkisiyi eylemlerinden dolayr sorumlu
tutabilmemizin gerekgelerini teskil ederler.

Ekonomi uzmanlari da insan dogasini, 6zellikle gosku ve korkuyu anlamak zorundadir. Cosku
hayati kutlamaktir. Ancak bu c¢osku, bazen insanlarin imkansizi istemelerine neden olur.
Gergeklerin ortaya c¢ikmasiyla cosku korkuya donlsir. Korku, tehdit altinda hisseden tim
insanlarin gosterdigi bir davranis bigimidir ve tabiiki kisinin alacagi ekonomik kararlar Gzerinde
de etkilidir. Riskten kaginan bir tavir, yatirim ve ticaret yapma istegini koéreltir; piyasalardan
uzaklastirir ve ekonomik faaliyeti énemli bicimde sinirlandirabilir.

Yasami sirdirme basarisinda insan zekasi da buyik rol oynar. Ilerleyen béliimlerde soz
edecegim gibi, en son teknolojiye sahip ekonomilerde saat basina Uretimdeki yillik artis %3’G
gecememektedir. Séylenene gdre insan gelisimi, hayat standartlarini bir yil icinde bundan daha
yukari cikaramamaktadir; yani daha iyisini yapacak zekaya sahip degilmisiz.

Kimligimiz ve glvenligimiz dahil, pek cok unsur, artik dokunulmaz degildir ve bu durum pek
cok insanda korkuya neden olmaktadir. Gergekten de calkantilar caginda yasamaktayiz ve
ortaya c¢ikan sorunlarin insanlar lGzerindeki etkisini gérmezden gelmek hem ihtiyatsizlik hem de
ahlaksizlik olur. Daha da i¢ ice gecmis kiiresel bir ekonomi, insanoglunu cok 6énemli bir yol
ayirimina getirmistir: ya insanlar fakirlikten kurtaran ve daha anlamh hayatlar yasanmasini
saglayan serbest piyasa ve 6zglr toplum anlayisi ictenlikle kucaklanacak ya da, bu firsati
kullanmak yerine nativizm, tribalizm, populizm ve diger tim “izm”ler iginde bogulup, daha iyi
firsatlari dederlendirme sansindan mahrum kalinacaktir. Bizi gelecekte bekleyen engelleri
listelemek olanaksiz fakat bunlar asabilmek tamamen bize bagli. Konu ABD ise, ilk yapilmasi
gereken: sinirlarin dinyanin yetenekli isglcline acllmasi ve egitim reformunun uygulamaya
sokulmasidir. Sonucta, tim hatalarina ragmen, insanoglunun olumsuzluklar karsisinda ayakta
durabilmesi, hatta ilerleme go6sterebilmesi sans eseri degdildir. Bu insanin dodasinda var ve
bunu bilmek gelecege umutla bakmami sagliyor.

BOLUM 1 - EKONOMIK GELISIMIN EVRENSEL OLGULARI

Merkez Bankasi yoneticiligim sirasinda, Amerikan ekonomi politikasiyla gelisen acil durumlarla
basetmenin ancak insan dogasi ve piyasa glgleri arasindaki iliskileri kavramakla mimkin
oldugunu gordim. Kitapta, ekonomi dinyasinin nasil islediginden, dinya ekonomisini
birlestiren ve eviren olgulardan, bunlari birbirinden koparip ayirma glci olan tehditlerden
bahsedecedim. ABD ekonomisini blylten ve halkinin yasam standartlarini yikselten birincil
etmenin rekabet oldujunu en basindan anlamistim. Isimi daha kiiresel bir kapsama
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tasidigimda bile bu bakis agisini fazla degistirmem gerekmedi. 1987'de Reagan tarafindan
goreve getirildigimde bircok kisi uluslararasi ekonomik deneyimim olmadidi icin endiselerini dile
getirmisti. Gercekten de, Townsend-Greenspan’in* basindayken uluslararasi petrol ticareti
disinda dinya ekonomisiyle pek ilgim olmamisti. Ancak o tarihten itibaren kiresel capta
ekonomik detaylara tam anlamiyla gémilecektim. Latin Amerika’da 80’ler ve 90’larda yasanan
periyodik krizler, S.S.C.B.'nin ve ekonomisinin ¢okust, ylikselen piyasalar ele geciren krizlerin
1998’de Rusya’nin 6deme glcligine dismesiyle doruga ulasmasi onceliklerimi dedistirdi. Akla
gelebilecek tim uluslararasi ekonomik sorunlar hakkinda MB uzmanlariyla calistim. Bu sirecte,
durmadan vyayilan kiresellesme 1siginda, Amerikan ekonomisinin nasil isledigine dair
goruslerimi gézden gegirmek durumunda kaldim.

Adam Smith 1776'da, Uluslarin Zenginligi adli saheserini yazmadan ¢ok 6nce, insanlar
refaha ulasmanin en kisa ve en dodru yolu lzerine tartismaktaydi. Bu her ne kadar sonuca
ulasmayan bir tartisma olsa da, kiresel biylimeyi etkileyen ¢ dnemli 6zelligin cikis noktasi
olmustur: 1) yerel rekabetin boyutu ve 6zellikle gelismekte olan uluslar igin Ulkenin ticarete
olan acikhgi ve dinyanin geri kalaniyla entegrasyonunun derecesi; 2) bir llkede ekonominin
islemesini sadlayan kurumlarin niteligi; 3) karar vericilerin makro-ekonomik istikrar igin
gereken olgltlerin uygulanmasindaki basarisi. Ekonomik gelisim uzmanlarina goére bu (g
ozelligin siralamasi ve vurgulari degisebilir. Bliylimeyi hizlandiran anahtar unsurun milkiyet
haklarinin saglanmasi oldugunu soyleyebilirim. Bu haklardan mahrum olmak, serbest ticaret ve
rekabetin yararlarinin ciddi ve dnemli 6lciide engellenmesi demektir. insanlar genelde, kendi
cikarlari olmayacaksa, ekonomik biylimeyi saglayacak sermayenin biriktirilmesi icin gereken
cabay! gostermez. Elle tutulur bir varliga sahip olabilme imkani olmahdir. Tabiiki yasadigimiz
dinyada sahip olma kavaraminin dereceleri Ulkeden llkeye dedismektedir. Yakin gegmiste
sinirh mulkiyet hakki taninmasinin bile nelere kadir olabilecegine tanik olduk. Cin, kamuya ait
tarlalar isleyen tasrah ciftcilere kisith mulkiyet hakki tanidiginda dénim basina rekoltede ve
kirsal yasam standardinda énemli oranda artis kaydedilmistir. Ekili alanlarin gok azini kaplayan
6zel mulklerden saglanan mahsilin, genel toplamin yikla bir kismini olusturmasi ise Sovyetler
Birligi'nin merkezi planlamasinda bir utang kaynagi olarak yer etmistir.

*Greenspan’in Merkez Bankasi'nin basina gegmeden 6nce sahip oldugu danismanlik sirketi

Insanlar, totaliter toplumlarda hayatlarini sirdiirmeye zorunludur ve sirdirirler. Ancak
varoluslari daralir. 17.yy’da Aydinlanma’ya katki sadlayan Ingiliz filozof John Locke, ortaya
koydugu ilkelerle Amerika’nin kurucularini oldukga etkilemistir. Locke’a gére insan, yasamini,
O6zgurligint ve mal varlhidini diger insanlardan gelebilecek zararlara karsi koruma hakkina
sahip olmalidir. Gelir saglayan mal varhigi kavramlarinin fikir catismasina sahne olmaya devam
etmesi bana goére GzlcUdlir. Buna, Ozelikle kar arayisinin ahlaki olmadidi dasinilen
toplumlarda rastlanir. Milkiyet haklarinin ana hedefi kar araci olarak kullanabilmek adina
malvarhklarinin korunmasidir. Milkiyet edinmenin hirsizlik sayildigi Marxist gorisli  bir
toplumda bu haklarin desteklenmeyecedi kesindir. Bu kavram, refahin isb6limi sayesinde
birlikte yaratildigi ve boylece toplu olarak paylasildigi varsayimi izerine kuruludur. Dolayisiyla
bireysel haklar toplumdan “calinmis” anlamina gelmektedir. Bdylesine bir anlayis Marx'tan
oncesine dayanir ve koklerine birgok dinde rastlamak mimkuindur.

Serbest piyasa ekonomilerinin etkin bicimde isleyebilmesi icin sahsi milkiyet edinme
6zgurluguntn ve hakkinin bir toplumun kultlrt tarafindan igsellestiriimesi gerekir. Batida,
milkiyet haklarinin ahlaki gegerliligi nifusun timua tarafindan kabul edilmistir veya en azindan
buna razi olunmustur. Milkiyete dair tutumlar kusaktan kusaga aktarilir. Bu ylizden sosyalist
ekonomilerin s6zde kollektif haklarindan piyasa ekonomisinin bireysel milkiyet haklarina
gecisin yavas olmasi beklenir. Bir ulusun gocuklarina verdigi egitimi degistirmesi zordur ve etki
etmesi uzun sireler alir.

Her demokrasi miuilkiyet hakkini ayni sevkle korumaz. Ornegin, diinyanin en biiyiik demokrasisi
olan Hindistan, ticari faaliyetlerini dyle bir dizenlemistir ki bireysel malvarhidginin serbestce
kullanilmasi ve elden cikarilmasi ¢ok gtlictir. Hong Kong ilk yillarinda demokratik olmasa da,
Ingiliz kanunlarinca gézetilen bir haklar listesine sahipti. Benzer bir gecmise sahip Singapur ise
piyasa etkinliginin vyapitaslarindan olan malvarligi ve akit haklarini korurken, Batili
demokrasilerin diger 6zelliklerinden yoksundur. Herseye ragmen, basini 6zgur olan ve azinlk
haklarinin korundugu demokrasiler, en etkin yénetim seklidir. Milkiyet haklarini genis anlamda
koruduklarindan bu tarz demokrasiler, ekonomik krizlere sebep verecek olumsuz ortama
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genellikle engel olur. Diger yandan otoriter kapitalizm, magdur vatandaslari kanun disi yollara
zorladigindan, dogal olarak istikrarsizdir.

Milkiyet haklari ve demokrasi Uzerine tartisma slredursun, ekonomide Nobel 6dili sahibi
Amartya Sen’in beni cok etkileyen bir goézlemini aktarmak isterim: “Dinyadaki kitliklarin
korkung tarihine baktigimizda, basin 6zgurliigine sahip, bagimsiz ve demokratik hicbir Glkede
onemli bir kithk yasanmadigini gortiriz. Bunun disinda bir istisna bulmamiz imkansizdir.” Kendi
kendini sansiirleme egilimindeki otoriter rejimlerde sorunlar is isten gecene kadar rapor
edilmeden ve dizeltilmeden stirer gider.

Mulkiyet haklari, isletmelere yatirnm igin verilen tegviklerin yaratiimasindan daha kapsaml bir
konudur. 2003 yilinda beni ziyaret eden Peru’lu ekonomist Hernando de Soto’nun, dinyanin
fakir kalmis bdlgelerinde yasam standartlarini yikseltmek icin bazi énerileri vardi. Teklifi, asiri
yoksul gecekonducularin, ev veya arsalarini satabilmeleri veya bankadan kredi almak igin
teminat gosterebilmeleri icin gereken vyasal dizenlemelerin yapilmasini 6nguriyordu.
Hesaplarina gére dinyada, kayitdisi mallarin dederi 9 trilyon dolari buluyordu. Gelismekte olan
Ulkelerdeki siyasilerle gorismeler yapmisti ve fakir dinyanin arazi mulkiyeti konusuna yasal bir
netlik kazandirmaya calisiyordu. Hedefe ulasma yollan netlik kazanmasa da Soto’nun amaci
cok cazipti. Yine de bana gére hedeflerin éniinde, asilamayacak iki engel vardi. 1Iki, gelismekte
olan Ulkelerde codu politikaci, bir cesit kollektif milkiyete inanmaktaydi. Belki de bundan
6nemlisi, gecekondu arsalarinin satisina yasal yetki verilmesi politikacilarin giclini azaltacakti.
Yasallastirma, gizli iktidarin gecekondu alanlarinin kamulastirmasini engelleyecekti.

Hukukun Gstinliglu ve miulkiyet haklari, ekonomik biylime ve refahin bana gére en 6nemli
kurumsal yapitaslaridir. Hukuk, ekonomik degisime strekli olarak ayak uydurmaya calisirken,
miulkiyetin korunmasi her zaman hareketli bir hedef olmustur. Farkh kaltlrlerin malkin
korunmasinda farkh yaklasimlarn olmasi sasirtici dedildir. Ginimizde milk kavrami gittikce
fikir ve bilgi ile iliskilendiginden bu konu daha cok telaffuz edilmektedir. Bu konuya ilerleyen
sayfalarda yer verecegim.

Tarihe baktigimizda, yatirdiklarinin karsiligini hemen almaya ve bunun igin borclanmaya istekli
toplumlarin ¢cogu zaman enflasyon ve durgunlukla karsilastiini gortriz. Bu tip toplumlarin
ekonomileri, darphanede basilan parayla finanse edildiginden daha fazla biitce agigi verme
edilimindedir. Sonugta, slrekli enflasyon durgunluga yolacar cunki Merkez Bankalar bu
kosullarda godunlukla klglilmeye zorlanir. Sonrasinda slirec tekrar basa doner. Birgok Latin
Amerika Ulkesi bu “popllist” illete agiktir. Aslinda buna, ABD bile timiuyle bagisik degildir.

Ekonomik basarinin fazla tartisiimayan ancak c¢ok 6nemli olan bir diger makroekonomik
belirleyicisi ise ekonominin esnekligi - yani soklara direncidir. Esnekligin ne kadar 6nemli
oldugu 11 Eylul sonrasi Amerikan ekonomisinin kisa slirede toparlanmasi ile daha iyi
anlasiimistir. Dahasi esneklik ve milkiyet haklari birbiriyle iliskilidir. Esnekligi saglamak igin
rekabet piyasasinin serbestce ayarlanabilmesi gerekmektedir. Fiyatlandirma, bor¢ alma ve
piyasa Uzerindeki kisitlamalar blylUmeyi yavaslatir. Bunun tersi olan serbestlestirme ise
“reform” ile giderek daha fazla 6zdeslestiriimektedir.

Dlizgln isleyen piyasa kapitalizmi igin gereken diger énemli kistas yasam standartlarinin ve
ekonomik blylimenin artisina katki saglayan guvendir. Yani, baskalarinin s6ztine givenmek.
Vatandaslarinin haklari ve sorumluluklari gézetilerek ydnetilen 6zgir bir toplumda islemlerin
codu glivene dayali olarak yapilir. Birbiriyle is yapanlar cogunlukla aslinda birbirini tanimayan
insanlardir. Finansal piyasalarda akitlerin cogu 6ncelikle s6zltidir, genelde anlasmalar sonradan
kagida dokulir. Ornedin, bir otomobil saticisina veya bir eczaciya giivendigimiz gibi ticarette de
karsimizdakinin kisisel cikarlarina saygi duyariz. Iginde yasadi§imiz kiltiirde birbirimize
duydugumuz glven olmasaydi ticari faaliyetlerin sayisal olarak hacmi gok kiglk olurdu. Maddi
servetin olusturulmasi, risk almayr gerektirir. Aslinda eylemlerimizin bize kazang
saglayacagindan emin olamayiz ama ticaret yaptigimiz kisilere olan glvenimiz arttikca
servetimiz de blylr. Glvene dayall bir piyasada itibarin gok vazgecgilmez ekonomik bir degeri
vardir. Isletme bilancosunda itibar, bir sirketin piyasa dederine énemli oranda katkida bulunur.
itibar ve gliven bana gére piyasa kapitalizminin olmazsa olmazlarindandir. En etkin yargi
sistemi bile piyasadaki gunlik faaliyetlerin sadece bir kismiyla basa c¢ikabilir. Glven
kayboldugunda bir ulusun is yapma kabiliyeti de hissedilir sekilde zayiflar. Her zaman dirist
olmayan isadamalarinin piyasada yarattigi belirsizlik, kredi riskini dogurur ve reel faiz oranlarini
ylkseltir.
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Is hayatimda, devlet diizenlemelerinin kisisel diristligin yerini tutamadiina tanik oldum.
Aslina bakilirsa verilen kredinin teminati olarak devlet glivencesi olmasi, taraflarin daristlikleri
sayesinde itibar kazanma ihtiyacina kdstek olmaktadir. Devlet glvencesinin kisisel itibardan
daha Ustin oldugunu kabul etmek zor degildir ancak bu tiirden glvencelerin ne denli sorunlar
teskil ettigine hepimiz tanik olduk. Dolandiricilik ve borglarin zamaninda 6denmemesine karsi
en etkili savunma, karsi tarafi yakindan izlemektir.

Tiptan sonra, itibarin en ylksek erdem olarak piyasa yaptigi sektér bankaciliktir ama itibar, her
sektdér icin gereklidir. GUnimizde neredeyse tim profesyonel is alanlan bir takim
dizenlemelere tabi oldugundan itibarin tek basina etkisini godzlemlemek daha zor hale
gelmistir. Ancak e-ticaret sektoériinde bu hala yapilabilir. Mesela, Alibris adl internet sirketi
kullanilmis kitap alicilari ve saticilari arasinda bir araci seklinde calismaktadir. Bu platformda
musterilerin kitap saticilarini dederlendirmesine olanak taninmistir. Tesis edilen puanlama
sistemi, musterilerin alacaklan kitabi hangi saticidan edineceklerine dair verecekleri kararlar
Uzerinde blyilk rol oynamaktadir. Bu kamuya acik geri-veri sistemi bir bakima saticilari dirist
olmaya zorlamaktadir. Tabii ki hic kimse miusteri kuskuculuguna badisik degildir. MB
muduriyken bile bircok bankaci meslektasim dolarin glvenli bir yatinrm araci olup olmadigi
hakkinda beni sik sik sorgulamigtir.

BUylime ve yasam standardinin iyilestiriimesi icin gereken unsurlarin listesinden daha sasirtici
olani bu listeye neyin girmeyecedidir. Nasil olur da petrol, gaz, bakir, demir gibi dogal
kaynaklarin fazlahgi, bir ulusun Uretimine ve zenginligine belirgin bir katki saglamaz? isin garip
tarafi, cogu analiz uzmani ozellikle gelismekte olan llkelerde dodal kaynak yataklarinin yasam
standartlarini ylkseltmek yerine disurmeye egilimli oldugu sonucuna varmistir. Bu tehlike,
“Hollanda Hastalig1” olarak adlandiriir. Bu terim ilk defa, 70’lerde Hollanda'da dogalgaz
bulunmasinin ardindan Ureticilerin gegirdigi sancih dénemi nitelemek icin kullaniimistir.
Hollanda Hastaligi, bir ihrag kalemine yonelik yabanci talebin artmasiyla ihracati yapan tlkenin
para biriminin dedgerlenmesidir. Kur artisi tlkenin diger ihracat kalemlerindeki rekabet giciniln
azalmasina yol acar. Uzmanlara gére bu durum Nijerya gibi petrol zengini Ulkeler yerine,
goreceli olarak kaynak fakiri Japonya ve Bati Avrupa’nin zenginlesmesinin nedenidir.
Venezuella eski petrol bakani Alfonso’nun 70’lerde 6ngoérdigi sekilde OPEC Ulkelerinin higbiri
petrol ve tlrevlerinden elde ettikleri gelirleri baska alanlarda ilerlemek igin kullanmayi
becerememistir. Kur dederini alt-tGst etmenin disinda, dogal kaynak zenginligin genelde felg
edici sosyal etkileri de olur. Emek harcanmadan kolay elde edilen zenginligin Uretkenligi
dusurdtigune sik sik tanik olunmustur. Korfezdeki bazi petrol devletleri vatandaslarina 6yle
olanaklar sunmustur ki, yaradilislarinda calisma istedi olmayanlar higbir zaman galismaz.
Boylece gbcmenler ve misafir isgiler normal kazancglarinin ¢ok Ustliinde rakamlara istihdam
edilir. Bu durumun siyasi boyutu da vardir. Yénetim, gelirin bir kismini halki susturmak ve
rejime karsi ayaklanmasini engellemek igin kullanir.

Istatistiklere gére gelismekte olan kaynak zengini tlkeler, kaynak fakiri Glkelere kiyasla GSYIH
gelisimi acgisindan hayli basarisizdir. Sosyal gdstergeler de ortalamanin altindadir. Hollanda
Hastaligi gelismekte olan Ulkelerin basina daha blylik bir beladir, ¢iinkl buna karsi kendilerini
savunmaktan acizdirler. 1980‘lerde Ingiltere de oldugu gibi bu hastalik heryerde bas
gosterebilir. Kuzey denizi petrolinde bu siralarda elde edilen artig, Ulkeyi petrol ithalatgisi
olmaktan, petrol ihracatcisi olmaya donistirmis; sterlin, dolar karsisinda giglenmis ve bu
nedenle Ingiliz ihrag mallari, rekabet giiciinii gecici olarak kaybetmistir. 70’lerin sonunda, 5
milyonun altindaki nidfusuyla Norveg, ufak ekonomisini Kuzey Denizi petrol patlamasindan
yalitabilmek igin kron Uzerindeki baskiyl azaltacak kapsamh bir istikrar fonu olusturmustur.
Komuinizmin ¢okuslyle Rusya da halen hafif dereceli de olsa Hollanda Hastaligi ile micadele
etmektedir.

Gegen 35 yilda Ulkeler ekonomilerini serbestlestirmek ve kurallarinin niteligini iyilestirmek igin
ugrasirken kisi basina disen kiresel gelir istikrarli bicimde artmistir. Bu durum 6zellikle Berlin
Duvarinin yikilmasini takiben piyasa kapitalizmini secen ilkelerde belirgin olmustur. Dinya
Bankasi verilerine gore glinde 1$in altinda bir gelirle yasamak zorunda olan insanlarin sayisi
1990'da 1 milyar 247 milyon iken bu rakam 2004'te 986 milyon Kkisiye gerilemistir. Buna
paralel olarak 1970’den beri kiresel dizeyde cocuk 8limu orani yaridan fazla azalmis, okula
kayit olma ve okuma-yazma oranlan ylkselmistir.
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Kiresel anlamda zenginlik artarken zenginligin dagilimi ne yazik ki yeterince adil olmamistir.
Cin, Malezya, Gliney Kore gibi Asya Ulkelerinin ekonomik basarilari, Latin Amerika Ulkelerindeki
gelismeler, refahi arttirmistir. Ote yandan bir cok Afrika llkesinde fakirlik orani daha da buyik
bir sorun haline gelmistir.

Piyasa rekabetinin etkinligini tanimlayan fikirler 18. yy’'daki aydinlanma hareketi sirasinda
ortaya ¢ikmis ve o zamandan beri fazla dedismemistir. Merkezi planlamanin 20 yy. sonunda
cdkmesinin ardindan kapitalizm kiresellesmeyle birlikte hizla yayillmistir. Elbette ekonomi
uzmanlarinin maddi refahi yukseltme hakkindaki kuramlari evrim gecgirmeye devam edecektir.
Yine de, piyasa rekabetinin tarihgesine ve temsil ettigi olgu olan kapitalizme bakildiginda
gelismelerin bir bakima Adam Smith'in fikirlerinin bir uzantisi oldugu gorilebilir.

1723 dogumlu Smith, reform c¢adi etkilerinin hissedildigi bir donemde yasadi. Onun déneminde
bireyler, Bati medeniyeti tarihinde ilk defa bagimsiz hareket etme kavramiyla tanismis; politik
ve ekonomik 6zgiirlik ®nem kazanmisti. Olusan bu yeni kavramlar ézellikle Fransa, Iskocya ve
Ingiltere’de Aydinlanma Cadini baslatti. Insanlar kendi kaderlerini cizebilecek duruma geldi.
Bireylerin ve onlarin mal varliklarini koruyacak kurallar getirilmis; halk, Uretmeye, ticaret
yapmaya ve bu etkinliklerini gelistirmeye tesvik edilmisti. Piyasa glcgleri, kati feodal ortagag
geleneklerini temelden sarsmisti. Ayni ddénemlerde hiz kazanan Sanayi Devrimi bilylk
degisimlere neden oluyordu. Yeni sanavyicilerin cikarlari aristokratlarla catisir hale gelmisti.
Toprak sahipleri ve sdmirgecileri koruyan merkantilist disince, ticaret karsisinda glcinu
kaybediyordu.

TUim bu inanilmaz gelismeler olurken Smith, sasirtici bir netlikte ekonomik faaliyetin getirdigi
karmasayi tarif eden kavramsal prensipler belirlemistir. Smith, heniz yeni bir kavram olan
piyasa ekonomilerinin nasil olmasi gerektigine dair kilresel bir bakis acisi getirmistir. Bazi
Ulkelerin gelisip de bazilarinin gelisememesini aciklayan ilk kapsaml incelemeyi sunmustur.
Makroekonomik dlizeyde belki de en 6nemli soruyu Uluslarin Zenginligi adli basyapitinda ortaya
atmistir: Ekonomiler nasil blyur? Ona gdre bu sorunun cevabi: sermaye birikimi, serbest
ticaret, “ayarinda” devlet glivencesi ve ulusal refahi saglayan temel haklarin saglanmasidir.
Bununla birlikte bireysel girisimciligin énemini vurgulayan ilk kisidir. Ona goére, bir ulusun
zenginligini arttirmak igin kanunlara uyan her kisiye kendi hedefleri dogrultusunda hareket
etme 06zglrligu tanimak gerekir. Rekabet cok 6nemlidir glnkl uzmanlasma ve is bolumu
ortami yaratir. Béylece her birey daha iiretken olmak igin hirslanir. Uretim ne kadar artarsa
refah da o kadar artar.

Smith ayni zamanda, glnumiizde kolayca erisebildigimiz verilerden yoksun bir konumda
olmasina ragmen ticari kurumlarin isleyisi hakkinda kapsaml gikarimlarda bulunmustur. Gegen
slre zarfinda Smith’in ortaya attiklari hala gecerliligini korumaktadir. Serbest piyasa
faaliyetinin izin verildigi her uygarlik, ilk asamada nifusunu arttirmis, uzun zamanlar sonunda
da yasam kalitesini ylUkseltmis ve nihayetinde ortalama yasam sliresini uzatmistir. Daha uzun
yasamak, gelismis Ulkelerde bireylerin uzun vadeli planlar yapmasina olanak tanimistir.
Bununla birlikte kapitalizm hayat tarzlarini da dedistirmistir. Tarih boyunca insanlar olacaklarin
ongorilebildigi, duragan toplumlarda yasamisti. 12. yy’da yasamis bir ciftcinin kisa 6mrinin
tamamini toprak agasinin tarlalarini isleyerek gegirmesi sasirtici olmazdi. Bu duraganlik 16. ve
17. yy'da tarimsal yontemlerin gelismesi ve ticaretin sinirlarinin feodal baskiyi asmasiyla sona
ermistir.

Smith’e gére sadece daha cok galismak dedil daha akilci da calismak gerekiyordu. Ayni kitapta
“herhangi bir ulusun topradi, iklimi veya bliylkligi ne olursa olsun orada yasanan bolluk veya
kithk isglcinin Gretkenligine baghdir” demistir. Bu sozlerin Gizerinden 200’0 askin yil gegse de
dedisen cok birsey olmadigi soylenebilir. Smith ve takipcileri sayesinde merkantilist diistince
cokmus ve ekonomik 6zgurlik yayginlasmistir. Smith’in fikirleri, uygar uluslarin tamaminda
ticari yasamin yeniden sekillenmesine neden olmustu ancak Smith’in GnU ve fikirlerine olan
baglilik, sanayilesmenin yayllmasiyla azalmistir.

Buna ragmen Smith’in entellektiiel yaklasimi Karl Marx'in ilgisini gekmisti. Marx’a gére Smith
ve dénemin diger ekonomistleri kapitalizmin temellerini ve isleyisini dogru tanimlamisti ancak
ona gbre onemli bir sey unutulmustu -kapitalizm sadece bir ara adimdi. Marx’a goére
kapitalizm, proleterya devrimi ve komiunizmin zaferi yolunda, yasanmasi kacginilmaz olan bir
slirecten baska bir sey dedildi. Onun takipcileri, diinya ntfusunun blyutk bir bélimdnt - bir
slireligine de olsa - kapitalizmden izole etmeyi basarmistir. Marx’in aksine 19. yy’in sonlarinda

http://www.ozetkitap.com 8



ortaya gikan Fabian sosyalistleri ise bir devrim pesinde dedildi. Adini Romali general Fabius'tan
alan grup, kapitalizmi yok etmek yerine dizginlemek istedindeydi. Onlara gore devletler halkin
gikarlarini, serbest piyasanin acimasiz rekabetinden korumaliydi.

Fabian’lar modern sosyal demokrasinin temellerini atmistir ve yarattiklari kiresel etki en az
Marx’in ki kadar belirgin olmustur. 19 ve 20. yy’larda kapitalizm, calisana daha yliksek yasam
standartlari sunsa da birgok insan, serbest pazar politikalarinin Fabian yorumunu daha
sindirilebilir ve kominizmin 6nline gecebilmenin tek yolu oldugunu disinmekteydi. Fabianlar
Ingiliz Isci Partisinin kurulmasinda rol oynamistir. Fikirleri ise 6zellikle Ingiliz sémirgelerinin
bagimsizlik micadelesinde 6ne c¢ikmis; 6rnedin dinyanin en blyik (lkelerinden biri olan
Hindistan devletinin temellerini sekillendirmistir.

Adam Smith’i ilk okudugumda II. Dinya Savasl yeni bitmisti ve onun kuramlarina pek 6nem
verilmiyordu. Soguk savas silresince de her iki tarafin ekonomileri fazlasiyla devlet kontroli
altindaydi. 1960‘larda tam da kariyerime basladigim yillarda ise ekonomik disiince yapisi
tekrar Adam Smith’in lehine ddnmeye basladi.

BOLUM 2 - KAPITALiZMIN DEGiSiK SEKiLLERi

Merkezi planlama ekonomik olarak gegerliligini yitirse de, rakibi olan serbest piyasa kapitalizmi
ve kiresellesme hakkindaki fikir gatismasi hi¢ de biteceje benzemiyor. On iki kusaktir
kapitalizm kiliresel capta hayat standartlarini ve kalitesini ylkseltmistir. Fakirlik distste, yasam
suresi artmaktadir; dinya nifusu o zamandan beri 6 kat artmistir. Ancak yine de kapitalizmin
bazilari icin kabul edilmesi zordur.

Sorun, kapitalizmi tanimlayan dinamigin, yani acimasiz piyasa rekabetinin insanlardaki istikrar
arayisi ve onuni gbérme icgludiisiiyle catismasindan kaynaklanir. Dahasi kapitalizmden elde
edilen kazanglarin adaletsiz dadildigi yonindeki kani hergegen gin giglenmektedir.
Kapitalizmin en biylk gici olan rekabetin herkeste tedirginlik yarattigini gérmek zor degil.
Bunlarin en basinda kroniklesmis is kaybetme korkusu gelir. ikincisiyse mevcut diizen ve
rahatindan olma korkusudur.

Kapitalizm her bireyin icinde bir cekisme yaratir. Ya hirsh girisimci ya da, bilingaltinda daha az
rekabet baskisi olan ve her katilimcinin esit gelir elde ettigi bir diizeni yegleyen siradan insan.
Ekonomik gelisim igin rekabet olmasi gerektigini savunsam da bu sirecin herzaman hosuma
gittigini soyleyemem. Kurdugum sirketten musteri calmaya calisan rakipler hakkinda asla
olumlu disiinemedim, ancak rekabet edebilmek igin gelismeliydim. Daha iyi hizmet sunmal,
daha Uretken olmaliydim. Tabii ki bunun faydalarini gérdiim, misterilerim daha iyi hizmet aldi
ve eminim rakiplere de bir yarari olmustur. Herhalde kapitalizmin derinliklerinde yatan mesaj
su: “yaratici yikim” - eski teknolojileri ve ydntemleri yenileriyle degistirmek. Uretimi ve
ortalama yasam kalitesini sdrdirtlebilir sekilde ylikseltmenin tek yolu budur. Tarih boyunca
goérdugumiz gibi petrol, altin veya herhangi baska bir dogal kaynak sahibi olmak tek basina
ilerleme saglamiyor.

Kapitalizmin basarilarini gérmezden gelmek olanaksizdir. Piyasa ekonomileri ylzyillardir etkin
olmayani ve hazirliksiz olani ayiklayip, tiketici taleplerini 6n géren, ayni zamanda isgicind ve
sermayesini en iyi dederlendireni 6dullendirmistir. Yeni teknolojiler ise acimasiz kapitalist
sireci kiiresel bir boyuta tasimistir.

Ekonomik gelisim uzun vadede ne yazik ki ne tatmin ne de mutluluk saglayabilmekte. Eldeki
kanitlar ylkselen gelirlerin mutlulugu arttirdigina isaret etse de bu sadece bir yere ve zamana
kadar devam etmektedir. Refah yayildikca, bireyler kendi-6zsaygilari icin elzem olan
statllerinin rekabet veya dedisim sonucu ellerinden alinabilecedine dair endise duymaya
baslar. Aslinda mutluluk, bireyin kendini denk gordigi ve hatta 6rnek aldigi kisilere kiyasla
maddi anlamda ne durumda oldugu ile gok daha ilgilidir.

Yapilan arastirmalar insanlarin ne kadar harcayip ne kadar tasarruf yaptigini belirleyen unsurun
gercek alim gict degil, gelir siralamasindaki yerine, yani digerlerine kiyasla olan kazanci
oldugunu gostermistir. Herkes kendini denk gordugl kisilerin kazanglarina ve harcamalarina
karsi rekabetci bir hassasiyet duyar. Arkadas olabilirler, ancak siralamada birbirlerine
rakiptirler. Bireyler, gelirlerinde ulusal ekonomideki bliyiimeye paralel bir iyilesme saglandikca
belirgin sekilde daha mutlu ve rahat olmaktadir. Anketler zengin insanlarin daha az
kazananlardan mutlu oldugunu goéstermektedir. Ancak, insan psikolojisinde ylkselen hayat

http://www.ozetkitap.com 9



standartlariyla ortaya cikan asirn mutluluk hali hic de uzun 6émdirli dedildir. Insanlarin
doygunluk huzuru adina elde ettikleri hersey gegicidir.

Insanlarin kapitalizme celiskili yaklagimi, cok dedisik kapitalsit modellerin ortaya cikmasina
neden olmustur. Her bireyin kendine 6zgi fikirleri olsa da toplumun bilylk kismi tek bir bakis
acisini benimser ve bu ulustan ulusa blyuk farkhliklar gdésterir. Kanaatimce bu durum
insanlarin din, kiltir ve tarih tarafindan sekillendirilen bir topluluga ait olma hissinden
kaynaklanir ki bu da insanlarin bir lidere olan ihtiyacinda yatar. Cogu zaman insanlar
kendilerini yetersiz hissedip bir biiyigine akil danisir. Insan organizasyonlarinin tamami bu
hiyerarsik dizen etrafinda sekillenir. Bir toplumun ortak gorisd aslinda onu ydnetenlerin
benimsedigi goristar.

Edger mutluluk sadece maddi refaha bagli olsaydi eminim ki kapitalizmin tim tlrleri en dinamik
ve Uretken olan Amerikan modeline gegis yapardi. Ancak bu unsur, 6zellikle de is piyasasinda
asir strese neden olmaktadir. Gelismis ekonomilere kiyasla isini keybetme riski en ylksek ulke
Amerika’dir. Piyasa ekonomileri kapitalizm skalasinin neresinde durmak istediklerini segmek
durumunda kalmiglardir. Skalanin iki kutbunu temsil etmek igin bir tarafta hizla degisen Silikon
Vadisi ve diger tarafta dedisime direnen Venedik 6rnekleri kullanilabilir.

Bana gore, maddi zenginlik ile stresten uzak durma arasindaki segim, toplumlarin tarihleri ve
kiltirleri ile ilintilidir. Bir ulusun yapitaslari gelir diizeyini ciddi bigimde yiikseltebilir. Ornedin
basarili olacadina inanmak, maddi refah acisindan insanlara daima bir basamak olmustur. Bu
tirden yaklasimlari olan toplumlar girisimcilere gok daha fazla 6zgurlik tanir. Deneyimlerime
gore rekabetci kapitalizm insanlarda iki nedenden o6tiri cgeliski yaratir. Ilki, rekabet ve risk
alma insanlarin uzak durmay: tercih ettigi strese neden olur. Ikincisiyse pek cok insanin
zenginligini arttirma konusunda ikileme dismesidir. Bu ikilem, refah devletinin olusmasinda
biyik rol oynamistir. Sinirsiz risk alabilmenin geliri ve zenginligi arttirdigi soéylenir. Refah
devletinin goérevi risk alimini kanunlarla azaltmak ve bu riskleri alanlarin kazanglarini vergilerle
kUglltmektir. Sosyalizmin kokleri laik olsa da, politik glcl gegmiste sivil toplum Uzerine
kurulmus dini baskiyla benzerlik g6sterir — fakirin sikintisini azaltmak. Zenginligin pesinde
kosmak refah devletinin ortaya cikmasindan cok daha o6nceleri etik disi kabul edilmisti.
GUnUmiuzde bile insanlar zenginliklerini arttirken az da olsa sugluluk duyar; ancak bunun
seviyesi ve risk almaya yonelik yaklasimlar her yerde buyik farkhliklar gdsterir. Ornegin
ABD’lilerin %70’i serbest pazar ekonomisinin en iyi yol olduguna inanirken, bu fikirde olan
Fransizlarin orani sadece %36’'dir. Diger yandan Fransizlarin %75’'i devlet memuru olarak
calismayi yeglerken ABD’de bdyle distnenlerin orani fazlasiyla dustktir. Bu yaklasim haliyle
risk almaya yonelik toleransin da dediskenlik géstermesi anlamina gelir. Tabiiki risk ve blylime
her zaman dogru orantili degildir. Riskten s6z ederken kast ettigim, (zerine rasyonel sekilde
dustnilmis tim is kararlandir. Ulkeleri birbirinden bu kadar farkli yapan ve degisik kapitalist
sistemlerin olusmasina yo6n veren dinamik, bana gére toplumlarin risk alma istekleridir. Riskten
kacinma nasil olursa olsun ortaya cikan sonucu etkilemez.

Rekabetgi ortami sinirlayacak baska unsurlar da vardir. Siyasi olarak glindemi isgal edenlerden
biriyse “ulusal dederleri” dedisimin vyikici etkilerine, daha da kotlist yabancilarin eline
dismesinden korumaktir. Nasil algilandigi kultirler arasinda buytk farklihklar gosteren bu
yaklasim uluslararasi rekabeti kisitlar. Giincel érneklerden bazilari Suez Company’nin italyanlar
tarafindan aliminin Fransiz hikimetince engellemesi; Cin devlet sermayeli petrol sirketi
CNOOC’un ABD'li UNOCAL sirketini almak icin verdigi teklifin Washington’dan geri donmesidir.

Devletlerin kendi rekabetci piyasa ortamlarina midahele ettigi daha kétl 6rnekler de bulmak
haliyle mimkiindir. Ornedin politikacilarin siyasi destek karsilidinda 6zel sektériin énde
gelenlerine bazi ayrnicaliklar tanimasi. En koétlleri Suharto yoénetimindeki Endonezya,
Sovyetlerin ¢oklisi ardindan Rusya ve PRI partisi iktidar yillarinda Meksika olmustur. Verilen
destek karsiliginda sirketlere belli pazarlarda tekellesme, devlet ihalelerinde kayirma gibi
olanaklar sunulur. Bu ve benzeri yolsuzluk faaliyetleri sermayenin yanhs kullaniimasina ve
yasam standartlarinin dismesine neden olur.

1930 sonrasinda, 6zel sektdrde devlet muldahelesi ne kadar etkin olsa da baz Ulkeler
yolsuzluktan uzak durabilmistir. Basta Finlandiya, Isveg, Danimarka, Yeni Zelanda ve Singapur
sayllabilir. Elbette yolsuzluga olan egilim kultlirle de c¢ok yakindan ilgilidir ve her llkede
belirleyici unsurlarin basinda gelir. kiltirin ekonomik faaliyetlere olan etkisini genel anlamda
sayisallastirmak ne kadar gig olsa da IMF ve Dinya Bankasinin 6nderliginde hazirlanan ve
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diinyanin 161 Ulkesini kapsayan “Ekonomik Ozgiirlik Endeksi” bu alanda dederli bir kaynaktir.
Mulkiyet haklari, isyeri acma-kapama kolayligi, uluslararasi ticarete aciklik gibi kriterlerin
dederlendirildigi calismada 2007 yilinin blylk ekonomileri arasinda en “6zglr” ABD c¢ikmistir.
Artik anti-demoktratik Cin’in bir pargasi olan Hong Kong’'un da listenin Ust siralarinda olmasi
ilginctir. Onde gelen 7 ekonominin (ABD, Hong Kong, Blyilik Britanya, Avustralya, Singapur,
Yeni Zelanda ve Irlanda) hepsisin kéklerinde Ingiliz Aydinlanmasi ve Adam Smith’in anavatani
olan Britanya’nin olmasi dikkat cekicidir. Ekonomik basarinin anahtar elbette Ingiliz kdkenli
olmaktan gecmez. Eski bir Ingiliz sémiirgesi olan Zimbabwe listenin neredeyse en sonundadir.

II. Dinya Savasindan sonra, fakat kirsellesme diinyayl ele gegirmeden &nce, hikimetler
sosyal glvenlik aglart ve halklarini “dedisimin vyikicihgindan” korumaya yoénelik onlemler
almislardir. Basta ABD ve diger sanayilesmis Ulkelerde sosyal glivence, saghk hizmetleri,
issizlik sigortasi gibi kavramlar bu dénemlerde kendine yer edinmeye basladi. Savasin etkilerini
haliyle daha yakindan hisseden Avrupa, ABD’ye kiyasla daha kapsamli glivenlik aglarn olusturdu
- bu ylzden Avrupa ekonomileri yapisal olarak glinimtizde bile ABD'ye kiyasla daha katidir. II.
Dinya Savasi sonrasinda kapitalizmme olan ilgi ve ona duyulan gliven en dlsik dizeydeydi.
Avrupa’nin tamami degisik sekillerde sosyalizmi benimsemisti. Bu slire zarfinda sosyalist ve
komunistlerin Avrupa parlamentolarindaki yeri oldukga glgcliydi. 1945 secimlerinde Fransa’'nin
%?25" komiinistlere oy vermisti. Bliyiik Britanya, Isci partisinin uygulamaya aldi§i planl
ekonomiye kaymisti. Savas sonrasinda Avrupa ve Japonya adeta yerlebir olmustu ve ABD'de
bile ekonomik buylmeyi 6ngbéren pek az insan vardi.

Avrupa’nin yeniden insasi icin uygulamaya konan Marshall Plani yardim saglasa da kapsami ¢ok
sinirh olmustur. Bana gbére, Bati Avrupa’nin savas sonrasi iyilesmesinde en biyuk rol Federal
Almanya Ekonomi Bakani Ludwig Erhardin 1948'de (rin ve finans piyasalarini
serbestlestirmesidir. Bu karar Bati Almanya dogal olarak bélgenin baskin ekonomik glici haline
getirecekti.

Avrupa’da yillar icinde devlet yonetimindeki ekonomik planlama mekanizmasinin katihdina
karsi inangsizlik hakim olmaya basladi. Tim Avrupa ekonomileri farkli zaman dilimlerinde ve
farkli oranlarda da olsa serbest piyasa kapitalizmine dogru kaymaya bagsladi.

Biiyilik Britanya sosyalist istikametinden periyodik doéviz kuru krizlerinin rekabet giglerini
azaltmasi sonucu ayrildi. Margaret Thatcher Britanya’y: kapitalizme dogru yonlendirdi. Basta
madenciler olmak lizere asiri gliglenmis sendika ve galisan birliklerinin etkinligini dnemli oranda
azaltti. Komuir kithdr gibi beklenen sikintilarin yasanmamasi halkin Thatcherin fikirlerine
inanmasina ve onu art arda 3 kez secmesine neden oldu. Istikamet, Gordon Brown ve Tony
Blair'in 1994'te Isci Partisinin basina gelmesiyle de dedismedi. Isci Partisinin savas sonrasi
benimsedigi sosyalist inanclar yerini kiiresellesmeyi ve serbest pazar ekonomilerini benimseyen
bir bakis agisina birakmisti. 1997'de secildiklerinde Brown ve Blair cok daha merkezi bir isgi
Partisinin basindaydi ve Thatcherin Britanya’nin Urin ve isgi pazarina getirdigi kokli
degisiklikleri benimsemislerdi. 21. yy'da Britanya’da sosyalizmmden geriye cok birsey kalmadi.
Fabian sosyalizmi Britanya sosyal glivenlik adinda hala etkin olsa da bana gobre cok
sulandiriimis bir halde siiregelmekte. Thatcher ve “Yeni Isci Partisi”nin baslattii serbest pazar
hareketi bu tlkenin GSYIH gelistirici reformlarini siirdiirecegini isaret etmekte.

Almanya’nin yerlebir olmus altyapisini tekrar insa etmek ve teknolojik gelismelere ayak
uydurmak ihtiyaci bu {lkenin GSYIH’sini savastaki yenilgisine ragmen c¢ok yiikseltmistir.
Almanya’nin hi¢ beklenmedik “ekonomik mucizesi” Federal Cumhuriyeti sadace 40 yil icinde
dinyanin onde gelen ekonomik gtlglerinden biri yapmistir. Almanya bu sayede 1950-1973
arasindaki issizlik seviyelerini akillara durgunluk veren yillik %6 seviyesinde tutabilmistir.
1950’lilerin sonunda ABD ekonomisi (zerine 6ngoriler yapmaya basladigimda, Avrupa’yi ABD
mallarini alan, ABD yardimlariyla ayakta kalan bir pazar grubu olarak algiliyordum, rekabetten
s6z etmek mimkin degildi. Fakat Avrupa bir kac¢ onyil icinde kiicimsenemeyecek bir rakip
halini almisti.

Savas sonrasi Amerikan endUstri ve ticareti onu yaratan kuglk ciftlik yapisiyla 6rtlistr sekilde
blylik olma anlayisina uzakti. Kurumsal sirketler neredeyse hicbir zaman banka kredilerinden
faydalanmazdi. Devlet sermayeli bir kurumun 6zel sektorle rekabet halinde olmasi gérilen bir
sey degildi. ABD'nin bu anti-blyUklik gelenegi Almanya’dan ve genel olarak Avrupa’dan c¢ok
farkliydi. Savas sonrasi Avrupa, devlet sermayeli sirketlere kucak acgti ve blyuk capl sanayi
sendikalarinin olusumuna ve bunlarin isci maaslarinin pazarliginda s6z sahibi olmasina olanak
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tanidi. Baylk sirketler ve sendikalar ekonomiyi kontrol eder hale geldi. Bu blyuklik anlayisinin
temelleri kismen de olsa 19. yy askeri ihtiyaclarinda yatmaktadir.

II. Dinya Savasinin ardindan Avrupa’da yasanan “yaratici yikim” daha gok “yaraticl” olarak
tanimlanabilir. 1970'ler boyunca kapitalist slirecin yarattidi stres ve ekonomik glivenlik agina
olan ihtiyac dnemsiz dizeylerde seyretmistir. Alman isletmeleri ekonomik sinirlamalar ve
kultirel gikmazlara ragmen hizla biyimus ve glglenmistir.

1970’lerin sonuna gelindiginde ise Alman mucizesi giic kaybetmeye baslamisti. Savas sonrasi
baslayan yeniden yapilanma slreci tamamlanmaya baslamisti. Talep dlstikce ekonomik
bliyime ivme kaybetti. Savastan beri uykuda olan “yaratici yikim” tekrar hortladi. Sirketler ve
calisanlari bu baskiyi hisseder hale geldi.

Is gliciini korumak adina savas sonrasi yirirlige giren kanunlara bu dénemde cok az ihtiyag
duyulmustu. Ekonominin hizla bliyudugu yillarda birakin isten gikarmayi yeterli isgiici bulmak
bir zorluk teskil ediyordu. Simdi dengeler dedisiyordu ve istihdamin bedeli isverenler Gzerinde
baski olusturdu. Bati Almanya’da 1970'lerde %0.4 olan issizlik orani 1985'te %7'ye, 2005te
%9’a yukseldi. Kirsel dedisimler Alman ihracatina yaradigindan bu oran 2007'de %6.4'e
dismdustir. Ancak yuksek issizlik ve lretim veriminde dlsls gibi ¢ézime ulasmamis sorunlar
hala bulunmakta. Bir isciyi isten gikarmanin bedeli, yeni istihdama blylk bir engel teskil
etmekte.

Daha genel bir agcidan bakacak olursak OECD’ye gére Bati Avrupa’daki issizligin arkasinda isci
tazminatinda isverene uygulanan ylksek vergiler ve issizlik sigortasi gelmekte. IMF ise,
ABD’nin ardindan gelen Avrupa’nin yeni teknolojileri benimsemekte gec¢ kaldigi gorisiinde.
IMF'ye gore ¢bzim, Avrupa’nin rekabete getirdigi engelleri azaltmasinda yatmakta.

Fransa, bireysellik anlayisinin ve tarihgesinin bilingli sekilde ekonomilerini yonlendirmesi
acisindan farkli bir konumdadir. Fransizlarin ¢codu kapitalist ekonomilerin islemesine olanak
veren pazar rekabetini reddeder. Onlara gére bu uygarca dedildir. Ote yandan herhangi baska
bir gelismis Ullke gibi kapitalizmin temelleri olan hukukun Ustlinliga ve o6zellikle miulkiyet
haklarina ¢ok dnem verir. Fikir catismasi Fransiz ekonomisinin ginlik isleyisinde kendini
gosterir. Fransizlar serbest piyasalardan ve kiresellesmeden acgikca uzak durur. Ancak
Fransa’'nin uluslararasi piyasalarda faaliyet gdsteren ve de ¢ok basarih olan pek gok sirketi
bulunmaktadir. Almanya’yi da yanina alarak Fransa ayni zamanda Avrupa serbest ticaret
bolgesinin kurulmasinda o6nemli goérevler Ustlenmistir. Buna karsilik yeni AB anayasinin
referandumunda “hayir” oyunu kullanmaktan gekinmemistir.

Fransa 6zel sektdriinde sendika glicii daha az olsa da ulusal toplu pazarlik anlasmalari tim
isverenler Uzerinde etkili olmaktadir. Almanya’da oldugu gibi Fransa’da da isten cikarma
gicligiu yeni istihdam olanaklarinin yaratilmasina kdstek olmaktadir. Istihdam yaratmanin
isverenler Gzerindeki ylUkl Fransiz hikimetlerinin dizenli araliklarla muitevazi ve sinirli
reformlar yapmasini gerektirir ancak bunlar muhalefetin meydanlara dékiilmesiyle cogu zaman
sonugsuz kalir. Fransa’nin ekonomisi hakkinda olumlu disinmek kolay degildir. IMF'ye gore
kisi basina gelir siralamasinda Fransa 1980°'de 11. siradayken 2005’te 18. siraya gerilemis,
issizlik orani %8’lere ulasmistir. Buna karsin Fransizlarin ézgurlik ve ulusalcilik anlayisi o kadar
yerlesiktir ki kdéseye sikistiklarinda tekrar tek vicut olup kiresel capta (Uretken
olabilmektedirler. Bana gore disardan cok korumaci goriinse de Sarkozy’nin segilmesi Fransa
icin bir umuttur. Bulusmalarimizdan birinde bana ABD’nin esneklik modeline hayranhgini dile
getirmistir. Kuresel capta rekabetci pazarlarin yaptirimlari, yeni baskanini éyle davranmaya
zaten zorlayacaktir. Kaltir ve ekonomik refah, mutlaka gatismaya devam edecektir.

Ortak tarih ve kultir, AB ekonomisinin sirekliligini temin etmede yeterli olamaz. Bunun
farkinda olan Avrupa Komisyonu daha rekabetgi bir yapinin gerekliligini kabul etmistir. Kiresel
ekonomide vyasanan patlama bilylime sadglasa da alinan 6nlemler heniz tam basari
getirmemistir. Ancak, son boélimde anlatacagim nedenlerden 6tirld diinya capinda bliylime
yavaslayacak ve bu sorunlara c¢ozim getiriimedigi takdirde AB’nin kultlrle gtdilen yapisal
ekonomik sorunlari devam edecektir.

Japonya bliylk sanayi ekonomileri arasinda belki de en tekdize olanidir. Gé¢cmen Kanunlari,
Japon olmayanlarn uzak tutarken sistem genel kurallara uyulmasini tesvik eder. Japonlar
degisimin tetikledigi biylk capl istihdam kaybina hos bakmaz. Buna karsilik II Dinya Savasi
sonundan 1989 yilina kadar Japonya, c¢ok istikrarli bir degisimle dinyanin en basarili kapitalist
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ekonomilerinden birini yaratabilmistir. Almanya’da oldugu gibi savas sonrasi yeniden
yapilanma, issizlik kavramini ortadan kaldirmisti ve sonrasinda bile isten ¢ikarma olgusu ¢ok
nadirdi. Japonya, dmur boyu is sahibi olma garantisi sunabilen bir llke olarak Un yapti.

Ozellikle milk cok dederlenmisti. Ornedin gayrimenkul uzmanlarina gore, Japonya Kraliyet
Sarayinin durdugu arsa 1989'da Kaliforniya eyaletindeki tim arsalardan daha degerliydi. Ancak
1990’da borsa ve gayrimenkul piyasasinin ¢okisu, tlke igin blylk bir sorun haline geldi. Japon
bankalari gayrimenkul teminati karsiiginda kredi veriyordu. Gayrimenkul dederleri dibe
vurdugunda bankalarin teminatlar da dederini yitirdi. Ancak Bati'nin aksine Japonlar, kredileri
geri cekecedine beklemeyi secti. Piyasanin tekrar dengelenmesi, uzun zaman aldi ve sayisiz
miktarda sirketin devlet tarafindan kurtarilmasini gerektirdi. Sonunda gayrimenkul fiyatlan
dengelendi ve bankalar normal kredi islemlerine devam edebildi. Japonya burada diger
kapitalist Ulkelerden c¢ok farkh hareket etmistir. Japonlarin itibar kaybetmeye ne kadar
tahammiilsiz oldugunu gérmek benim icin donim noktasi oldu. 2000'de Japon Maliye Bakani
Miyazawa ile bulustugumda Japon bankalarinin bulundugu durumu derinlemesine inceleyen bir
sunum yaptim. ABD’nin uygulamis oldugu (1) basarisiz olan birikim ve kredilendirme
sanayisinin iflas;, (2) mal varliklarini tasfiye etme ve (3) gayrimenkul pazarini yeniden
canlandiracak sekilde tim mal varliklarini indirimli fiyatlarla elden gikarmanin Japonya’nin
bulundugu durumla ortlstigini ve bunun iyi bir fikir olabilecegini ilettim. Bakan, analizin
dogru ancak ¢ozimun Japonlara aykiri oldugun belirtti. Mitemerrit borglulari iflasa striklemek,
banka teminatlarini tasfiye etmek ve de insanlar isten gikarmak s6z konusu olamazdi. Japonlar
icin itibar kaybetmek bir secenek degildi.

Amerika’da uygulanan stratejinin Japonya’da benimsenmesi halinde, toparlanma slirecinin
daha hizli olacagina olan inancim hala degismedi. Fakat bu olayda Japonlarn tekrar
ayaklandiran unsur ekonomik degil tamamen kiltireldi. Bu Ulke itibar kaybedecegine,
inanilmaz ekonomik kayiplari goéze alip duraganhda boyun egmisti. Boyle birseyin ABD’de
olmasi distinllemezdi bile.

Son olarak Avustralya ve Yeni Zelanda orneklerine de kisaca yer vermek gerektigi
goristindeyim. Piyasalar serbestlestirmenin; basta Cin olmak Uzere Asya llkeleriyle ikili
iliskileri kademeli olarak gelistirmenin, rekabet ortaminin duraganlasmaya ylz tuttugu ulke
ekonomilerini nasil canlandirdigina dair iyi birer 6rnektir.

Avustralya Isci Partisinin 1980’de baslattigi 6nemli fakat acil reformlar ézellikle isglicii alaninda
rekabeti felg eden kanunlari yumusatmay! hedeflemistir. Gimrik vergisi oranlari belirgin
sekilde disidridlmis, para birimi serbest piyasada dalgalanmaya birakilmistir. Bu reformlar
ekonominin tamamen yeniden sekillenmesine 6nayak olmustur. 1991’de baslayan blyime
2006'ya kadar araliksiz devam ederek reel kisi basi geliri %40 oraninda arttirmistir. Yeni
Zelanda’da benzer bir tarihgeye sahiptir.

Bu bolimde, gelismis piyasa ekonomilerinde farkl kapitalist uygulamalarin nasil ortaya ciktigini
Ozetlemeye calistim. Ancak geriye (¢ 6nemli ulus daha kalmakta ki bunlari basit bir “rekabete
karsl sosyal glvenlik agi kisitlamasi” kapsaminda dederlendirmek olanakli dedildir. Bu uluslar
Cin, Rusya ve Hindistan’dir. Hepsi bir noktaya kadar piyasa kurallarina riayet etse de bunlar
saptirma egilimindedirler. Iste bu ylizden bu Ulkeler hakkinda bir éngériide bulunmak veya
onlari siniflandirmak oldukga zordur. Cin gittikge daha kapitalist hale gelirken mulkiyet hakki
ilgili kanunlari giderek bir formalite halini almaktadir. Rusya’da kurallar olsa da, siyasi
yaklasimlar ne kadar etkili olduklarini dikte eder. Hindistan’da ise milkiyet haklarinin
badlayicihdr yabanci yatirnmciya glven asilayacak kadar dedildir. Bu Ug Ulke dinya nifusunun
%4011 barindirirken diinya GSYiH’sinin sadece %25’ini yaratmaktadir. Bu (lkelerin
benimseyecegi istikametler gelecedi sekillendirecektir.

BOLUM 3 - YOL AYRIMINDA CiN

Cin'deki blylk degisim sireci Deng’in 1978'de ciftgiler Uzerindeki kati idari kontrolleri
yumusatmasiyla baslar. Yeni kurallar ciftcilere Urettikleri mallarin blUyik bir boélimunu
diledikleri gibi dederlendirme 06zgurligu tanimisti. Ortaya ¢ikan sonuclar akil almaz
boyutlardaydi. Tarimsal Uretim katlanarak blyldi ve tarimsal Grin pazarinda denetimlerin
gevsemesine yol acti. Kirsalda elde edilen basari sanayi alaninda da reformlarin é6nini acti. Bu
alanda da sinirlamalarin azalmasi beklenin ¢ok Ustlinde bir bliylimeye neden oldu. Komuinizmi
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savunanalar bu yeni modele asla “kapitalizm” diyemezdi. Kilifina uydurmak igin “pazar
sosyalizmi” veya Deng’in tabiriyle “Cin 6zelliklerini yansitan sosyalizm” gibi terimler kullanildi.
Cin'li liderler sosyalist ekonominin tezatlarini ve sinirlamalarini fark etmeyecek kadar kit
gorisli olamazdi - aksi halde bunlar nasil olabilirdi ki? Cin kapitalizm yolunda Kkarsi
koyamayacagi sekilde ilerlerken ekonomik blylime o kadar can alici olmustu ki gegmis yillarin
tartismalari bile énemini yitirdi.

Bugiin Cin, alim gici paritesine gére ABD’den sonra ikinci biiyik ekonomi mertebesine ulasti.
Bununla birlikte diinyanin en blylik emtia tiketicisi, ikinci en buylk petrol tiketicisi, en blylk
celik Ureticisi ve yillik 7 milyon motorlu arag Ureten bir tlke halini almistir.

Kolektif ciftlik anlayisini geride birakali henliz az bir slire olsa da milkiyet hakki kavrami tlkede
belli bir oranda yer etmistir. Aksi halde bu kadar yabanci yatirm c¢ekme potansiyeli
yaratilamazdi. Cin yo6netimi vatandasina gayrimenkul alip satma ve dolayisiyla bunu bir
teminat olarak gésterebilme hakkini tanimistir. Kongreden gecen son kanunla birlikte sahislarin
miulkleri devlet milkleriyle esit derecede koruma altina alinmistir. Buna karsin milk edinme
hakki gelismis ulkelere kiyasla halen bir hayli geridedir. Milklyet hakki sadece yazil bir
kanuna degil ayni zamanda kanunu islevsellestircek denetim yapisina da sahip olmalidir ki Cin
burada zayif kalmaktadir. Ozellikle telif haklarinda inanilmaz ihlallere tanik olunmaktadir.

Bunlara ragmen Cin 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti Uyeli§ine kabul edilmistir. Cin‘in bu
rekabetci ticaret ortamina girmesini hep desteklemisimdir. Ulkenin kiiresel ticaret sistemine
dahil olmasini Cin vatandasinin hayat standartlarini ylkseltecegi gibi ABD isletmelerine yeni bir
pazar yaratacagi kanisindaydim. Cin’‘in kiresel finans kurumlarina dahil olmasi baska yararlar
da saglamistir. Cin’de olup bitenlerden haberdar olmanin yaninda Cin‘in yasadigi deneyimler
gelismekte olan Ulkelerin ekonomileri igin yararli olmustur. Kisa bir sire 6ncesine kadar
merkezi planlamanin izolasyonu altinda olan bu halk birden kiresel mali sistemleri isleten kilit
oyunculardan biri haline gelmigtir.

1994'te Tiananmen Meydaninda durdugumda Cin‘in modernlige olan gegisinin ne kadar hizli ve
son vyillarda da ne kadar basarili oldugunu distinmekten kendimi alamadim. Marxist doktrinle
yogrulmus 1.3 milyar insan nasil bu kadar gabuk dedisim gegirebilirdi? Zamaninda Komdinist
Parti devrimle, tim nifusuna adalet ve maddi refah saglama felsefesiyle basa geldi. Ancak
maddi refah insanlarin pesinde oldugu birgok unsurdan sadece biridir ve tek basina otoriter bir
rejimi devam ettirecek etkinlige sahip dedildir. Son 25 yilda insanlarin sisteme cezbeden hayat
standartlarindaki iyilesmedir. Cin yonetimi buna ragmen, son zamanlarda nerdeyse herkesin
gercekligini kabul ettigi bir konuyu gérmezden gelmekte israrci olmustur: Dehasina ragmen
Marx, insanlarin basarili bir sekilde deger yaratmak igin organize olma yontemindeki analizinde
hataliydi. Kolektif mulkiyet ugulamasi basarisiz olmustur.

Marx'in ekonomik kuraminin basarisizhdi tzerine Batidaki sosyalistler Uretimin devlet tekelinde
olma gerekliligi olmayan bir sosyalizm modeli gelistirmistir. Bazilari sosyal refahi saglayabilmek
adina devletin sahip olmasi yerine sadece denetim ve dizenleme anlaminda faaliyet
gostermeye baslamistir. Diger tarafta Deng, Komdunist ideolojiyi bir kenara koyup Parti’sinin
mesrulugunu bir milyardan fazla insanin maddi gereksinimlerini karsilayabilme yetenedi
izerine kurmustur. Bu yaklasimin yaratti§i devinim siireci reel kisi basi GSYIH'nin - akillara
durgunluk verecek - sekiz kat artmasina, cocuk olimlerinin azalmasina ve yasam sliresinin
uzamasina neden olmustur. Ancak Parti‘deki pek cok kisinin korktugu gibi, devlet kontrollinln
yerini pazar fiyatlandirmasinin almasiyla Parti siyasi anlamda zayiflamistir.

Ozellikle de yurirlige konan editim reformlariyla birlikte Cin, cok daha az otoriter bir rejim
olma yolunda ilerliyor ki Parti Gyelerinin bundan habersiz olmasina olanak vermiyorum. Son
secilen baskan, bir dncekine kiyasla giderek daha az siyasi gice sahip olmakta. Bu yolun
sonunda Bati Avrupa’daki demoktratik refah devleti modeli yatmaktadir. Bu yolda Cin’in
“gelismis ekonomi” mertebesine ulasmasi 6nlinde elbette sayisiz engel bulunmakta. Bunlarin
basinda: eski zihniyetli denetim sistemi; artan refahtan kirsal kesimin mahrum birakilmasi ve
Ulke iginde uygulanan gog yasadi; Sovyet modeliyle isleyen devlet daireleri; hantal ve verimsiz
devlet sirketleri, bu sirketlere hizmet ederek debelenen bankacilik sistemi; modern finansal ve
muhasebe bilgisine sahip isgicl eksikligi; yolsuzluk; ve de siyasi 6zgurligin olmamasi gelir.
Bunun yaninda sanayi patlamasiyla ortaya cikan ve yasam Kkalitesini tehdit eder hale gelen
cevre kirliligi unsurunu unutmamak gerekir. Ekonomisinin énemli bir b6limnu serbest pazara
acsa da Cin hala merkezi yonetimden yadigar idari kontrol mekanizmalariyla bogusmaktadir.
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Bunun sonucunda ekonomi hala birhayli katidir ve bana gére ABD'nin yasadigi 11 Eylul benzeri
bir sarsintiyi emebilecek kapasitede degildir.

Sonucta KomtUnist Parti cok temel segimler yapmak durumundadir. Su anda gittigi yol Parti'nin
felsefi koklerini terk etmesine ve daha resmi bir sekilde bir gesit piyasa kapitalizmi
benimsemesine neden olacaktir. Peki ondan sonra, dagilan Sovyet blogu Ulkelerinde oldugu
gibi bir gesit sosyalist demoktratik partiye mi dénisecek? Siyasi gokseslilik mi benimsenecek
yoksa Parti, reformlari rafa kaldirip kati merkezi yonetim rejiminde israr mi edecek?

Cin Komiunist Partisi'nin en azindan bir slire daha otoriter, yari-kapitalist ve kismen de refah
getiren bir rejimi slrdirebilecedine inaniyorum. Ancak demokratik sirecin givenligi olmadan
boyle bir rejimin basarisi ne kadar sirebilir? Bu secimler sadece Cin‘i degil tim dinyayi
etkileyecektir.

BOLUM 4 - KAPLANLAR VE FIL

Cin kendini yeniden yaratmadan Once, Asya Kaplanlari olarak tabir edilen dlkeler Cin’in
ilerlemeyi sectigi yolda ilerlemis ve sistemi kusursuz hale getirmislerdi. Cin’in ihracat odakli
bliylimesi 6zellikle Hong Kong, Tayvan, G. Kore ve Singapur'un istikametiyle benzerlik
gostermistir. Model basit ve etkilidir. Gelismekte olan Ulke, ekonomisinin bir kismini veya
tamamini yabanci yatirma acarak kismen egitimli, distk Ucretli isglctini istihdam etmeleri
icin yabanci sermayedara kullandirir. Bu modelin islemesi icin yatirimcinin kazanclardan alacagdi
pay garanti altinda olmalidir. Bu, gelismekte olan Ulkenin miulkiyet haklarina belli bir oranda
saygl gostermesini gerektirir.

II. Dunya Savasindan sonra ABD kominizmi bastirmak adina giristigi iki savastan yenik
ayrilmistir. Bunlardan ilki Kuzey Koreye 1950'de akin eden Cin askerleri karsisindaki gekilme,
digeri ise 1975'te Vietnami terk etmeleridir. Catisma kaybedilmis olsa bile ABD’nin kapitalist
fikirleri ABD silahindan daha etkili olmustur. Hem Cin, hem de Vietnam sessiz bir sekilde
kapitalizmin sagladigi ekonomik 6zglrlik igin merkezi planlamadan giderek uzaklasmaktadir.

Savaslarinin yarattigi yikim g6z 6nine alindidinda, boélgedeki ekonomik gelisim baslarda cok
yavas oldu. O zamanlarda serbest piyasa ekonomisine henliz gegmemislerdi. Merkezi planlama
ve kamu sirketleri hakimdi. Bu otoriter hikUmetlerin liderleri, can gekisen ekonomilerini
canlandirmak adina birtakim adimlar atti. Kore, Japonya'yi érnek alarak buylk sirketlere 6zel
izinler tanidi. Blylk kamu sirketlerine sahip Tayvan‘da yerel sanayi de koruma altindaydi.
Kapsamli sibvansiyonlar ve korumaci politikalar sayesinde bu Ulkelerdeki belirli sanayi kollar
70’ler boyunca ihracat hacmini yiikseltmeye basladi. Ulke halklarinin yasam standartlarinda
artis kaydedildi. Merkezi yonetim altindaki ekonomilerin tartisilmaz verimsizligine ragmen, bu
yolu benimseyen c¢ogu Ulke gelisti. Bununla birlikte, esnek olmayan ve énemli 6lciide midahale
edilen ekonomilerin ancak bir yere kadar ilerleyebileceginin farkina varan siyasetgiler, dis
dicaretin 6nindeki engelleri birer birer kaldirmaya basladi. Verimlilik arttiran teknolojiler ve
disuk isci Ucretleri, yatinm geri donldsinin hizlanmasina ve uluslararasi pazarlarda rekabet
giiciiniin artmasina yardimcl olmustur. Ote yandan séz verdikleri ihracat rakamlarina ulasmak
icin galisanlarina daha ylksek maaslar vermis, ic pazara hizmet eden sirketler de kendi
isgicinli kaybetmemek icin benzer bir yéntem uygulamistir. Sonucgta calisanlarin gelirlerinde
ve hayat standartlarinda artis kaydedilmistir.

Daha rekabetgi isgici piyasalan ve daha ylksek maaslar, isgici gerektiren mal Gretiminin
daha ucuz olan Asya, Latin Amerika ve Dodu Avrupa Ulkelerine kaymasina neden olsa da
Kaplanlar, egitime 6nem vermis, dolayisiyla daha karmasik/teknolojik Uriinlere odaklanma
olanaklar olmustur. Sermaye ve nitelikli isgici, bazi Kaplanlarin kisa sayilabilecek slrelerde
gelismis ekonomi seviyesine ulasmasina neden olmustur.

Peki bu gelismeler ABD ve Avrupa igin birer kayip midir? Hayir ¢lnki, ticaretin yayilimi
denkleminde sifir yoktur. Basta iletisim ve lojistik olmak Uzere, kiresel ticaretin 6ntndeki
engeller kalktikga Gretim Dogu Asya ve Latin Amerikaya kaymistir, fakat ABD ve diger gelismis
Ulkeler bu sayede katma dederi ¢ok daha ylksek (rin ve hizmetler sunacak gelismeyi
saglayabilmistir.

Dogu Asya ekonomileri son 50 yilda biyuk ilerlemeler kaydetmistir. Ancak ilerleme 6zellikle de
son vyillardaki hizini koruyabilecek mi? Bdlge ekonomisi 1997'dekine benzer bir krizle dibe
vurabilir mi? Bence bu boyutta bir kriz artik olanaksiz. Krizden bu yana, Asya llkeleri déviz
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rezervi sorunlarini giderip para birimlerini dolara endekslemekten vazgegmistir. Atilan adimlar
niks edebilecek ekonomik sarsintilarin 10 yil dncesine gbére c¢ok daha kolay atlatiimasini
saglayacaktir.

Ancak ticaret ve yasam standartlari artisinin bir siniri yok mudur? Elbette yoktur. Bu, serbest
piyasalarin ve bilgi/teknoloji birikiminin bir getirisidir. Ticaret o6nlndeki tim engeller
kalktidinda, ihracat odakli Dodgu Asya (lkeleri tabii ki son yillarda yasanan gelisim hizini
kaybedecektir ama ilerleme mutlaka devam edecektir.

HINDISTAN, kapitalizminin verimliligi ile sosyalizmin duradanhdini bir arada barindiran
dinyada esi gorilmemis bir drnektir. Kusaklardir yerinde sayan tarihi bir kiltlridn iginde
filizlenen gelisim ve modernlesme hareketi lGlkeyi adeta gift-kisilikli yapmistir.

Cin ve diger Dogu Asya Ulkelerinin benimsedigi ihracat odakh Uretim sireci Hindistan’da etkin
olmamistir. Onun yerine Hindistan, dinyanin en hizli gelisen ekonomik faaliyeti olan ylUksek
teknoloji iceren kiresel hizmetlere odaklanmistir. Modernligin yarattigi kivilcim ticaret, turizm,
turizm odakh insaat projeleri olmak lizere, tim Hint hizmet sektorini etkilemis gorinmektedir.
Reel GSYIH artisi 1950-80 arasi %3.5 dolaylarinda seyrederken bu oranin 2006'da %09
dizeyine ulasmasi gergekten hayret uyandiricidir. Saglanan gelisim, gtinde 1$'in altindaki bir
gelirle yasamak zorunda olan 250 milyon insani asiri yoksulluk sinirinin Gstiine gikarmistir.
Buna karsin, 1990'larda Cinle ayni gelir seviyesinde olan Hindistan, giinimizde Cin’in sadece
%40'ina denk gelebilmektedir.

Blylk Britanya 1947'de Hindistanin bagimsizligini ilan ettiginde, Britanya y6netimine dair
herseyi beraberinde alip gotirse de geriye Hint elitlerini derinden etkileyen Fabian Sosyalizmini
birakmistir. Bagimsizhdr takip eden ilk 16 yilda baskanlik gorevini yariten Nehru, Fabian
sosyalizminin rasyonelliginden etkilenmis ve pazar rekabetini ekonomik anlamda yikici olarak
kabul etmistir.

Nehru, merkezi planlamaya klglk bir kesim igin dedil, toplumun hepsi igin maddi refah
yaratacak unsur olarak inanmisti. Ilk olarak elektrik ve adir sanayi gibi kilit sanayi dallarini
devlet kontrol( altina almaya odaklandi. Kisa sirede diger tim ticari faaliyetler de siki denetim
altina alindi. Atilan her adim igin bir belge, ehliyet, lisans veya pul gerekmekteydi. Eli kolu
baglanan Hindistan bu nedenle seneler boyunca %3’lik bir biylimeye boyun egmek zorunda
kaldi. Bilimsel sistem blyumeyi hizlandirmaliydi ancak durum cok farkliydi. Kontrolleri ortadan
kaldirmak Fabian sosyalizminin esitlikgi prensiplerini terk etmek anlamina gelirdi. Benzer
orneklerde oldugu gibi bu tirden yonetimlerde devlet memurlarinin avantajli durumu onlarin
glici elden birakmasini bir hayli geciktirmistir. Sosyalizm sadece ekonomik bir yapi degildir,
ayni zamanda pek gok Hintli'nin de igsellestirdigi 6nemli sosyal sonuglari vardir. Onlara gore
kendini topluma adamis bir devlet memuru kontrolsiiz serbest pazar ekonomisinden ¢ok daha
avantajli olmahydi.

1991 yilinda sol goérisli Kongre Partisinden Rao basbakanlida segildiginde, Ulke 40 yilhk
merkezi planlamanin sonucunda, ekonomik c¢okiis noktasina gelmisti. Ayni Dodu Avrupa
Ulkelerinde oldugu gibi Hindistan basarisizlia udgrayan bir paradigma ile ylzlesiyordu ve
degisim kacginilmazdi. Rao herkesi sasirtarak kokli gelenekleri bir kenera koydu ve can gekisen
kontrol mekanizmasini ortadan kaldirmak igin kollari sivadi. Maliye Bakani olarak pazar odakli
bir ekonomist olan Singh’i géreve getirdi. Singh liberallesme adina pek ¢ok alanda adimlar atti
ve kicglk ekonomik 6zgurliklerin ne kadar biylk ekonomik gelisme sagladigina herkes tekrar
tanik oldu. Anti-kapitalist cephe, Ulkenin icinde bulundugu ekonomik kriz nedeniyle seslerini bir
nebze de olsa azaltmisti ve bu serbestlestirme igin bir firsat olusturdu. Piyasa kapitalizmi
sonunda kapidan iceri adim atabilmis ve ne kadar etkili oldugunu gosterecek firsati
yakalamisti.

Merkezi planlama ile yonetilen Ulkeler serbest pazara gectiginde, bir anda inanilmaz bir ivme
yakalar, ancak Hindistan icin durum ayni olmadi. Bunun temel nedeni, Singh’in getirdigi 6nemli
reformlara karsin, hikimet dahilindeki sosyalist edilimlerin kilit noktalarda engel
olusturmasiydi. Buna karsin Singh’in 1991'de tetikledigi degisim dalgasi hala devam etmekte.
Kismen de olsa dlisen tarifeler, girisimcilerin uluslararasi rekabet pazarinda faaliyet
gostermesine olanak tanmimistir. Nominal GSYiH ile karsilastiriidifinda hem ithalat hem de
ihracat yikselmistir. Ornegin, yazilim sektdriindeki ihracat 2001’de 5.8 milyar USD iken bu
rakam 2006’da 22.3 milyar dolara cikmistir. Hintli ihracatcilar Ulkelerinde hala burokrasi
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cemberinde debelense de mulkiyet haklarinin korunmasi, fiyat ve maliyet belirlenmesi gibi
unsurlar neredeyse tamamen devlet kontroll disindadir.

Singh’in getirdigi acilimlar, kiresel iletisim harcamalarinin ucuzlamasi, Hintlilerin Ingilizce
bilgisi ve dusik maaslar uluslararasi gapta taseronluk konusu olabilecek ticari hizmetlerde
Hindistan’l 6n siraya tasidi. Bunlarin basinda gagri merkezleri (tlketici danisma hatlar), yazilim
muhendisligi, sigorta tazminat islemleri, muhasebe, rontgen yorumlamasi ve giderek artan
cesitlilikte internet hizmetleri gelmektedir. Hintli bilgisayar mihendisleri diinyanin 2000 yilinda
karsilastigi Y2K sorununun ¢éziulmesinde de etkin gérev almistir.

Bangalore, Delhi ve Mumbai’de izole olmus bilisim teknolojileri sanayisi buralari 21. yy'a
tasimis olsa da Ulkenin diger bircok bodlgesinde yasam 19. yy’dakinden farksizdir. Hindistan’in
amacladigi noktaya ulasabilmesi, Cin ve Kaplanlar gibi ilerlemesi igin tarimda calisan isglcini
kentsel bdlgelerdeki fabrikalara ihracat kalemlerini Gretmeye yoneltmesi gerekmektedir. Bunun
su ana kadar gerceklesmemesindeki en blyilk neden, yurlrlikteki isletmeleri kisitlayan hatta
kostek olan galisma kanunlari, yeterli miktar ve glicte elektrik enerjisi saglanamamasi ve de
kara ve demiryolu altyapisindaki eksikliklerdir. Yikici calisma kanunlar Hindistan’da 10 kisiden
fazla insan calistiranlara buylk yutkumlalikler getirmekte, bu nedenle isyerlerinin %40’ en
fazla 9 kisi calistirmaktadir. Bu oran, 6rnedin Kore'de %4'tir. Bu nedenle Hint sirketlerinin
verimliligi %20 dolaylarinda seyretmekte ve biylk sirketlerin yaratacagi devinimden de
mahrum kalmaktadir. Kanunlarda degisiklik elzemdir. Kirsalda calisanlar fabrikalarda calismaya
tesvik edilmeli, ancak bunun igin gidecekleri fabrikalardaki Uretimin kiresel capta rekabet
glcline sahip olmasi gerekmektedir. Bunun gerceklesmesi icin denetimci ve siki izinlere dayal
yonetim seklinin terk edilmesi sarttir. Bu atilim Hint isglclinin %60°1n1 dogrudan etkileyecektir.

Singh reform odakli saygideder bir ekonomi uzmani olmasina ragmen, Deng’in 1978'de
Cin'deki tarim reformunu baslatan otoriter gliciinden yoksundur. Hint demokrasisi éniindeki en
blylk gorev budur. Hint halkinin acil ihtiyaglarina hemen gare bulunmalidir. Serbestlestirme ve
rekabet, Hint bilisim sirketlerinin elde ettigi basarinin Glkenin tamamina yayilmasina yardimci
olabilir. Hindistan yazilim ihra¢ eder hale gelmis olmasina karsin, donanim gelistirmede halen
bir hayli geridedir.

Hindistanin ihracat igin acilen benimsemesi gereken Uretim modeli Asya’nin diger bolgelerinde
blylik basarilara imza atmistir. Devasa Uretim tesislerinde biraz bilgi birikimi olan disik maasl
iscileri calistiran etkin bir modeldir. Milkiyet haklariyla beraber, ayni zamanda dogrudan
yabanci yatinnm g¢ekebilmenin en énemli unsurlarindan biridir.

Ancak kesin olan birsey vardir ki; Hindistandaki mevcut durum dogrudan yabanci yatirrm (DYY)
cekekecek glcte degildir. Bunun en basit 6rnedi 2005 DYY rakamlaridir. Hindistan sadece 7
milyar dolar, Cin ise 72 milyar dolar cekebilmistir. DYY'nin Hindistan’da bu kadar dlslk
olmasinin basglica nedeni Hindistanin pazar glgclerine tam anlamiyla kucak agmadaki
cekingenligidir. Durum hikimetin ekonomik sorunlara karsi takindigi tavirdan bellidir.
Hindistan pazar gigleri blirokratik zincirleri kirmaya mecburdur.

BOLUM 5 - RUSYA

Vladimir Putin 1998'de baskanhda secildiginde, bas ekonomi danismani olarak serbest piyasa
ekonomisine inanan Andrei Illarionov’'u atadiginda bir hayli sasirmistim. Putin’in goreve
getirdigi insanin egilimlerinden bihaber olmasi imkansiz ama bunun Putin’in siyasi goérislerine
acllan bir pencere olup olmadigindan emin olamadim. 2000’e gelindiginde Putin ve kurmaylari
vergi reformu, serbestlestirme ve sinirli toprak o6zellestiriimesini iceren iddiah bir programi
uygulamaya aldi. Amacg Rusya'y! tekrar kiiresel ekonomik glgclerin arasina sokmakti.

Ancak bu ilk adimdan sonra Putin tekrar otoriter anlayisa dogru kaymaya basladi. Rusya’nin
kontrol edilemez piyasa glglerinin eline disecedinden korktu. Bas dismani,
Sovyetlerin ¢oklslyle bir gecede zenginlesen, Rusya’nin zenginliklerini hortumladigina inandigi
Oligarklar oldu. Bu dizeni degistirmeye odaklanan Putin, 2003’den itibaren farkh bir yol
haritasi izledi. Mevcut ve yeni ayirnmc kanunlar sayesinde, Putin gok blylk enerji sirketlerinin
kontrolinl kisa slirede Kremlin’e iade etti. Rusya’nin en blylk gelir kaynagi olan petrol ve
dogalgaz kaynaklarini idare eden sirketler kademeli olarak kamulastirildi.

Oligarklarin sttten cikmis ak kasik olup olmadiklar konusunda yargiya varmam olanaksiz ama
bu gidisat Illarionov’'u memnun etmedi. KGB vyillari ve kolektif bir toplumda yetismesi nedeniyle
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Putin’in serbest piyasa ekonomileriyle fazla tanisik olmasi ¢ok olasi dedildir. Ancak Illarionov
gibi birini secmesi kapitalizmin hayat standartlarini ylkseltici bir unsur oldugunun farkina
varmis olmasi anlamina gelir. Yine de sanirim, Putin kapitalizmin olumlu ydnlerinden gok
Yeltsin’le birlikte gelen anarsi ortamini disiinerek kendini geri gekmeye karar vermis olmali. Bu
yaklasim, mevcut ortamda sasirtici sekilde uzun slire gérev yapan Illarionov’'un 2005'te
istifasiyla sonuglandi.

Putin, Gorbacov’a 2006’da “mafya ve didger unsurlar o kadar etkin ki secimlerin yolsuzluk
olmadan yapilmasina imkan yok, bu cok koétlu clnki, devleti kolayca yoénlendirebilen sug
Orgltleri varken demokrasiden s6z etmek olanaksiz” demistir. Putin yolsuzluk ve sug
orgutlerinin ortadan kalkmasiyla artik demokrasiye sicak bakar mi, yoksa otoriter gorisla etkili
bir tartismaci mi? Gorbagov, Putin’in demokrasiye sicak bakabilecegi goristindeydi. Sanki Putin
serbest pazari, ekonominin bazi kollarinda gdérmek ister gibi. Bununla birlikte Rusya’nin
ekonomik incileri olan enerji varliklar lzerindeki devlet hakimiyetini, sdmuricid Oligarklardan
korumasi gerektigine de inaniyora benziyor. Son yillarda, kiliresel petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
katlanmasi Putin’in istikametini belirlemis gibi gértintyor.

Ulkenin Sovyet dénemi askeri varligi artik yok ve Rusya eskisine kiyasla kiiresel bir oyuncu
olma sifatini kaybetmis gibi. Sovyetlerin dagilmasiyla olusan cumhuriyetler giderek Rusya’dan
uzaklasmakta. Bu soruna bir care bulmak icin Putin, belki de Kizil Ordu’dan ¢cok daha etkin bir
silah UGzerine gidiyor - Kiresel enerji pazarlarinda gugli bir oyuncu olmak. Bunun ilk
isaretlerine fiyatta anlasamayan Gazprom sirketinin Ukrayna’ya giden vanalarn gegici olarak
kapatmasiyla tanik olduk. Putin Bati'nin siddetli tepkisini tam olarak anlayamamis gibiydi.
Onlar da pazarin gerektirdigi fiyatl istemez, karlarini arttirmak icin avantajlarini kullanmazlar
miydi? Bence uzun vadeli karhliklarini diisiinen gergek kapitalistler yapmazdi. Amag iyi musteri
iliskileri ve maksimum uzun-vadeli karlilik icin kademeli olarak fiyat ylkseltmek olurdu. Bu
asamada Ukrayna daha uysal davranmistir ama bundan biylk rahatsizlik duyan Bati Avrupa,
baska enerji kaynaklari arayisina gitmistir. Bu Rusya’nin uzun-vadeli c¢ikarlarina ters
disecektir.

Ancak kisa vadede plan ise yaradi. Putin Sovyetlerin ¢gékmesinden 20 yil sonra Rusya’nin adini
yine duyurmay basardi. Bu sirecte , Yeltsin déneminde gelisen demokratik olusumlar bir bir
parcalarina ayirirken, ben hala Gorbacgov'un 2006’da séylemis olduklarina inanmay! tercih
ediyorum - “Rusya o kadar ¢ok dedisti ki, artik geri donts yok”.

Elbette Putin secici de olsa pazarlarin agilmasini tesvik etti ve hukukun UGstlnligld konusunda
iyilestirmeler basardi. Gegerliligini yitirmis kanunlar gincelledi, yolsuzluklarla dolu Rus
mahkemelerine yeni bir yapi kazandirdi, ekonomik anlamda gegersiz olan is yeri agma ve
isletme kurallarini gincelledi, milkiyet haklarinin kapsami genisletildi. Kremlin’i hedef
almadikca Rus insanlari serbestge seyahat edebilir, toplanabilir ve demokratik toplumlara
sunulan 6zgirliklerden yararlanabilir hale geldi.

Rus ekonomisini dogru bir sekilde tariflemek gerekirse - hukukun ustiinliginde halen
eksiklikleri olan sebest piyasa ekonomisi oldugu soylenebilir. Politik kontrol ise blylk medya
sirketlerinin kamulastirilmasi, 6zel olanlarinsa kendilerini sansirlemeye mecbur edilmesiyle
saglandi. Rus halki buna karsi degil. Son zamanlarda yapilan bir ankete gére halkin neredeyse
yarisi igin maddi refah, 6zglrlik ve insan haklarindan daha énemli. Yeltsin’in 6zgurltkleri ve
ekonomik istikrarsizligi mi, Putin’in istikrar ve otoritesi mi deseler, Rus halkinin cevabi simdilik
Putin olurdu. Bu Uzlct ama belki de Batili géziyle, 70 yildir kollektivizm doktrini ile yogrulan
bu insanlarin gok gabuk degismesini bekliyoruz. Ancak unutmamak gerekir ki; Ruslar 90’larda
yasanan karmasaya baskaldirdi. Bu acidan bakacak olursak insan davranisini tahmin etmek
cok kolay. Mesele tepkinin olup olmayacadi degil, tepkinin ne zaman olacagidir.

Rusya’nin 1998’deki iflasindan sonra kendini toparlamasi tim analiz uzmanlarini saskina
cevirmistir. Reel GSYIH kriz éncesi seviyesine ulasti, 1998'de %13 olan issizlik 2007'de %7’lere
gekildi, 1999'da 12 ay boyunca %127 olan enflasyon buglinlerde tek haneli, déviz rezervleri ise
yine 1999’da 8 milyar US$ iken bu miktar 2007’de 300 milyar US$ oldu.

Elbette olumlu gidisatin arkasinda inanilmaz sekilde artan petrol ve dodgalgaz fiyatlar
yatmakta. Ancak Rus siyasetgciler blytk bir ikilemle karsi karsiya. Ruble’nin dederinde yasanan
artis Hollanda Hastaligi'ni tetikleyebilir, rublenin degerlenmesini yavaslatmak icin yabanci mal
alimi ise yiiksek enflasyona neden olabilir. iki secenek de Rusya’da yasanan olumlu gelismeleri
silip goétirecek glgctedir. Tehlikenin farkinda olan Rus ekonomi uzmanlari, bu etkileri 6nlemek
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icin cabalamakta. “Hollanda Hastaligi"nin tipik tedavisi Ulkenin kendi para birimiyle bliyik déviz
alimlan yapmasidir. Ruslar da aynen bunu yapiyor. Ancak dodviz alimiyla ortaya c¢ikan Ruble
fazlasini emecek altyapi, Merkez Bankasi doviz alimini yavaslatip Ruble’nin deder kazanmasini
saglayacaktir, ancak bu Hollanda Hastaligi’'ni tekrar tetikleyebilir.

Bu sorunun Ustesinden gelmek igin Maliye Bakani Kudrin, 2004 yilindan beri ¢aba sarf etmekte.
Ilk asamada uzun vadeli bir nominal petrol fiyati belirlendi. Fiyat asildigi an petrol gelirine
yansiyan farkin tamami Maliye Bakanligi kontroliindeki 6zel bir fona aktarilmaya baslandi:
“Stabilizasyon (Istikrar) Fonu”. Bu fonda biriken dévizler, belirlenmis ithal mallarinin aliminda,
genelde de dis borglarin 6denmesinde kullanilmaktaydi. Béylece parasal taban yerinde tutulup,
enflasyon da kontrol edilebiliyordu. 2007 Baharina gelindiginde fonda 117 milyar US$ birikmisti
ki; bunun %97’si dovizdi (esit oranda euro/dolar). Béyle bir politikanin olumsuz yani piyasadan
blylk miktarlarda nakit c¢ekiyor olmasidir. Enerji hammadde fiyatlarinin artisi hikidmetin
harcamalarini 6nemli oranda ylkseltti. Kudrin ise simdilik bu gelirin savrulmasina engel oldu.
Kudrin ve ekibi kabiliyetli ama teknik ekonomik konular disinda Putin (izerinde ne kadar etkisi
oldugu da tartigilir.

Peki, Rusya petrol ve gaz lzerine temellendirilmis bir ekonomi yaratmaktan endise duymali
mi? Bu hammaddelerin fiyatlari sonsuza kadar artarsa sorun yok, ancak fiyatlar yikselebilecegi
gibi dlsebilir de. Ruslar bunun éniine gecmek igin celik, titanyum, gemi ve havacilik sanayi gibi
enerji-disi varliklara yatinm yapmaya basladi ancak bu sanayi dallarn agirlikli olarak eski
teknolojiler Gzerine temellendirilmis “ulusal prestij” faaliyetleridir — karhlik fazla dedildir. Putin
ve kurmaylar 2005te devlet kontroliinde 6zel teknoloji parklar kurmak icin digmeye basti
ama 21. yy teknolojisinde hentiz Rusya’nin 6nemli bir oyuncu oldugu séylenemez.

Gelismelere bakacak olursak, gelecek vyillarda Rusya, kiresel kapitalizm iginde varhdini
arttiracak. Bunun nasil gerceklesecedine, nasil bir oyuncu olacagina Putin ve halefleri karar
verecek.

BOLUM 6 - LATIN AMERIKA VE POPULiIZM

Latin Amerika ulkelerinin tarihleri, siyasi ve ekonomik cgalkantilarla doludur. Nasil oldu da kita
Ulkeleri 70, 80 ve 90'h yillarda ekonomik krizler, sivil ve askeri yénetimlerle bu kadar fazla
bodustu? Latin Amerika tium kitay! dinyanin kalaniyla rekabet etmekten mahrum birakan
ekonomik popiilizmin kurbani olmustur. Yizyilin basinda Arjantin’in GSYIH’si Almanya ile ayni,
ABD’nin %75’i kadardi. Yizyilin sonuna yaklasirken bu oran Almanya’nin yarisi seviyesine
dismdustl. Ayni ddnemde ABD, Bati Avrupa ve Asya’da hayat standartlar Latin Amerika’dakinin
Ug katina gikmistir.

Ekonomik popillizmde hikimetler bireysel haklara ve diinyanin ekonomik gergeklerine sirtlarini
donerek halklarinin taleplerine boyun ederler. Popilizm haliyle, Latin Amerika gibi adaletsiz
gelir dagiimi olan llkelerde kendine saglam bir yer bulur. Kitadaki esitsizligin temelleri 16.-19.
yy arasinda gercgeklesen kdle ticaretine dayanir. Bu olaylarin etkileri giinimizde bile kolayca
goérilebilmektedir. Boyle bir altyapi, Latin Amerika’da ekonomik populizmin ortaya gikmasini
aciklamaktadir. Asiri fakirlik ve asiri zenginlik yan yanadir. Zengin kesim herzaman ceplerini
doldurmak igin devleti manipulle eden olarak goralir.

Dogru olmasa da ABD, halen gineydeki komsularina ekonomik sikinti yaratan bir diisman
olarak gorilmekte. Latin siyasetgiler yillardir Amerikan kurumsal kapitalizmine ve “Yanki
emperyalizmi”ne karsi durus sergilemistir. Belki de Amerikan karsitlari arasinda en bilineni
1938’de Ulkesinden Standard Oil (ABD) ve Shell (Hollanda) sireketlerinin faaliyetlerine son
vererek petrol kaynaklarini millilestiren Meksika baskani Cardenas’tir. Ancak aldigi kararlar
Meksika’da basta petrol Gretiminde ciddi disis olmak Uzere uzun vadeli olumsuzluklara
yolacmistir. Buna ragmen Cardenas, halkinin génliinde bir kahraman olarak yer etmistir.

Ekonomik popllizm devrim dedil, reform pesindedir. Siyasetciler sorunlari kavrasa bile
sunduklari gézimler netlikten uzaktir. Kapitalizm ve sosyalizmin aksine, ekonomik popdtlizm
zenginlik yaratacak dodrularn formillestiren bir analiz sunmaz. Poplilist liderler algiladiklar
adaletsizliklere kesin ¢6zUm getirecek so6zler verirler. Retoriklerin basinda topragin yeniden
tanzimi ve zenginlikleri hortumlayan elit kesimin cezalandirilmasi gelir. Herkese ev, as, is vaat
ederler. Hedef “Adalet"tir. Sekli ne olursa olsun ekonomik popiulizm, elbette serbest-pazar
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ekonomisinin 6nidnde bir engeldir. Ancak bu durus temelde hatalidir ve kapitalizmin yanlis
algilanmasindan kaynaklanmaktadir.

Popilizmin esasinda duygusal bir tepki olduguna dair en somut kanit, basarisizliklar ve hatalar
karsisinda gucind kaybetmemesidir. Brezilya, Arjantin, Sili ve Peru II. Dinya Savasl sonundan
beri basarisiz popllist yaklasimlar sonucunda defalarca hiisrana ugramistir. Buna ragmen,
glinimuz kusaklarinin tarihten ders aldigini séylemek oldukca glictlir, glinkli gengler yasadiklari
sorunlar icin halen popilizmin basit ¢ézimlerinde care aramaktadir. Ve kanimca bu sireg,
durumu daha kétiye goétirmektedir.

Gulncel sorunlara cevap arama telasindaki Poplulist hareketler, ne yazik ki gegmis ekonomik
basarisizliklari gérmezden gelmektedir. Buna ragmen, serbest pazar kapitalizmine sirt
cevirmelerine sasirmiyorum. Aslina bakarsaniz, blayiuk cografyalara yayilmis, editim seviyesi
dasuk halklarin ve onlarin siyasi temsilcilerinin piyasa kapitalizmine olan istek ve heveslerini
anlamakta gulclik cekiyorum. Piyasa kapitalizmi her zaman anlasiimasi kolay degildir. Bu
sisteme gegise isteklilikte sanirim kapitalizmin zenginlik yaratmadaki basarli tarihgesi
yatmakta.

Ekonomik popilizm daha tek dize bir diinya hayalini kurar. Bu dislinceye gére kavramsal bir
iskelet olusturmak, asikar ve miuidahale bekleyen ihtiyaglarla ilgilenilmesine engel olur.
Prensipleri cok basittir. Issizlik varsa hikiimet is vermeli, para az ve faizler yiiksekse para
basilmali ve faizler disurilmeli, ithalat yerel ekonomiyi felc ediyorsa sinirlar kapatiimahdir. Peki
bu ¢ozimleri diger yaklasimlara gére daha mantiksiz yapan nedir?

Bunun cevabi sudur; ekonomilerin milyonlarca insanin calistigi ve ticaret yaptigi ortamlarda,
piyasalarin ice ice gecmesi ve herhangi bir dengesizligi gidermenin farkinda olmadan baska
dengesizliklere neden olmasidir. Popllist goris sadece gelirlerin girildigi muhasebe defterlerine
benzer; ancak hepimiz biliyoruz ki muhasebe iki tirden veriye ihtiyac duyar: gelirler ve
giderler.

Anlamli ekonomik ¢dézimler sunmakta zorlanan popdlist politikalar yandas ¢cekmek igin ahlaki
gerekgelerle halka hitap eder. Liderleri karizmatik, ve gogunlukla askeri bir gegmise sahip olur.
Ekonomik séylemleri “GSYIH” veya “verimlilik” dedil “istismar”, “adalet” veya “toprak reformu”
Uzerine odaklanir.

Venezuela baskani olarak 1999'da gdéreve gelen Hugo Chavez, Afrika’nin en gelismis
ekonomilerinden Zimbabwe'yi tam anlamiyla ¢okiise gétiiren Mugabe’nin adimlarini takip eder
gibi hareket etmektedir. 50 yil kadar 6nce, dinyanin ikinci blyigi olan Venezuela petrol
sanayisi ginimizde Chavez’in politik oyunlarina sahne olmaktadir. Petrol kuyularina olan
yatirnm, yetenekli muihendisler yerine rejimi destekleyenlerin getirilmesiyle ciddi sekilde
azalmistir. 2000'de 3.2 milyon varil Gretim, 2007'de 2.4 milyon varile gerilemistir.

Buna ragmen, su ana kadar sans Chavez’den yana olmustur. Yasanan talep patlamasi, kiiresel
petrol fiyatlarini bu denli arttirmasaydi, uyguladigi politikalar Ulkeyi siphesiz iflasa gotirirda.
Venezuela belki diinyanin en blyulk petrol rezervleri Gzerinde oturuyor ama bu gibi Ulkeler yer
altindaki hammaddeyi gikaracak glgli bir ekonomiden yoksunsa, bu varligin kimseye faydasi
olmaz.

Ote yandan Chavez’in politikalari buyiik bir ikilemle karsi karsiya. Petrol gelirlerinin yaklasik
%°65'i ABD'’den gelmekte. Venezuela’nin bu blytk misteriden kendini uzaklastirmasi ¢ok kolay
degil, clinkl Ulkede cikan petrol sadece ABD rafinerilerinin teknolojisi ile islenebilen kikirt
orani yliksek ham cinstendir. Asya’da yeni pazarlar arayisina gidilebilir ama bunun maliyeti hig
de az dedildir. Chavez kademeli olarak ve geri dénisli olmayan bir sekilde Ulkenin kaderini
petrole baglamaktadir. Basarinin sirekliligi icin petrol fiyatlarinin daima artmasi gerekir. Sans
her zaman yuzine gulmeyebilir.

Ekonomik popillizm, mali agidan dustnilmemis soézler Uzerine kuruludur. Soézleri yerine
getirmemek genellikle gelir sikintisi yaratir, 6zel sektdér veya yabancilardan bor¢ almak
olanaksiz olur. Bu durum karsisinda daima merkez bankasinin eline bakilir. Nakit sikintisini
gidermek icin para basan devlet hiperenflasyonun yolunu agar. Bunun sonucunda sayisiz
hikimet devrilmis, toplum buyldk sikintilarla karsilasmistir. Bu yaklasim 1994’te Brezilya,
1989'da Arjantin, 1980'lerde Meksika ve 1970’lerde Sili'de yasanan hiperenflasyon dalgasinin
tetikleyicisidir. Toplum Gzerindeki etkileri felaket olmustur. Her popllist deneyin sonucu
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eskisine oranla reel maaslarda bir disls yaratmistir. Hiperenflasyon gelismekte olan Ulkelerin
ara ara nikseden hastaligi gibidir.

Peki Latin Amerika ekonomik popilizme sirtini dénebilecek mi? Gegen 20 sene iginde
makroekonomik politikalarin tekrar tekrar basarisizlia ugramasi, tim kitaya yeni bir yon
kazandiracak kabiliyette ekonomi uzmanlarinin gelisimine neden olmustur. Pek cogu popdlist
dirence ragmen piyasa serbestlestirici Gretken reform ve politikalar uygulamaya almistir. Bana
gore bu uzmanlar olmasaydi kitanin ekonomik durumu kat kat koétlu olabilirdi. Ancak
glinimuzde bile ekonomik poptlizm halen inatgi bir sekilde varligini sirdtirmektedir.

Oyleyse ekonomik popiilist giidiileri iyice yerlesmis olan toplumlar kisa siirede degisebilir mi?
Bireylerin bunu yaptigi bilinmekte ve yapacaklari 6ngorilmektedir. Ancak gecmiste kalan
husumetlerle yogrulmus bir toplum, gelismis bir pazar yapisini sindirebilir mi? Brezilya'da
uygulanan Plano Real yapilabileceklere i1sik tutmaktadir. 1994’te tamamen stabilize olana dek
Brezilya’da enflasyon bliylk dlgciide kontrol altina alinmistir. Ekonomik gdstergeler olumludur
ve hayat standartlarinda yikselme kaydedilmistir. Brezilya’nin ekonomisi Brezilya halki igin
isler gérinmektedir.

Ancak Arjantin’‘in deneyimi cok daha sarsici ve insani kendine getiren tirdendir. Devletin
uyguladidr 1 Arjantin pesosu = 1 ABD dolari seklindeki kur politikasi, yaklasik 10 yil sonra iflas
ettiginde issizlikte patlama ve hayat standartlarinda blytk dusisler kaydedildi.

I. Dinya Savasl bitene kadar, Arjantin agirhkh olarak Avrupa kiltarinin bir pargasi
sayilabilirdi. Ekonomik programlarda yasanan basarisizliklar ve enflasyon Arjantin‘in 6zellikle
otokratik Peron rejimi sirasinda, uluslararasi ekonomik ortamdan uzaklasmasina neden oldu.
Peronu takip eden siyasetgiler iyi niyetli olsa da sorunlarin éniine gecemedi. 1991'de durum
artik idare edilemez hale geldiginde yeni bagsbakan Menem, maliye bakani Cavallo’dan yardim
istedi. Cavallo’'nun yaptigi ilk is pesoyu tekrar dolarla esitlemek oldu. Bu asiri riskli hamle
bitlin Ulkeyi bataga surlikeleyebilecek glicte olsa da alinan kararin clretkarligi ve taahhtin
kredibilitesi kiresel piyasalarn etkilemeyi basardi. Arjantin faiz oranlar distli, 1990'da
%20.000’lerde seyreden enflasyon 1991 yil sonunda tek haneye inmisti.

Bu sayede, Arjantin hikimeti uluslararasi piyasalarda ABD’ninkinden sadece biraz ylksek faiz
oranlarl sunarak blylk miktarlarda dolar girdisi sadladi. Blylk dolar rezervine sahip olmak
peso’yu uzun sureler dengede tutabilecek gibiydi ama Arjantinliler yastiklari altinda giderek
artan ucuz dolarlari kullanmaktan kendini alikoyamadi. Diger yandan peso-dolar kurunu sabit
tutabilmek adina peso satabilmek igin dolar borclanmasina gidildi. Fakat barut en sonunda
2001'de tikendi. Kalan dolarlarini elde tutmak adina, hiikimet bir dolara bir peso uygulamasini
sona erdirdi. Ocak 2002’de peso ¢Oktl, Haziran 2002'de 1 dolar 3 peso olmustu.

Kademeli olarak dolar borglanma tamponu disti ve ilk asamada enflasyon hemen tirmanmaya
basladi. Ancak finansal dinginligin kisa sirede sadlanmasi beni hayrete disurdli. Peso’nun
deder kaybi ihracatta rekabeti ve ekonomik hareketliligi arttirmisti. Gegen krizlere kiyasla,
sorun daha sarsintisiz atlatildi. Sanirrm bundan on vyil sonra, bédyle bir gelismenin
kiresellesmenin enflasyon dislrlici etkisi sayesinde oldugu yargisina varilacaktir.

Bu krizde beni sasirtan politikacilarin mali hatalar degil, toplumu (bir stire de olsa) dolara bagl
peso’yu devam ettirmek icin gerekli olan sinirlamayi basarmis olmalaridir. Bunu Arjantin’i savas
oncesi yillardaki gicline tekrar kavusturmak ve kilttrel degerleri degistirmek igin atilmis bir
adim olarak algiliyorum. Tabii ki daha Once defalarca oldugu gibi kiltlrel glicler biaylik bir
engel teskil etmeyi surdirtyor.

Kapitalizmi yaymak icin siiregelen savasi heniz kazanmak olanaksiz. Belki de buna en iyi tanik
olunabilecek cografya Latin Amerika’dir. Gelir adaletsizligi ve Ispanyol/Portekiz istilasindan beri
suregelen dengezilikler toplumlarda glicenme yaratmaya devam edecek. Latin Amerika’da
kapitalizmin kat edecegi daha gok yol var.

BOLUM 7 - CARI HESAP VE BORGLAR

ABD’de Son elli yildir hane borcu ile gelir seviyesi arasindaki oran surekli olarak artmaktadir.
Uzmanlarin artan ev ve isyeri borglar konusunda endise duymadigi bir zaman aklima bile
gelmiyor. Ancak boylesine korkular modern hayatin bir gergedini gérmezden gelir: piyasa
ekonomilerinde borg ve gelisme el ele ilerler. Baska bir deyisle borglar, is bolimi, uzmanlasma
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ve l:JretkenIiQin artmasiyla herzaman artacaktir. Buna gore, toplam gayri-nakdi borcun
GSYIH’ya orani strese neden olacak bir kriter degildir.

Amerika’nin dis ticaret agigini ele alirken de bu gergedi dikkate almaliyiz. ABD'nin cari hesap
acigi 6zellikle son yillarda cok artti (1991: 0, 2006: %6.5). Tim dinya, Amerika'nin ithalati ile
ihracati arasindaki agigin dolar kurunu cokerteceginden ve dolayisiyla kiresel bir krize neden
olacagindan korkmakta. Konu hakkindaki endiseler yersiz denemez. Yabancilarin bir noktada
ABD'ye yaptidi yatirimlarda bir azalma olacadi kesindir. Bu durumda ABD ihracat/ithalat oranini
dengeleyebilmek igin dolarin dederini disirmek durumunda kalacaktir. Bununla beraber
yabanci yatirnmcilarin korkup c¢ekilmesini ihtimal disi birakamayiz, ancak dolarin ¢dkmesi
kavramini abartmak hi¢c de zor degdildir. Son vyillarda kiiresel ekonomide yasanan gelismeler
strdurulebilir finansal fazla ve butce acigi 6lgedinin dramatik bir sekilde blylk sikintilara neden
olmadan artmasina yolagmistir.

ABD cari hesap acigi hakkindaki endiselerin kodkiinde, bu acigi kapatma gorevini Ustlenen
yurtdisi para akisindaki ciddi azalma yeralir. 2006 yilinda cari fazlasi olan 67 llkeden ABD'ye
gelen para neredeyse %60 oraninda azalmistir. Aslinda son yillarda giderek biylyen ABD cari
aciginin nedenleri o kadar igigedir ki digimi ¢6zmek kolay degildir. Ornedin diger unsurlarin
ayni kaldigini varsayarak, hane tasarrufunda elde edilecek artis tlkenin cari agigini distrirda.
Ancak diger unsurlar asla ayni kalmamaktadir. Hane tasarrufunda artis, hane harcalamarinda
azalma anlamina gelir. Bunun sonucunda karlihigi azalan sirketlerin tasarruflari da azalr.
Karlardan elde edilen vergi gelirlerinde azalma devletin tasarrufunu disurir vs... Tasarruf ve
yatinm elemanlarinin tamami icice gecmis oldugundan nedensel iliskilendirmelere gitmek
anlamsizdir.

Codu analiz uzmani cari hesap dengesizliginin sorumlusu olarak artan ABD blitce acigini
gostermekte. Ancak bu herzaman dogru degildir. Ornedin 1998-2000 vyillari arasinda biitge
fazlasi yaratirken mevcut hesap acigimiz da artistaydi. Bazilariysa, basta Cin ve Japonya’nin
ABD devlet tahvillerine yaptidi inanilmaz yatinmlarin dolarin dederini arttirdigini ve ithalati
tetikledigini belirtmekte. Bunlarda gergek payi olsa da bana go6re, ¢codgu abartidan Gteye
gitmiyor. Cok daha énemli olan unsur, dolarin klresel bir yatirim birimi olarak konumudur.

ABD cari hesap acgiginin tarihi yukselisinin nedeni gok yonladir. Yasanan artis esi gorilmemis
bir klresellesme dalgasiyla ayni zamanda ortaya cikmistir. Bana goére temel sorumlular
ekonomistlerin “yatirimlarin yurt igine yapilmasi egilimi” olarak tabir ettigi kavramin azalmasi
ve ABD iretkenligindeki belirgin artistir. Bu edilim yatirimcilarin yurtdisinda daha kazanch
olanaklar varken kendi ulkesine yatirm yapma edilimi olarak tanimlanir. Uzak diyarlarla
karsilastirildiginda insanlar tanidiklari pazarlara yatirnm yapma konusunda daha 6zguvenli olur.
Yatirimlarin yurt icine yapilmasi egiliminin azalmasi yatinmlarin yurt disina kaymasi anlamina
gelir. Bu tlirden dedisiklikler bazi llkelerde cari hesap fazlasina digerlerindeyse acigina neden
olur.

II. Dinya Savasindan 1980‘lerin sonuna kadar yatirimlarin yurt icine yapilmasi edilimi ¢ok
etkindi. Yerli tasarruf neredeyse tamamen yerel yatinmlara aktarilirdi. Bu edilimin gok etkili
oldugu Ulkelerde harici dengesizliklerden s6z etmek gligti. Ancak durum 1990’larla birlikte
degismeye basladi. Ozel milkiyet ve sinirlar-6tesi yatinm ciddi sekilde artti, buna ek olarak
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerleme dinyayl c¢ok daha kiglk bir yer haline getirdi.
Kisacasi teknoloji ve yonetim anlamindaki ilerlemeler yatirmcilarin ufkunu genisletti. Eskiden
riskli gérinen yerlere uzanmalarina 6nayak oldu. Yabancilara taninan milkiyet haklarn ve
merkezi ydnetimin gevsemesi riskleri daha da azaltti.

Yatirimlarin yurt icine yapilmasi egiliminin azalmasi cari acigin ve fazlalarinin 6énemli bir
belirleyicisi olsa da risklere gére ayarlanmis geri dénus oranlarin da bu duruma katkisi vardir.
Elbette bu oranlar hangi llkelere yatinm yapilacagini belirler. 1995 yilindan beri ABD'nin elde
ettigi verimlilik artisi daha yiksek riski ayarlanmis beklenen oranlar yaratmis ve bu da ABD
varliklarina olan kiiresel talebi orantisiz sekilde ylkseltmistir.

Eminim ki, ABD cari aciginin son zamanlarda ylkselmesiyle ilgili tartismalar kisa slirede
sonucglanmayacaktir. Ancak cevap bekleyen c¢ok daha 6nemli bir soru var - ©énlne
gecilemeyecek gibi goriinen dis ayarlama gergeklestiginde sonug iyi mi olacak yoksa dolarin
coklslyle beraber uluslararasi mali bir krize mi neden olacak?

http://www.ozetkitap.com 22



En blylk endise konusu, yabancilarin ABD yatinm portfoylindeki paylarini daha fazla
yukseltmeye direng géstermeye baslamasidir. ABD’de yapilan yatirimlarin geri déniisi goreceli
olarak yuksek kalsa bile “tiim yumurtalar ayni sepete koymamak” felsefesi baskin cikabilir.
Yabancilarin ABD yatirimlarina olan istahlari azalirsa bu dolara olan talebin azalmasina ve
dolayisiyla dolar degerinin dusmesine neden olur. Duslik dolar ithalatgilan yavaslatirken
ihracatcilar tesvik eder. Sonucgta yabancilarin ABD cari acigini finanse etmedeki isteksizligi,
acigin kendiliginden azalmasina neden olacaktir.

Yabancilarin, ABD varliklarina yatirnm yapma konusundaki isteksizlikleri, ABD dis borglarinin
o6denebilmesi icin gereken fonlarin azalmasina, bu da uzmanlarin endiselenmesine neden
olmaktadir. Bu heniliz bir sorun olarak nitelendirilemez, cinki ABD’nin yurtdisina yaptigi
yatirnmlardan elde ettigi kazang Ulkeye yatirirm yapan yabancilara yapilan faiz 6demelerinden
kat kat yuksektir. Ancak net borglarin artmasi, yabancilara yapilacak geri 6demelerin miktarini
yukseltme riskini tasimaktadir.

Bence politikacllar genel talepten ¢ok, vyabanci taleplere odaklanmakta. Merkantalist
zamanlardan beri cari hesap bakiyeleri sadece ulusal sinir otesi islemleri dikkate alir. Mali net
bakiyeler, daha klictuk (eyalet/il) ya da ¢ok daha blyUk (kita) bazda dlgilecek olsaydi, egilimler
ve sonuclari ¢ok daha farkh olabilirdi. Olcim icin secilecek cografi boyut, 6§renmek
istediklerimizle iliskili olmaldir. Ekonomik stresi, yaratabilecedi olumsuz sonuclarin ciddiyetine
gore dederlendirdigimizi tahmin ediyorum. Buna gore en iyi dederlendirmeyi yapmak igin
ekonomik kararlarin alindigi seviyede finansal denge verilerine ihtiyacimiz vardir - yani hane,
sirket ve hikimetler seviyesinde. Stresin hissedildigi yerler buralardir ve ekonomik dengeyi
bozacak gelismelerin cikis noktasidir.

Unutmamak gerekir ki; gelirlerle kiyaslandiginda ABD’nin badimsiz ekonomik oyuncularinin
mali fazlalan ve aciklar onyillardir hareket halinde. Son onyilda degisen baslica unsur, ABD
halkinin yurtdisindan gelen Uriin ve hizmetlere daha fazla ragbet géstermesidir.

Sadece yabancilara odaklanan toplam net talep (cari hesap) potansiyel ekonomik stresin
boyutlari hakkinda tim gergekleri yansitmaz. Sorunu klicimseyebilecedi gibi abartabilir de.
Ulusal cari hesap dengesi doviz kurlari anlaminda 6zel kullanim alanlari olabilir ancak, bu kriter
daha kapsamli bir isteksizligi temsil etmek igin de kullaniimakta. Bu bir hatadir. Ticaret ve
finans dengesizlikleri ABD’de uzun zamandir artmakta. Bu durum Sanayi Devriminden bu yana
sturegelmekte olan ekonomik islevlerde uzmanlasmayi temsil eder. Sahislarin ve uluslarin
ekonomik olarak kendine yetebilmesi kavrami, isgicl dagilminin yayilmasiyla olanaksiz hale
gelmistir. Isgiici dagilimi uzmanlasmayi, lretkenligi ve hayat standartlarini arttirir ve ticareti
korukler. Zaman iginde ABD'li sahis ve kurumlar sermaye yatirimlarini finanse etmek igin baska
yontemler gelistirmistir.

Yani ulkenin cari hesap dengesinin bozulmasi 1990°larin basinda Ulke sinirlarini asan ulusal
mali dengesizliklerin hikayesidir. iste bu noktada hizla artan cari hesap aci§i olarak kabul
edilmislerdir. Fazla ile baslayip hizla aciga donisen bir bakiye herzaman endise yaratir ve
kaginilmaz bigimde politik bir olaya doénusir. Finansman kaynaklarini yurtdisina ¢eviren
ABD'lilerin yasadigi stresin gok fazla arttigini séylemek dogru olmaz.

ABD cari hesap acidinin uzun vadeli glglerin bir yan Grind oldugu sonucuna varmaya
meyilliyim. Ne de olsa son yillarda bununla oldukga kolay bicimde basettik. Ancak hane ve
finansal olmayan isletmelerin aciklarindaki artis, bliyldyen ekonomik stresi ifade ediyor mu?
Ayrica bu aciklarin (yurtici veya yurtdisi) hangi yollarla kapatildiginin bir 6nemi var mi?
Ekonomik kararlar para birimi veya sinir-6tesi riskleri dikkate almasaydi, mevcut
dengesizliklerin ekonomik ©6nemi olmazdi. Benzer sekilde ABD borglarinin ulusal veya
uluslararasi oldugunun da pek bir 6nemi olmazdi.

Fiziki sinirlar, bir dereceye kadar 6nemlidir. Yabancilardan alinan borglar, ticari dederi olan mal
ve hizmetlerle geri édenmelidir. Ulke icinde alininan borglarin geri édenmesi daha farkli
yéntemlerle olabilir. isletmeler icin dengesiz déviz kuru sinir étesi islemleri daha karmasik kilsa
da, bu genel anlamda siradan bir ticari risktir. Piyasa diizenleme sireglerinin llke sinirlar s6z
konusu oldugunda daha etkisiz veya seffaf oldugu stylenebilir. Ayni para birimini kullanan
komsu Ulkelerde (Euro bdlgesi) bile, belli bir Grinldn fiyatlar arasinda inanilmaz farkliliklar
oldugu bilinmektedir. Iste bu nedenle sinir-6tesi cari hesap dengesizliklerinden kaynaklanan
ekonomik stres, sadece ulusal dizeyde yasanan dengesizliklerden biraz daha etkin olabilir.
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Sinir-otesi yasal ve déviz riskleri, Ulke ici normal riskleri énemli oranda arttirabilir. Ancak bu
farkhliklar esasinda ne kadar énemlidir?

Kirsellesme, ekonominin kurallarini yeniden sekillendirmekte. Kiresel cari hesap dengelerinin,
Ulke bazinda dagilimi artmaya devam edecek mi, tam olarak kestiremiyorum. Boyle bir artis
yatirmlarin yurt icine yapilmasi ediliminin daha da azalmasi anlamina gelir. Ancak ulus
devletlerden olusan bir dinyada bu edilim bir noktaya kadar azalabilir. Eninde sonunda
stabilize olacaktir, hatta belki olmustur bile. Boyle bir durumda ABD cari hesap acigi dengeye
kavusma egiliminde olur.

Bu ara dénemde cari hesap aciginin énemi ve olasi olumsuz etkileri ne olursa olsun ekonomiyi
esnek tutabilmek bu risklerle basedebilmenin en etkili yolu olacaktir. En iyi getiriyi dolar
sagliyor olsa bile, “konsantrasyon riski” yabancilari yatirimlarini baska para birimlerine
kaydirmalarina neden olabilir. Yabanci yatirmcilar ABD sermaye yatirimlarini heniz ciddi
oranda frenlemedi ama dolarin diger para birimlerine karsi deder yitirdigi bir gercektir.

GUnUumulzde yikseliste olan “korumaci” politakalarin 6énline gecilebilir ve pazarlar goéreceli
olarak ensekligini korumayi basarabilirse ticaret kurallarini, faiz oranlarini, varlk fiyatlarini ve
doviz kurlarini dedistirmek, ABD tasarruflarinin yurtici yatinmlarla dogru orantili olarak
artmasina neden olacaktir. Bu ortam yurtdisindan gelen yatirirma olan ihtiyaci azaltabilir. Ancak
ABD ve diger ulkelerde mali sorumsuzluk artmaya devam eder ve “korumaci” politakalar
kiresellesmeyi sekteye ugratirsa, cari hesap agigi hem ABD hem de ticari ortaklarini zora
sokacaktir.

BOLUM 8 - KURESELLESME VE DENETIM

1914 oOncesinde dlinya, gelismis medeniyet seviyesine dodgru ilerlemekteydi, insanhk
mikemmeli yakalayabilecek gibiydi. Kéle ticareti bitmis, ¢cok 6nemli icatlar 19. yy boyunca
hizlanmisti. Demiryolu, telefon, elektrik, sinema, otomobil gibi sayisiz alanda ilerlemeler
kaydedildi. Gelismis Ulkelerde tip, beslenme ve temiz icme suyunun daha fazla insana ulasir
olmasi 1820°de 36 olan yas ortalamasini 1914'te 50'nin Gzerine ¢ikarmisti.

Geri donip baktigimizda I. Diinya Savasi’nin medeniyet igin II. Dinya Savasindan ¢ok daha
zararl oldugu gérilmektedir. ilk savas bir fikrin yok olmasina yol acti. I. Diinya Savasi
Oncesinde insanligin gelecedi 6éninde bir sinir yokmus gibiydi. Glinumiuzde isler gergeklerle
biraz daha yakindan iligkili. Terdrizm, kiiresel i1sinma veya hortlayan popllizmm glnimiuzde
yasanan kiresellesme dalgasinin dniine gecgebilecek mi? Bunun cevabini bilebilmek cok zor.
Yine de, neredeyse her dinya vatandasinin hayat standartlarini yikseltenin II. Dinya Savasi
sonrasl ortaya gikan ekonomik kuram ve kurumlar oldugu bilinmelidir. Halklari uzmanlasmay!
ve is boliminl basarabilen ekonomiler blyilr ve gelisir. Kiresellesme ekonomilerin yakin
zamanlarda gosterdigi gelismeyi agiklamada gok 6nemli bir rol oynar. Kiresel islemler ve risk
alimi kiresel bir ekonomi yaratmakta. Uretim giderek daha uluslararasi hale gelmekte. En
rekabetci fiyatlarda malzeme ve isglcint Glke sinirlari icinde degil de kiresel pazarda bulanlar,
sadece enflasyonun Onine gegmekle kalmaz, ayni zamanda ciktilarin girdilere olan oranini
ylkseltir. Ortalamaya bakildiginda hayat standarlan bilyiik oranda artmistir. Ote yandan,
kiresellesmeyle gelen adaletsiz gelir dagilimi, refah devleti ve kapitalist devlet arasindaki
kultir catismasini tekrar alevlendirmistir. Diger sorunlar hukukun Gstinliginin korunmasi ve
refahi baltalama glici olan terdérizm olgusudur. Kiiresellesme ve kapitalizm konularinda buylk
caph bir tartisma sliregelmektedir ve ortaya c¢ikacak sonug, dinya pazarini ve en temelinde
hayatimizi nasil yasayacagimizi belirleyecektir.

Tarihsel deneyimler kiresellesmenin tek yonli ilerlemedigini, geriye gidis olacagini
gdstermistir. II. Dinya Savasl sonrasi daralan ticari sinirlar kolaylikla geri gelebilir, ancak bu
tabii ki ciddi ekonomik sorunlari beraberinde getirecektir.

Bana gdre, kiresel maddi refahin devamhhgi oniinde iki buyik engel bulunmakta. Ilki
demokratik istikrar ontinde ciddi bir tehlike olan ve ekonomik olarak yikici olabilecedinden
korktugum adaletsiz gelir dagihmi. Ikincisi ise kiiresellesme ivmesinin yavaslamasidir. Her ikisi
de diinyanin gelisimine engel olabilir ve kapitalizmin kapsamli yaptirnimlarini azaltabilir. Insanlar
ylksek hayat standartlarina cabuk alisir ve ilerlemenin sekteye ugramasi halinde beklentilerine
cevap veremeyen sistemlere alternatifler aramaya baslar. Glinimizde ironik olan gercek
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kapitalizmin, anavatani Bati Avrupa’da tereddiitle karsilanmasi, buna karsin blytumenin hizli
oldugu gelismekte olan llkelerde daha atesli destekciler buluyor olmasidir.

“Tamamen Kkiresellesmis” bir dinya, Ulke sinirlarindan ve onlarin birbirlerine olan fiziksel
uzakliklarindan tamamen badimsiz olusmus karlilik ve risk alma anlayisinin guttigl engelsiz
Uretim, ticaret ve finans faaliyetleri demektir. Kuiresellesmenin bu boyuta ulasmasi
olanaksizdir. Insanlarin icgiidiisel olarak riskten kaginmasi ve bunun bir sonucu olan
yatinmlarin yurt icine yapilmasi egilimi kiresellesmenin bir siniri olacagina isaret eder.
Ticaretin son yillarda liberallesmesi mal, hizmet ve sermaye akisinin éntindeki engelleri blylk
oranda kaldirmistir. Ancak son Doha toplantisinda tanik olundugu gibi bu alanda daha fazla
ilerleme saglamak kolay olmayacaktir.

II. Dinya Savasindan sonra elde edilen ekonomik iyilesmeyi yaratan esas unsur, ekonomi
uzmani ve politikacilarin I. Dinya Savasindan sonra uygulanan “korumaci” zihniyetin ne kadar
zararli oldugunu anlamasidir. Bunun sonucunda o6nce ticari sinirlar ve cok daha sonra finansal
akis Uzerindeki sinirlar kalkti. Serbestlesme inovasyonu koérikledi, ticaret ve yatirirm onindeki
engeller kalkti. Bu nedendendir ki; son yillardaki sinir étesi ticaret GSYiH'dan daha hizli
blylmektedir. Bunun sonucunda, gogu ekonomi uluslarasi rekabetin zorluklarina ve streslerine
maruz kalmakta. Gergi bu, kendi Ulkelerindeki rekabetten gok farkl olmamasina karsin, sanki
daha kontrol disidir. Hizla artan ithalatin gelismis ekonomilerde yarattigi issizlik riski, maas
artislarini sinirlamaktadir. Is kaybetme korkusu calisanlarin daha az talepkar olmasina neden
olmustur. Boylelikle ithalatin etkileri enflasyon baskisini dizginlemektedir.

II. Dinya Savasini takip eden onyillarda, bazi dengesizlikler olmasina ragmen, Ulkelerin ihracat
ve ithalatlari genelde basabas bir sekilde ilerlemistir. 1990'larin ortalarina kadar belirgin ve
surekli ithalat-ihracat dengesizliklerine nadir rastlanirdi. Sermaye piyasalarinin tam anlamiyla
kiresellesmesi bu doneme denk gelmektedir. Yatirimlarini kendi Ulkelerinde yapmaya egilimli
veya zorlanmis pek gok tasarruf sahibi parasini yatirabilecedi farkli segeneklere ulasabilmistir.
Bu ortamin neden oldudu kiresel para piyasalari, dlinya tasarruflarinin ¢ok daha iyi
dederlendiriimesine neden olmus ve dolayisiyla Uretkenligi arttirmistir. 1995’ten sonra tanik
olduklarim sunu gosterir; bazi istisnalar hari¢ genel anlamda serbest birakilmis kiresel
piyasalar bir denge halinden bir digerine herhangi bir piriiz yasamadan gecmeye baslamistir.
Bu asamada, bana sikca yoneltilen cok énemli bir soru akla gelmektedir: Serbest uluslararasi
ticaret ve finans faaliyetlerinin beraberinde kalitsal olarak gelen kaosu, devletler seviyesinde
belirgin bir midahale olmadan nasil dizginleyebiliriz? Herglin diinya piyasalarinda islem goéren
trilyonlarca dolar varken gercekten de serbest birakilmis kiiresel sistemin isleyecedini kim
nereden bilebilir ki? Ancak sistem islemekte, hem de hergiin. Sistemsel sorunlar elbette
yasaniyor ancak bunlarin sayisi sasirtici derecede azdir. Kiresel ekonominin calismasina
glivenmek igin dengeleyici unsurlar hakkinda saglam bir bilgi gerekir. Ancak ne yazik ki; bu
unsurlari fark edenler, kanunlari yapip denetleyen politikacilardan gok ekonomi uzmanlaridir.

Kiiresel finans, hayatimizda belki de hi¢ bu kadar énemli bir yer tutmadi. Bunun arkasinda
uluslararasi pazarlarin agilmasi ve iletisim teknolojilerinde vyasanan ilerleme vyatar.
Gergeklesmekte olan ticaretin finansmani, sigortalanmasi ve tim islemlerin zamaninda olmasi
icin sinirlardtesi parasal islemlerin hacmi, ticaretin kendisinden daha fazla biylimek zorunda
kalmistir. Bunu saglamak igin yepyeni finans tirleri icat edilmesi ve gelistiriimesi gerekmistir.

Kliresel ticaret ve finansmanin goérinir istikran, pekcok ydnden Adam Smith'in temel
prensibinin saglamasindan baska birsey dedildir: Bireylerin, kendi c¢ikarlari dogrultusunda
birbirleriyle serbestce ticaret yapabilmesi, istikrarli sekilde blylyen bir ekonomi yaratir.
Kitaplarda tarif edildigi sekliyle, ideal bir piyasaya ulasmak icin temel gereksinimlerin yerine
getirilmesi beklenir: Bireyler, harici sarsinti ve ekonomik politikalardan etkilenmeden kendi
cikarlar dogrultusunda hareket etme 6zgurligine sahip olmalidir. Isin iginde bulunanlarin
kacinilmaz hatalar veya yersiz risk alislar degisik glicte ekonomik dengesizliklere neden olur.
Buna ragmen, kriz yasayan ekonomiler bile eninde sonunda kendini iyilestirebilmektedir.

Krizler, en azindan belli slreler boyunca, normal ve islevsel piyasalari tanimlayan iliski
yapisinin zarar gérmesine yol acar. Kriz dénemleri bazi mal, hizmet veya varliklarin alim-
satimindan inanilmaz kar saglanmasina olanak verir. Ticaretle ugrasanlarin bu “yangindan mal
kacirma” faaliyetleri fiyat, doviz kurlari ve faiz oranlarinin tekrar piyasaya uygun hale
gelmesine neden olur ve inanilmaz karliik oranlarinin ve dolayisiyla bu duruma neden olan
yetersizliklerin ortadan kalkmasina ve riski ayarlanmis oranlarin dinya c¢apinda yerine
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oturmasina neden olur. Bu oranlarin Ustiinde kar elde etme olanadi, tiketici tercihlerinin hizla
degdisebilme niteligi bulunan bir kavram oldugunun kanitidir. Béylesi bir ortamda, yatinm disik
riskli alanlara kayar ve boylece, ylksek risk/ylksek getiri alanlarindan uzaklasilarak, paranin
yenilikgi projelere akmasinin 6énu kesilir, kaynaklar daha verimsiz alanlarda kullaniimis, yani
israf edilmis olur. Dengesizliklerin en kolay gérindigu anlar insanlarin yatinm goskularindaki
ani degisiklikler veya korkularin piyasa olusum strecini etkiledigi zamanlardir.

Kiresel ticaret kapsamini genislettikce, kiresel finansman da yayilmaktadir. Etkin bir kiiresel
finansal sistem, diinya tasarruflarini, tiketicilerin en fazla deger verdigi mal ve hizmetlerin, en
etkin bigimde Uretilmesine imkan verecek sekilde yonlendirir. Bilindigi gibi, ABD'nin tasarruf
sicili cok bozuktur. 2006 yilinda GSYIH'nin sadece %13.7’sine denk gelen tasarrufla ABD, G7
Ulkeleri arasinda son sirada yer almistir. Ancak Ullke olarak az olan tasarruflari ¢ok iyi
degerlendirdigimizden ve neredeyse hig israf etmedigimizden, G7 ulkeleri arasinda son onyil
boyunca en ylksek verimlilik oranina olanak veren sermaye stogunu elde ettik.

Finans piyasalarinin durumu hakkinda inanilmaz detaylar verebilen bilgi islem altyapisi, finansal
kurumlarin anormal veya nis kar firsatlarini aninda farkedebilmesine olanak vermektedir.
Temelde dlzensiz bir piyasada elde edilecek anormal kazanglar, diinyanin sermaye tasarrufu
akisinda bir yetersizlik olduguna isaret eder. Bu nis varlklarin asiri alimi, fiyatlarin “normale”
dénmesine neden olur. Bu durum, kar pesindeki yatirmcinin isine gelmese de ortaya cikan
yeni fiyat diinya tiketicilerinin yararina olur.

Yiksek finansal karlar, finans sektériinde faaliyet gdsteren gok yetenekli kisi ve kurumlarin
ortaya cikmasina neden olmustur. Bunlarin basinda (cogunlugu ABD’li olan) hedge fonlari ve
Ozel sektor hisse fonlari gelir ve bana gére finans faaliyetlerinin gelecegini temsil etmektedirler.
Bu alanda kar pesindekilerin, pazari 2006 yilinda doygunluga ulastirmasiyla, kolay para
firsatlari bir hayli azalmistir.

Yine de hedge fonu yatirm stratejileri anormal piyasa dederlenme ve verimsizlesmelerinin,
ortadan kalkmasinda kilit bir ©6neme sahip olmaya devam etmektedir. Aksi halde
duraganlasacak olan piyasalara likidite kazandirir. Blylk oranda devlet denetiminden muaftir
(ve umarim ki Oyle kalir). Hedge fonlarindan yoksun olmak dinya ekonomilerini olumsuz
etkiler.

GlUnumiizde hedge fonlarini dizenleyen piyasanin kendisidir. Muhatap go6zetimi olarak tabir
edilen bu yapiyl, hedge fonlarina borg para veren yatirimci, banka ve diger finans kurumlari
olusturur. Kendi hissedarlarinin cikarlarina odakh olan borg verenler, hedge fonu yatirnm
stratejilerini cok yakindan takip ederler.

Ancak ne yazik ki; yasadigi bir sorun ylizinden herhangi bir hedge fonu gazete mansetlerine
tasindiginda bu sektdriin dizenlenmesine yonelik politik baski bliylimektedir. Hedge fonlari risk
alici olduklari gibi ayni zamanda biyik birer kurumdur - insan mantiginin bunu tehlikeli
gormesi sasirtici dedildir. Piyasa likiditesini sinirlamasini bir yana biraksak bile daha fazla
devlet denetimi olmasinin mantikhi bir yanini géremiyorum. Hedge fonlari, ellerinde tuttuklar
varliklarini o kadar sik degistirmektedir ki evvelki giniin bilancosuna bakmak gayet anlamsiz
bir eylemdir. Denetimin ise yaramasi igin fonlarin dakika bazinda kontrol edilmesi gerekir. Fon
yatirrm egilimlerine getirilecek devlet sinirlamalari hedge fonlarinin kiresel ekonomiye ve
Ozellikle ABD’ye olan katkisinda temel bir unsur olan risk alma faaliyetine kdstek olur. Wall
Street’in balarilarina neden engel olalim?

Tum bunlar onsekiz yil boyunca denetim yapmis biri olarak séyliyorum. Merkez Banka’sina ilk
atandigimda, bu gérevin en cezbedici ve merak uyandirici tarafi, ekonomi ve para politikalari
alanindaki 40 yillik 6grenimimi nasil hayata gecirecedimdi. Piyasalarin serbestce faaliyet
gostermesi konusunda inancim canliigini korusa da, go6revimin ciddi miktarlarda denetim
gerektirecedinin de farkindaydim. Inanclarim ve gérevim arasinda bir orta yol bulabilecek
miydim? Pozisyonum geredi, denetim hakkindaki klsisel fikirlerimi bir kenara biraktim.
Diizenlemelerin godu sekline karsi olan liberal goéruslerimden dolayl, bu gibi hususlarda
onderligi diger merkez bankasi yoneticilerine birakmay! tasarlamistim.

Goreve basladigimda beni tath bir strpriz bekliyordu. Gegmiste Merkez Bankasi idarecilerinin
islerine ne kadar vakif olduklarina tanik olmustum. Ancak tim calisanlarin ne kadar serbest
piyasa odakl olduklarinin farkina varmamistim. Merkez Bankasi Kurulunda, personele verilen
oneriler her ne kadar kongre emirlerinin uygulanmasina ydnelik olsa da, hepsinin icinde
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rekabeti ve piyasalarin serbestge islemesini tesvik edecek unsurlar vardi. Tim personel asiri
uzun vadeli ve uygunsuz kredilerden korunmaktaki birincil gerecin muhatap taraf goézetimi
oldugunun farkindaydi. Boyle bir ortamda dlizenleyici gérevini yuritmenin, korktugum kadar
kotl olmadigini séyleyebilirim. Gorevim sliresince, sadece Merkez Bankasl veya genel anlamda
finans sisteminin isleyisi icin dnemli olan konu ve gelismelere odakladim. Bu siire zarfinda en
az engel teskil eden denetim tirleri hakkinda cok fazla bilgi edinme firsatim oldu. Asla
unutulmamasi gereken Gg kural sunlardir:

1. Kriz anlarinda kabul gérmis denetim mekanizmalari krizin bitmesiyle yeniden gbézden
gegirilmelidir.

2. Bazi hallerde birden cok denetmen tek bir dizenleyiciden iyidir. Tekli bir denetim
mekanizmasi riski sevmez. Akla gelebilecek tim olumsuzluk ihtimallerine karsi gardini
ylksek tutar ve ezici bir itaaat ylki yaratir.

3. Denetim mekanizmalan zamanla etkinliklerini vyitirir bu nedenle dizenli olarak
yenilenmelidir.

Bana gore devlet kaynaklarini, sahtekarhdin, yolsuzlugun koékind kazimak igin kullanmalidir.
Bu her piyasa sisteminin sorunu olmaya devam etmektedir. Gergekten de Washington’un,
kaynaklarini yeni dizenlemeler yaratmak vyerine, yolsuzluk ve dolandiriciik kanunlarinin
uygulanmasina ydénlendirmelidir.

Piyasalarin ¢oktigl zamanlarda yasa koyucu ve dizenleyicilerin yeni kanunlar ¢ikarmak igin
hummali bir calismaya girmeleri hepimizin alisik oldugu bir sahne. Bu aceleci ortamda yapilan
hatalar ise bazen onyillar boyunca dlizeltilemez. Buna karsin, son yillarda asiri denetimin ne
kadar yikici oldugu ve ekonomik uyum sadglamaya olan ihtiyacin ne kadar fazla oldugu cok
daha iyi anlasilir hale gelmistir. Agzimiz bir kere yandi, ayni hatayi tekrar etmeyecedimiz kesin.

Kapitalizmin diinya piyasalarindaki uzantisi olan kiresellesme, kapitalizmin kendisi gibi,
“yaraticl yikimin” sadece yikici tarafini gérenler tarafindan siddetle elestirilmekte. Ancak eldeki
verilere bakildiginda kilresellesmenin getirilerinin, maliyetini astigini gérmemek olanaksizdir;
ve bu sadece ekonomi kavrami ile sinirl degildir.

“Yaratici yikim” olgusu karsisinda, olumsuz yonlerin neden oldugu korkularla ylzlesmeli,
kiresel refahin bagh oldugu biyik ekonomik yapi Uzerinde yeni sinirlamalar getirmekten
kacinmaliyiz. Inovasyon, teknoloji, tiiketici mallari veya tip alaninda oldugu kadar kiiresel
finansal piyasa icin de gereklidir. Kiresellesme vyayildikcga ve sonunda da yavaslamaya
basladiginda finans sistemimizin esnekligini korumasi gerekir. Politik veya ekonomik, her ne
sekilde olursa olsun “korumacilik” ekonomik durgunluga ve siyasi otoriterlesmeye yol agar.
Kesinlike daha iyisini yapmamiz gerekir.

BOLUM 9 - BUYUK BILMECE

MB kanun yapicilari, agiklamasi imkansiz piyasa serivenleriyle ile herzaman karsilasir. Bunlarin
nedenleri cogu zaman kisa bir siire sonra berraklassa da bazilarini agiklamak gictlr. Fiyatlarda
yasanan dedisiklikler arz-talep dengesinde yasanan dedisime baghdir. Ancak analiz uzmanlan
sadece degisimin fiyatlara olan yansimasini gézlemleyebilir. Piyasada faaliyet gOsteren her
birey Uzerinde psikanaliz yapamayacagimiza gore bazi dedisimleri agiklamak daima olanaksiz
olacaktir.

2004 yiinda ABD’de yasanan seriven icin bir aciklama getirmedim. Bir kag ay icinde kendini
dizeltecedini ve tekrar etmeyecedi kanaatindeydim ancak yanimistim. Ayni durum 2005
baslarinda yeniden kendini gésterdi. Sliregelen MB boyundurugunun etkisiyle uzun vadeli faiz
oranlan tekrar ylkselmeye baslamisti ancak, 2004'te oldugu gibi piyasa gicleri bu artislarin
Oomrind kisa tuttu. Etkileri kesinlikle kireseldi ¢clinkd uzun vadeli faiz oranlarinda disis ABD'de
oldugu kadar 6nde gelen diger piyasalarda da goriliyordu. Kiresellesme 1980’lerin ortasindan
beri enflasyonu bastiran bir glic unsuru olmustu. Buna karsilik yasanan degisim benim ilgimi
gekiyordu. DlUnyanin herhangi bir yerinde enflasyon yaratacak giic bulmak olanaksizdi. Baska
birseyler oluyordu. Olan biteni tam kavramis hissetmesem de yaptigim agiklama Ozetle
soyleydi:

“Gelisimi iyice hizlanan teknolojilerin yarattigi etki inanilmazdir. Surekli olarak dedismekte olan
teknolojilerle galisan is kollarinda biyuk bir glivensizlik durumu mevcut. Olayi érneklemek igin

http://www.ozetkitap.com 27



daktilosundaki tuslarin yeri her iki senede bir degisen bir sekreter misali verilebilir. Bunun tim
isglicine uygulandigini diastndn. Bununla beraber bilgisayar teknolojileri mallarin boyutunu
onemli Olglde kulgcilltmlis ve bu lojistik masraflarini azaltmistir. Daha klglk ve dolayisiyla
tasinmasi daha kolay urlnler imal edilmekte. Bunun kadar énemli olan, telekomiinikasyon
masraflarinin, gelisen teknolojiyle birlikte ciddi oranda ucuzlamasidir. Daha kiglk UGrinler
vayildikga ve iletisim masraflar azaldikca diinya giderek klclUlmustir. Daha etkin sermaye
kullanimiyla birlikte nominal birim basina calisan masraflar da azalmaktadir.”

Enflasyon neredeyse kiiresel anlamda bastirilmis durumda. Gelismekte olan llke borglarindan
elde edilen kazang, olmadigi kadar dislik. Hatta buralarda yasanan hiper-enflasyon dalgalari
bile az yasanir oldu. Bu Ullkelerde 1989-98 vyillari arasi, tliketici fiyatlari enflasyonu ortalama
%50 iken 2006’da bu oran %5’lere inmistir.

Kiresellesme 2004 yilinda uzun vadeli faiz oranlarini disirmis olsa da MB dizginleme
onlemlerinin uzun vadeli oranlari yukari cekemeyecedine dair bir belirti yoktu. O sene MB'nin
parasal arzi kisma hamlesine karsi gerceklesen emsalsiz tepki, kiiresellesme olgusuyla birlikte
ancak kendini géstermeye baslayan baska énemli glclerin islemekte oldugunu isaret ediyordu.
Sasirmistim. Tarihte esi gériilmemis bu gelismelere “bilmece” adini verdim.

Konuyu arastirirken Avrupa’da gergeklesen ve pek 6nem verilmemis bir olay, bilmeceyi
cdzmem igin ilk ipucu oldu. Almanya’nin en buylk sirketlerinden Siemens, 2004 vyilinda
sendikasina bir {ltimatom verdi: Iki tesisinde calisanlarin gelirlerinde %12’lik bir kesintiye
gidilmezse Uretim merkezini Dogu Avrupa’ya kaydirma arayisina gireceklerdi. Sendika kabul
etti ve tesisler faaliyetlerine devam etti. Konunun 6nemi Alman (cretlendirme sistemini
incelemeye yéneltti. Isverenler, vyiiksek isci Ucretleri nedeniyle yeterince rekabetgi
olamamaktan uzun siredir sikayetciydi. Almanya’da yirlrlige alinan reformlar sayesinde
Siemens ve benzerleri “s6zlesmesiz isci” glicini dederlendirerek Alman isci Ucretlerini,
dolayisiyla drin/hizmet fiyatlarini didsirdiler. Sendikalarin kozlarini kaybetmesi, elbette ki
Alman ulusal sinirlari disinda gelisen olaylar yltzindendir. Sovyet sisteminden kopmus 150
milyon Kisilik nitelikli ucuz isci kaynagi hemen yanibaslarindaydi.

Soguk Savasin sona ermesi, belki de son 25 yilda gergeklesen en 6nemli jeopolitik olaydir.
Berlin Duvarinin yikilmasi, merkezi planlama sonucu biylk zarar gérmius bir ekonomik yikintiyi
g6zler o©niune serdi. Serbest piyasalarin karmasasina engel olacadina inanilan sistem,
¢okmuisti. Bunun bir sonucu olarak, piyasa ekonomisinin faydalarini on yil kadar 6nce farkeden
Kominist Cin, hic bir zaman acikca kabul etmese de, serbest piyasa kapitalizmine dogru
adimlarini hizlandirdi. Hindistan’da da bir uyanis basladi. Demir perdenin kalkmasiyla merkezi
planlama odakli tim ekonomik planlar sessizce rafa kaldirildi.

Cok gecmeden, cogu iyi editimli ve hepsi disik maaslara calisan bir milyar kisilik isglcu
kiresel piyasaya ivme kazandirmaya basladi. Dodu Avrupa’da sayl daha az olsa da merkezi
planlamanin “korumaci” yaklasimi vyerini rekabetgi piyasalara birakti. Bu gegisi heniz
tamamlamamis olan, cogu Cinli ve Hintli yGzmilyonlarca insan daha oldugunu unutmamak
gerekir.

Isgiiciniin piyasalara karismasiyla birlikte maaslar, enflasyon, enflasyon beklentileri ve faiz
oranlarl kiresel bazda dlstl; bu da buyliyen diinya ekonomisinin temel nedenidir. Ucuz ithal
mallar sadece Uretimin yerini dedistirmedi ayni zamanda isinden olmus kisilerin yarattigi arz
baska sektoérlerin de calisanlarina verdigi maaslari disirdd. Ve son olarak, daha 6nce merkezi
planlama ile yonetilen ekonomilerin rekabet etmek igin bastirdigi ihrag Grtn fiyatlari, baska
Ulkelerin de benzer bir yontem izlemesini zorunlu kildi.

Isci Ucretlerini ve dolayisiyla Griin fiyatlarini  disiricti baskinin  derecesini, merkezi
planlamadan rekabetci piyasalara olan gegisin hizi belirler. Cinkl rekabetgi ithal Grin ve goc
unsurlarinin dolayli etkileri, gelismis Ulkelerde tim isglici masraflarinin yapisinin dedgismesine
neden olmaktadir. Her yeni isci, gelismis Ullkelerdeki maas giderlerin ve fiyatlarin biraz daha
dismesi anlamina gelir. Olusan ddngl sonucunda azalan maas giderleri daha disik enflasyon
beklentilerine, bu ise maas artisinin daha da yavas bliyimesine ve fiyatlarin kirilmasina neden
olmaktadir. Elbette Cin bu gelismenin en blyik sorumlusudur. Son 25 yilda Cin'de, kirsaldan
sanayi bdlgelerinde galismaya gelen insanlar yluziinden gelismis Ulkelerde maaslar (ve fiyatlar)
azalmistir. Buradan baska bir cikarim yapilabilir. Dinya piyasalarinda rekabet etmeye niyetli ve
béyle bir beceriye sahip olan yeni isglcl yerini aldiktan sonra, gelismis Ulkelerde maaslarn ve
fiyatlar disik tutmaya yonelik (klresel) baski ortadan kalkacaktir.
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Diinyanin ekonomik gelecegdi ve siyasetgiler agisindan dénim noktasi, iscilerin gegis slrecini
tamamladigi nokta degdil, bu ivmenin yavaslamaya baslamasidir. Yavaslayacagindan eminiz,
clinkii tamamen rekabetci piyasalara olan gegis siireci eninde sonunda tamamlanacaktir. Isgi
akisi tepe noktasina ulastiinda enflasyon engelleyici baskilar azalmaya baslar. Bunun
gerceklesmesine belki de daha yillar var ancak boyle bir sirecin basladigina dair ilk isaretler
kaydedildikten itibaren énimiuzdeki stire 3 yildan fazla olmayacaktir.

Kiresel yatinmlarin toplami, kliresel tasarruflarin toplamina esit olmalidir. Ancak kisi veya
kurumlar, yatinmlarini, kendilerini finanse edecek bir kaynak bulmadan 6nce planlarlar. Diger
yandan tasarruf sahipleri de kimleri finanse edecedini bilmeden tasarruf yapar. iste bu nedenle
planlanan yatinm miktari asla planlanan tasarruf miktarina esit olmamaktadir.

Hem yatinmcr hem de tasarruf sahibi, piyasalarda kendi cikarlari dogrultusunda hareket
ettiginde yasanacak herhangi bir dengesizlik reel faiz oranlarini denge tekrar saglanana kadar
degistirir. EJer planlanan yatinm, planlanan tasarrufu gecerse reel faiz oranlar artar,
yatirimcilarin planlarini ertelemesini ve tasarruf yapanlarin daha da birikim yapmasini tesvik
eder. Eder bu s6zi edilen tasarruflar planlanan yatirimlari gegecek olursa reel faiz oranlari
diser. Kiresel yatirnm ve ktlresel tasarruf asla birbirinden ayri olarak ele alinmamalhdir.

Daha dlsik gelirlere sahip olsalar da, gelismekte olan Ulkelerdeki insanlar, gelismis Ulkelere
kiyasla daha fazla tasarruf yapmaktadir. Gelismis Ulkelerde kisilerin mevcut gelirlerinin kat kat
Ustinde harcama yapabilmesine olanak veren gelismis mali bir yapi vardir. Aslinda gelismekte
olan Ulkelerde tasarrufun baslica nedeni gelecedini garanti altina alma egilimidir. Yeterli devlet
glvencesi olmayan bu halklar, kara glinler ve de emeklilik icin kenara birseyler ayirmak
durumundadir.

Gelismis ekonomilerde tasarruflarin nominal GSYIH’ya orani 80’ler ve 90’lar boyunca %21
dolaylarindaydi. Ayni zaman diliminde bu oran gelismekte olan Ullkeler igin %?23'tli. Ancak
2000l yillarin gelisiyle gelismekte olan Ulkelerin rekabetci pazarlarn ve kapitalist isleyisi kabul
etmesinin karsihdi sonunda alinmaya baslandi. Milkiyet haklarinin kabul edilebilir seviyelere
getiriimesiyle yabanci sermaye disuk Gcretli isgicind istihdam ederek ihracat odakh biylimeyi
hizlandirmaya basladi. Son bes yilda gelismekte olan Ulkelerin biylime hizi, gelismis Ulkelerin
iki kati olmustur. Cin’in 6nderliginde bu Ulkelerin tasarruf miktari 2006 yilinda %24'ten %36'ya
yukseldi clnkd buradaki gibi kaltlirel olarak muhafazakar olan toplumlarda tiketim ve de
yatirima geri donus hizi yavas olmustur. Gelismis Ulkelerde tasarruf orani 2002 yilindan beri
%?20’lerin altinda seyretmektedir.

Ekonomi uzmanlari elbette tasarruflari 6lgebilmektedir ancak tasarrufun neden yapildigi tam
olarak bilinmediginden maksatin dederlendirilmesi iyi bir tahminden Oteye gidemez. Buna
karsin, reel uzun vadeli faiz oranlarinin diinya capinda dislise gecmesi kiliresel tasarruflarin
kiresel yatinmlardan fazla oldugunu gosterir. Planlanan tasarruf davranislarinda higbir
dedisiklik olmasa bile tasarruf etme edilimine sahip, gelismekte olan (llkelerin giderek artan
kazanclari kiresel tasarruflarin her yil artmasina neden olacaktir. Ve bu egilim, gelismekte olan
Ulkelerin buyume hizlarinin, gelismis olanlardan fazla oldugu 2002 yilindan beri devam etmekte
ve oran dedismedikce de devam edecektir. Normalde reel faiz oranlar distiiglinde ekonomi
uzmanlari icin iki secenek vardir: ya planlanan tasarrufta artis ya da planlanan yatirimlarda
azalma. Ancak gelismis Ulkelerde tasarruflarin azalmasi, reel faiz oranlarini distiren unsurun,
gelismekte olan Ulkelerde yapilan tasarrufun tasmasi oldugunu teyit etmektedir. Nominal ve
reel uzun vadeli faiz oranlarini etkileyen ve onyildir stiren disisu tetikleyen unsur, normal
piyasa gucleri degil, jeopolitik glglerdir.

Gelismekte olan ulkeler biyime hizlarini korur ve insanina daha rahat borg¢ verecek mali bir
yapi olusturabilirse, buralardaki tasarruf oranlari mutlaka disecektir. Tiketim kavrami bu yeni
acilan piyasalarda elbette gelisecek. Tliketimde yasanacak artis, tasarruf fazlasinin faiz
oranlarini districi etkisini hafifletecektir. Ancak gelismekte olan Ulkelerin blylimesi yavaslasa
bile durum dedismez. Gelirlerdeki artis tasarrufu yikseltir, gelir artisi tekrar yavaslamaya
basladiginda tasarruf oranlari diisme egilimi gosterir.

Merkezi yo6netimden kurtulan isglicinin gegis slUreci tamamlandikca ve gelismekte olan
Ulkerlerdeki finans sistemi daha fazla tiketim ve daha az tasarruf yapilmasini tesvik edecek
ortamlar hazirlarsa, enflasyon ve faiz oranlari, gecen onyilda etkin olan enflasyonu dizginleme
glcunl kaybeder.
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Gelismekte olan Ulkeler, bliyume hizlarinin gelismis Ulkelerden daha ylksek olmasini istiyorsa
odincg aldiklan teknolojiye yeni boyutlar kazandirmali, ilerlemeler saglamalidir. Cin, Hindistan
ve baska birgok Ulke bu alanda calismaktadir. Bazilarinin 6nemli ilerlemeler kaydetmesi
kaginilmazdir. Ancak teknolojik gelismeden 6te, ekonomik bldylime igin politik istikrar
gereklidir. Ornegin, ABD'de (kisisel miilkiyet haklarinin korunmasi, goreceli disik regiilasyon
ve yolsuzluk oranlari dahil) uygulanan politik sistemin halkina kazandirdigi hayat standartlari,
gelismekte olan ulkelerin sundudgundan kat kat fazladir. Bununla birlikte Universitelerimiz
dinya capinda olsa da, ilk ve orta 6gretim sisteminde buyuk sorunlar vardir.

Gelismekte olan Ulkelerin vatandaslari, yurtlarindaki risk ortaminin kabul edilebilir seviyelerde
oldugu kanaatini tasimadikca 200 yildir, vatandasi olsun olmasin tim yatinmcilar, milkiyet
haklarini korumay! basarmis ABD’ye yatirrm yapmaktadir. Burada ayarlanmis risk derken
kastettigim, gelismekte olan Ulkelerde yatinmlara el konulmasi veya felg edici kanunlar,
acimasiz vergilendirme, kanunlarin segici sekilde kullanilmasi veya yolsuzluk gibi gelismelerin
gerceklesme riskidir. Tekrar altini gizmem gerekir ki; bir Glkenin mulkiyet haklarini incelerken
kanunlarin uygulanmasinda daima denetim ve keyfi uygulama unsurlarinin dikkate alinmasi
gerekir. Bununla beraber yolsuzluk birseye sahip olma masrafini ylkseltir. Gelismekte olan
Ulkelerin buyuk codgunlugu, bu kalemlerde sinifta kalmaktadir. Aslinda “gelismekte olan”
kiimesinde kalmalarinin en blylk nedeninin milkiyet haklarinin dogru sekilde uygulanmamasi
oldugu soylenebilir. ABD bu alanda 6nde gelen, siyasi risk primleri en dusik olan tlkelerdendir.

Gelismekte olan ve gelismis (lkeler arasindaki teknolojik seviye farkinin azalabilecegini
kolaylkla 6ngorebiliyorum. Ancak Cin’in otoriter tavrinin, Hindistan'in bogucu birokrasisinin ve
Rusya’nin mulkiyet haklarini uygulamadaki tutarsiz davranislarinin kisa vadede degisebilecegini
sanmiyorum. Aslina bakilirsa, yatirmcilar bu risklerin ¢ok daha farkindadir ve ortadan
kalktiklarina inanilmasi icin kokli dedisikliklerin Gzerinden uzun yillar gegmesi gerekmektedir.

Ulkelerin merkez bankalari son zamanlarda cok dénemli bir prensibi anlamiglardir - maksimum
surdirilebilir ekonomik blylimenin anahtan, fiyat istikraridir. Hatta pek gok ekonomi uzmani
son onyilda yasanan enlfasyon dislUsUnin arkasindaki temel unsurun merkez bankasi para
politikalari oldugu fikrindedir. Buna gonilden inanmak isterdim. Kliresel dezenflasyon egilimleri
ortaya ciktikca politikalarimizi uygun sekilde ayarladigimizi inkar etmiyorum. Ancak son 10-20
yilda uzun vadeli faiz oranlarinin duslstnde, yurirlige alinan kanunlarin ve merkez bankasinin
enflasyon dindirici kredibilitesinin 6nemli bir gorevi oldugunu séyleyemem. Yasanan bu dlsus
(ve ortaya cikan bilmece) para politikalarinin disinda gigler tarafindan olusturulmustur. Aslina
bakarsaniz 1990’larda kanunlar ve dunyadaki diger merkez bankalariyla olan iliskilerimden
edindigim deneyimlerde, enflasyon oranlarinin ne kadar kolay duslrilebilecedi konusunda
sasirmistim. 1980’lerde cok yakindan takip ettigim enflasyon baskisi, kelimenin tam anlamiyla
ortadan kaybolmustu. S6ziinU ettigim “bilmece” bu konuyu aciklida kavusturdu.

Ekonomik blylimenin ve hayat standartlarini yikseltmenin anahtarinin fiyat istikrari oldugunu
bilmek dinya bankerlerini enflasyon baskilarini sinirlama konusunda tesvik edecektir.

BOLUM 10 - GELIiR DAGILIMI ADALETSiZLiGi ve EGITIM

2006'da ABD’de yapilan bir arastirmaya gore, %5'lik issizlik orani yakalanmasina ragmen
halkin gogu ekonomik durumdan memnun degdildi. Verimliligin ekonomik getirileri adaletli
sekilde dagitilmiyordu. Gercekten de 1980°den beri gelir yogunlasmasi ylikselmekte. Buradaki
en buyuk tehlike, béyle bir ortamda giiclenen popllist siyasetgilerin, memnuniyetsizlik hissini
ciddi bir ekonomik krize dénustirebilme riskidir.

Isin temelinde, daha derinlere nufuz etmis bir sorun yatmakta. Iscilerin ginliik deneyimleri,
rekabetci piyasalarin uzun vadede insanoglunun hayat standartlarini ylkseltecegine dair somut
kanitlarla 6rtismemektedir. Giderek blylyen bir insan toplulugu, rekabetci piyasalarin issizlige
neden olduguna inanmaktadir. Medya ise isten cikarmalari zevkle yayinlamaktadir. Bu
baglamda rekabetin de is glivenligini tehdit ettigi soylenebilir. Rekabet eninde sonunda
kazanglari daima arttirsa da kamuoyu bunu bdyle algilamakta zorlanir. Rekabetgi piyasalar
sermaye ve isgliciini daha verimli sektérlere kaydirdikca GSYIH'nin artmasina neden olmus ve
dolayisiyla hem sermaye hem de emedin kazancini yikseltmistir.

Haliyle tim bunlar calisanlarin licretlendirmesinin dagimi hakkinda fazla bilgi aktarmiyor. Isin
gercegdi bir fabrika calisani, kendi maasinin komik artislari karsisinda, sirket yoneticisinin

http://www.ozetkitap.com 30



milyon dolarlk ikramiyesini duyunca elbette kendini haksizia ugramis hissetmektedir. Son on
yildir, tarim disindaki her sektérde istihdam edilen isglcinin ortalama saat basina birim
Ucretini ve maaslarini arastirmaktayim. Burada istihdam edilenlerin %20’si yonetici, %80’
iscidir. Gelirlere bakildiginda ise bu %20’lik kesimin toplam 6denen maagslardaki payr 2007
yilinda %46'ya ulasmistir. 1998’le kiyaslandiginda Ust dlizey yonetici gelirlerinde %5, isci
Ucretlerinde ise %3.4'lUk bir artis olmustur.

Siradan bir Amerikali'nin Glkenin Gretimden elde ettigi gelirin nasil dagdildigini belirleyen
karmasik piyasa giclerini net bir sekilde gérebilmesine olanak yoktur. Ust diizey y®&neticilerin
yUkll ikramiyelerine karsilik kendi aldigi zammi géren bir isgiye, toplumun refahini arttiracak
unsurun rekabetci piyasalar oldugunu anlatmak bosa kiirek cekmeye benzer. Insanlarin
rekabetin avantajlarini birinci elden deneyimlemeleri gerekmektedir. Bunun saglanmamasi
halinde bazilarinin, 6rnedin glmrik vergilerini artiracak ve kota sinirlamalari getirecek
politikalar vaat eden popllist siyasetcilerin pesine takilmalar isten degildir. Bu tlrden bir
“korumacilik” anlayisinin odadinda, eskiden gurur kaynadi olan adir sanayi dallarinda ylksek
maash islerin sirekliligini saglamak yatar. Ancak 21.yy tlketicileri boyle Grlnlere karsi gok
daha az heveslidir.

Geleneksel sanayi dallarinin kaybi, ABD’de ekonominin iginin bosaltildidina dair buylk bir
endise kaynagi halini almistir. Aslinda korkacak birsey yoktur. Aksine, geleneksel Gretimden
modern teknolojik Uretime gegis ABD hayat standartlar igin bir eksi dedgil, artidir. Kiiresel
ticaret bizlere ulusal bazda Uretimini yapmak zorunda kalmadidimiz genis bir Grlin yelpazesi
sunar. Dis ticarete getirilecek sinirlamalara boyun edecek olsaydik, gerilimler kisa vadede
azalsa da rekabetin hizi da mutlaka yavaslardi. Artan fiyatlar, azalan Urln segenedi ve belki de
en kotlsd, ticaret yaptigimiz Ulkelerde istihdam yaratan ve ihracatimizi baltalayacak karsi
onlemler alinmasi sonucunda, Amerikan yasam standartlar kisa slirede duradanlasir, hatta
gerilemeye bile baslardi. Yiksek maash sanayi isleri artik tarihe karisti, clinkl o fabrikalardaki
isgliciinin maaglarini tiketiciler vermekte. Tlketiciler ise Cin’deki disik maaslari yansitan
sipermarket fiyatlarini tercih eder hale gelmistir. Fabrika iscilerine yliksek maas verebilmek
icin tUketiciden daha fazla lcret istemek mimkin olmadidi gibi, onlarin yasam standartlarini
dusirmekten 6teye gitmezdi. Kiresellesme, II. Diinya Savasindan beri ABD GSYIH'ni %10
yukseltmistir. Kapilar ticarete kapamak Amerikan yasam standartlarini ayni oranda disurir.
Cevresine duvar ¢cekmis bir Glke, rekabetgi tarafini yitirir ve duraganhda gecer ki bu daha cok
insan icin daha cok sikinti anlamina gelir.

Bu sonuclar kabul edilemezse, islerin nasil kazanildigi ve kaybedildigi, gelirlerin nasil elde
edildigi hakkindaki carpik algiyr dedistirmek nasil mimkin olacaktir? Gelir dagihmindaki
adaletsizligi nasil giderebiliriz? Her ikisi de, rekabetci piyasalara olan destedin azalmasina
neden olmaktadir. Defalarca soyledigim gibi, rekabetgi piyasalarla birlikte kapitalizm ve
kiresellesme, toplumun blylik gogunlugu tarafindan desteklenmedikge sirdirilebilir olamaz.
Eger destek gormeye devam edeceklerse kapitalist ekonomik kurumlarin “adil” olarak
algilanmasi gerekmektedir. Isgliciiniin zamanin baska yérelere kaydiriimasi lizerine temellenen
ekonomik sisteme karsi olusan &nyarginin Ustesinden gelebilmek igin yeni istihdam
olanaklarinin yaratilmasi ve isini kaybedenlerin issizlik stireleri boyunca sikintisini azaltmak igin
Uretken yontemler gelistiriimesi gerekir. Bu yeni bir sorun dedil ancak gelir dagihmindaki
esitsizligin blylimesi yeni bir olgudur.

Sirketler ulusal sinirlarin 6tesine uzanarak cok biylk avantajlar elde edebilmektedir. Bunlar
misterilerine daha dusik fiyatlar ve hissedarlarina daha fazla kazang saglamak igin
kullanabilirler. Kiresel arenaya adim atmanin masrafi, artan kiliresel gelirler yaninda
6nemsizdir. Sinir-6tesi ticaret 6zellikle AR-GE calismalarina yapilan yatirrmlardan daha fazla
geri donids alinmasina olanak tanir. Farkli oranlarda da olsa kiiresellesme diinyanin her yerinde
gelir yogunlasmasini ylkseltmistir. Son 10-20 sene boyunca o6zellikle internet alanindaki
gelismeler, bu sektérde calisacak isgiclini editmemize firsat ve zaman tanimayacak kadar hizh
ilerlemistir. Vasifli isglcindeki arz eksikligi, bu insanlara onerilen (cretlerin ciddi oranda
artmasina neden olmustur. Vasifli isgicl maaslarn kiresellesmeyle dodru orantili olarak
ylkselirken, vasifsiz isglici Uzerindeki baski katlanarak artmaya baslamistir. Kismen vasifl
iscilerin gerceklestirdigi Uretim bandi islerini, bilgisayar programlari Ustlendi. Bu dinamikler
nedeniyle, son 25 yilda disik ve orta vasifli isci Ucretleri yerinde sayarken en vasiflilarin
gelirleri hizla yukseldi. Bu tirden bir gelir adaletsizligine belki en yakin 6érnek ABD ulusal
pazarinin hizla olgunlastigi ve Rockafeller, Ford, Carnegie gibilerini yaratan 1920°li yillardir.
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Ancak glnimizden farkh olan bazi seyler vardi. O glinlerdeki gelir yogunlasmasi daha cok
faiz, hisse ve sermaye kazanimlar kaynakliydi. GinlimUz zenginlerinin sayisi ¢ok daha fazladir
ve gelir yogunlasmasi yetenekli isgicl talebinin, arzi gegmesinden kaynaklanmaktadir.

Teknolojik gelisimin bodylesi, tabii ki plirizsiiz olmayacaktir. Emek piyasasinin bu boyutta bir
talebe ayak uydurmasi yillar strebilir. Talebi karsilamak icin cazip Ucretlerle yurtdisindan isgci
istihdam eder ve yerel isglicinli daha fazla editilmeye tesvik eder. Gegisin tamamlanmasi
zaman almaktadir. Vasifl isci Gcretlerinin bu slirec tamamlanana kadar yuksek tutulmasi, gelir
dagiliminin Gst siniflarda yogunlasmasina neden olacaktir.

Teknolojik ilerleme ve kiresellesmenin etkileri gelismis Ulkelerin tamaminda farklh seviyelerde
hissedilmistir. Ancak diger Ulkelerde ABD’ye kiyasla bunun etkileri daha az olmustur. ABD
kesinlikle ayr ele alinmasi gereken bir oyuncudur ve gelir dagihmindaki adaletsizlik,
detaylariyla agiklanmalidir. S6zU edilen etkilerin 6zellikle Avrupa’da daha az hissedilmesinin bir
aciklamasi, kurulu olan “refah toplumu” sistemleridir.

ABD (Universiteleri diinyanin her yerinden 6grenci cekmeyi beceren basarih kurumlardir ama
gelir dagilimi adaletsizliginin belki de en blylik sorumlusu ABD ilk ve orta 6gretim sistemidir.
1995'te yapilan bir arastirmaya goére 10 yasindaki ABDIi 6grenci, bilim ve matematikte dinya
ortalamasini yakalamisken, liseden mezun oldugunda ayni kistaslara goére listenin bir hayli
sonunda yer almaktadir. Peki 10 yasindan mezun olana kadar bu cocuklara ne yapiyoruz da
sonug boyle oluyor? Neden sayisiz s6zde egitimli insan, dizgun bir cimle kuramadidi veya
basit bir matematik islemini yapamadidi igin niteliksiz bir pozisyona bile alinamiyor? Vasat
mezunlar ordusu zaten kigcilmekte olan niteliksiz isglici pazarini istila ederek buradaki
Ucretlerin daha da dismesine neden olmaktadir. Egitimdeki bu kokli sorunlarla birlikte
kiresellesme ve inovasyonun etkisi bana goére, son 25 yilda distk ve orta sinif grubunun gelir
dagihmindan neden bu kadar az pay aldigini aciklar.

Gelir dagiimi sorunlarinin Ustesinden gelebilmek igin siyasilerin 6ncelikli olarak ilgilenmesi
gereken iki konu egitim ve gogtilr. Piyasalar bu sorunlari gézmek igin ugrasmaya baslamistir
ama slrecin hizlanmasina ihtiyagc vardir. Soyledigim gibi Universitelerimiz dodru yoénde
ilerlerken ilkokul ve lise egitimi geride kalmaktadir. Eder bunlar dinya standartlarina
ulasmazsa Universitelerimiz ya yabanci 6grencilerle ayakta kalacak veya yok olup gidecektir.
Ote yandan aktif gorevlerde calisan bilim insanlarimizin yas ortalamasi giderek artmaktadir.
Bunlarin yakin gelecekte emekliye ayrilmasi kaginilmazdir. Eder yerine yenileri yetistiriimezse
nitelikli Grin-hizmet gelistirme ve sunma kabiliyetimiz énemli 6élglide ortadan kalkacaktir.

Gelir dagihminin, en azindan gelecek nesillerde daha esit olabilmesi igin ilkokul ve liselerin
dedisen piyasa gereksinimlerine karsi daha hassas olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte,
egitim sistemi farkl yetenekleri olan 6grencilerin tamamini dahil edecek yapida olmaldir.
Okullarimiz ihtiyac duyulan yetenekli insanlan yetistirecek kapasiteye sahip olmadikca, ortaya
cikacak acidin baska Ulkelerden gelecek beyinlerle telafi edilmesi gerekecektir. Ancak
yabancilarin llkemizde calismasini dizenleyen mevcut kanunlar, onlara en c¢ok ihtiyag
duydugumuz zamanlarda kapi disari edilmelerine neden olmaktadir.

Egitim reformu arz eksikligini giderecek bir yontemdir ama gecis slirecinin tamamlanmasi yillar
slrecektir. Dlinya, politik tartismalarin tamamlanmasini bekleyemeyecek kadar hizh bir sekilde
dedismektedir. ABD’nin iki sorununa acilen gcare bulunmalidir: gelir dagihmda artan adaletsizlik
ve karmasik isgicimuizin katlanan masraflari. Kisa vadede her ikisi de ABD'nin kapilarini
yetenekli isgicine acmasiyla c¢oézllebilir. Bu gerceklesirse, hem nitelikli isglcine verilen
Ucretlerde dislis saglanacak hem de nitelikli isgicli sikinitisi ortadan kalkacaktir. Elbette
Glkenin ekonomik ihtiyaclari, siyasi boyutu boylesine hassas olan bir konuyu dedistirmeye tek
basina yetmeyecektir. Ancak dinyada ticari bir glc¢ olarak kalmak ve yasam standartlarini
ylkseltmek igin egitim reformu ve gdégmenlerin 6nlindeki engellerin kaldirilmasi gerekmekte.
Her iki alanda 6nlem almanin ekonomik getirileri cok belirgin olacaktir. Siyaset secimlerden
ibarettir. Segimlerle birlikte edinimler ve bunlarin bedelleri ortaya c¢ikar. Faydalardan
yararlanmak igin bir bedelin 6denmesi gerektigini kabul etmek gerekir.

BOLUM 11 - EMEKLILERIN YUKUNU TASIMAK

Gelismis Ulkelerin tamami demografik bir cikmazla karsi karsiyadir. Basta ABD’de olmak lzere
son dénemin nitelikli ve deneyimli isglicli, emekliye ayrilmaya hazirlaniyor ve onlarin yerini
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alacak insan bulmakta zorluk gekiliyor. Niteliksiz isglicl kollarinda durum daha da vahim.
Yasanan degisim, karsimiza 21.yy’a 6zel bir sorun olarak cikmakta. Emeklilik kavrami aslinda
geyet yeni bir kavram. Bir asir dncesinin 46 yillik yas ortalamasi gok fazla insanin emeklilik
yasina gelmedigine isaret ediyor. Yeni dlinyanin yasam kosullari, galismayan yashlarin galisan
isglcline olan oranini son 150 yildir ylkseltmekte. Elimizdeki veriler bu artisin hizlanacagini
gostermektedir. Sorunu en fazla hissedecek yerler Avrupa ve Japonya olacak gibi goriniyor.
Calisma vyasindaki Japon sayisinin 2030°yilina kadar 15 milyon kisi kadar azalacadi
ongodrilmekte. Bu kadar belirgin olmasa da Avrupa’yl da benzer sorunlar beklemekte. ABD igin
yapilan tahminler o kadar karamsar degil, ancak sayisiz zorluk yaratacadi kesin.

Amerikalilar sadece yasam ortalamalarini yikseltmedi, ayni zamanda daha sadlikh yasiyorlar.
Ote yandan, dogum oranlar da diismekte, ayrica piyasadaki is kollarinin fiziksel emege olan
ihtiyaci azalirken, bilgi birikimine olan ihtiyag gin gectikge artmakta. Amerika'nin
yaslanmasinin kacinilmaz sonucu olarak, daha cok yash insan calismaya devam edebilecek ve
bundan iyi kazang sadlayacak. Yaslanma geciktirilebilir ama tamamen durdurulamaz.
Uzatmalar olsa da bu insanlar eninde sonunda emekliye ayrilacak. Onlarin yerini alacak,
goreceli olarak daha deneyimsiz isglici hem kendine hem de yaslilarina nasil bakabilecek?

Demografik degisimler kiresel ekonomik glic dengelerinin belirleyicisi olacaktir. Yaslanma,
gelismekte olan Ulkelerin cogunda kisa-orta vadede bir sorun teskil edecek gibi goriinmiyor
ancak gelismis Ulkelerin bu sorunla nasil basedecedi, ekonomik sorunlarin ne boyutta olacagini
gosterecektir. Belki de en dnemlisi, glic ve prestij kaybeden gelismis Ulkelerin iglerine kapanip
gelismekte olan (lkelere kapilarini kapamasi olur. Kigllen isglcinden elde edilen
kaynaklariyla, giderek artan yaslisini yasatmak icin devletlerin ne gibi yéntemler kullanacaklari,
6ndmuzdeki 25 yilin gidisatini 6nemli 6lgtide sekillendirecektir.

Emeklilik kavraminin ekonomik boyutu basittir: Emeklilikte tiketimi finanse edebilmek igin
calisma hayati boyunca yeterli miktarda kaynagin kenara ayrilmasi gerekir. Tim emeklilik
sistemlerinin basarisi ayni yoldan geger — cgalisan nilifusa fazla yik bindirmeden emeklilik igin
yeterli miktarda somut kaynak tedarik edebilmek. Buna g6ére Amerikalilarin gerceklerle
ylzlesmesi gerek. BM tahminlerine gbére gliinimizde 65 yas Ustl nifus, %16 iken bu rakam
2030'da %?23’lere ulasacaktir. Bu blylk demografik dedisim finansal emeklilik sistemleri
Uzerine ciddi yuklerin binmesine ve tarihte esi gortlmemis degisimlere neden olacaktir.
Bununla birlikte bakilmasi gereken kesimde daha gok tiiketen yashlarin orani, cocuklardan fazla
olacagdi icin toplumun kaynaklari daha da cabuk tiikenir hale gelecektir.

Oyleyse yapilmasi gereken bellidir. Hayat standartlarini yiikseltmek, yani hem calisanlarin hem
de emeklilerin ihtiyaglarini karsilayabilmek igin tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin daha
etkin sekilde kullaniimasi gerekir. Ancak, artan emekli nifusa bakabilmek igcin gerekli olan ek
kaynaklar o kadar azdir ki; devletlerin halihazirda vermis olduklar soézleri vyerine
getirebilecegine dair sipheler belirmeye baslamistir.

Sosyal Hizmet kurumlarinin hesaplarina goére o6numizdeki 75 vyilhk acigi kapamak icin
secenekler sinirlidir: gelir vergisi %2 oraninda artacak, emekli 6denekleri %13 oraninda
azalacak veya ikisinin arasinda bir orta yol bulunacak. Yapilacak ayarlamalari geciktirmek veya
kademelendirmek daha yuksek vergiler ve daha blyuk kesintiler anlamina gelir. Ve bunlar
sadece Onumizdeki 75 yili finanse etmek igin gereken dnlemler. Sonraki zamanlarda sosyal
glvence kavraminin, daha pek cok evrim gegirecedine isaret etmekte. Ongériillen kaynak
yetersizligi bir sorun olarak karsimizda dursa da bu durum, kendi basina asilamayacak
ekonomik zorluklara neden olmayacaktir. Sosyal glivence, sonugta tanimlanmis kurallari olan
ve bireyin 6deyecedi primleri 6ngorebilen bir sistem.

ABD saglik sistemi MediCare cephesinde ise sorunlar cok daha buyuktir. Saglik harcamalari
yillardir ekonomiden hizli sekilde biylimektedir. Bunun kismi sorumlusu teknolojidir. Teknolojik
gelismeler saglik hizmetlerinin kalitesini yikseltirken ayni zamanda tedavi masraflarini ve
kurumlarin idari masraflarini ucuzlatan bir unsur olabilir. Ancak teknoloji tedavi edilebilecek
hastaliklari arttirdiindan, potansiyel olarak sadlik harcamalarini ylkseltme olasiigi da
bulunmaktadir.

Siyasetgilerin yeni 6denek ayirma programlarini 6zenli ve dikkatlice hazirlayip halka
aktarmalar gerekir. Kaynaklarin bulunmasi halinde bir programin kapsami genisletilebilir ancak
kaynak yetersizligi nedeniyle kapsaminin daraltiimasi asla hos karsilanmaz. iste bu yiizden,
hiklmetin kaynak sikintisi ceken MediCare programi yerine 2003 yilinda nasil finanse edilecedi
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bile belli olmayan regeteli ilag programini onaylamasini blyik bir hata olarak kaydetmis
bulunuyorum.

MediCare sistemini diizene sokmak igin yapilacak cok sey vardir. Sosyal Glivence ve MediCare
sistemlerindeki kaynak sikintisinin sadece vergi arttinmina giderek ¢ozilmesi ekonomik olarak
olanaksizdir. Bdlye bir ¢b6zime gitmek, sadece savas yillarinda benzeri goérilmuis vergi
oranlarina ihtiyag duyar. Vergilerin artmasi bir noktada islevini yitirir, alim glcinlt azaltir,
calisma ve yatinm yapma istekliligini koreltir ve ekonomik blydmenin onini kesebilir.
Vergilendirilebilir paranin yoksunlugu, vergi gelirlerinin dismesine neden olur.

Yadsinamaz bir gergekle karsi karsiyayiz: federal sosyal glivence sisteminin kaynak sikintisini
gidermek icin sosyal yardimlarda kisintiya gidilmesi kacinilmazdir. Devlet bu kot haberi
halkina bir an 6nce duyurmalidir ki; emeklilige hazirlananlarin elinde, planlarini, tasarruflarini
ve emeklilik harcamalarini ayarlamak igin mimkin oldugu kadar zaman olsun. Erken uyariyi
geciktirmek insanlarin sikintilarini arttirmaktan baska birseye yaramaz.

Sosyal Gilvence ve MediCare sisteminin insanlara tam olarak verebilecedi teminatin
belirlenmesinden sonra kamu politikalari, bu sézlerin yerine getirilmesine olanak veren reel
kaynaklarin, insanlar tarafindan kullanilabilecegini nasil garanti edebilir? Makroekonomik resmi
dikkate almadan Sosyal Glivence ve MediCare sisteminin likiditesine ve finansal 6deme gliciine
odaklanmak o kaynaklarin gini geldiginde kullanilabilecegi anlamina gelmez. Bu ylizden
sistemlerdeki dengesizliklerden sz ederken, gelecekteki sosyal yardim taahitlerini finanse
etmek igin buglin alinan énlemlerin, ulusal tasarrufa yapilan reel katkilarini ve fon sagladiklari
Uretken varliklarin gercekgi olup olmadiklarini iyi analiz etmemiz gerekmektedir.

Emeklilik yikinun gergek boyutu ve yaptirimlari emeklilige yaklasan isglict tarafindan daha iyi
anlasildikga, saghdini koruyan pek cok emekli adayl belki de daha fazla galismaya karar
verecektir. Bundan daha da O6nemlisi calisan kesimden emeklilere aktarilan reel kaynaklar,
kamu yerine 6zel programlar, emeklilik sigortasi ve daha adi konmamis pek cok degisik
finansman araci tarafindan gerceklestiriimelidir veya gerceklestirilecedgini g6z oOnlnde
bulundurmamiz gerekir.

GUnumizdeki olanaklar, ABD’de, emeklilige yaklasan vylksek gelir grubunun, kendi
emekliliklerini rahat bir sekilde surdirebilmelerine vyeterlidir. Orta ve dusik gelir grubu
yasanan dedisimden nasiplerini daha gok alacaktir. Calisanlarin emeklilerden cok olmasini
gerektiren kamu destekli sosyal glivence programlari, giderek hantallasacak ve masraflariyla
kabul edilmez bir hal alacaktir. Tek gecerli care, bir cesit 6zel finansman yapisi olacaktir.
Dinya emekliye ayriliyor, ancak bu yukil kaldirabilecek mi? Buna bir care bulmaktan baska
secenek yoktur. Kaderimizi demografik yapimiz belirleyecektir.

BOLUM 12 - KURUMSAL YONETISIM

Enron‘un buharlasmasi ve kisa slire sonra WorldCom sirketinin g¢dklsiyle ortaya cikan
skandallar beni gercekten de endiselendirmisti. 19 ve 20.yy boyunca ABD sirketlerinin
yOnetiminde hissedarlar ve ozellikle de blylk hissedarlar s6z sahibiydi. Onlar y&netim
kurulunu, yonetim kurulu CEO’yu ve diger Ust yonetimi seger ve genel anlamda sirketin
stratejilerini belirlerdi. Kurumsal ydnetimin, demokratik bir yapisi vardi. Ancak takip eden
kusaklarda miulkiyet kavrami dadildi ve sirket kurucularinda olan girisimcilik ruhu, yeni
nesillerde kendini pek goésteremedi. 20.yy boyunca finansal kurumlarin gelismesiyle hissedar
olmak, aktif milkiyet sahibi olmak yerine bir yatirm araci sahibi olmak anlamini tasir hale
geldi. Hissedar, sirketin gidisatindan memnun kalmazsa hisselerini satip giderdi. Sirket
yonetimine, ydneticilerin performans hakkinda sorgulamasina az rastlanirdi. Kademeli olarak
kurumsal yénetim, hissedarlardan CEO’lara gecti.

Hissedarlarin alakasi azaldikga, CEO’lar hissedarlara ydnetim ekibini tavsiye eder hale geldi.
CEO’larin, sirket ve yonetimin basini derde sokmasina nadiren rastlaniyordu. Demokratik sirket
yOnetimi, yerini otoriterizme birakti. CEO, toplanti odasinda sirketin yeni stratejisini agiklar ve
s6zU yardimcilarina birakir oldu. Boylelikle yoénetim kurulu da kararlari pek bir direng
gbstermeden onaylar hale geldi. GUnumulzde CEO, aslinda kendi atamis oldugu yonetim
kurulunun rizasiyla blyuk hak ve glgleri elinde bulundurmaktadir.

Her alanda oldugu gibi otoriterizm, kurumsal yonetimin yeterli derecede sorumlu olmasinin
onlne gecerek istismarin 6nind agmistir. Son 25 yilda, kurumsal ydénetim kurullarinda kigik
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istismarlar yaygindi, bazi durumlarda ise istismar asiriya kacti. Iste bu durum, CEO
Ucretlendirme paketlerinin kamuoyunda neden rahatsizlik yarattigina bir aciklama getirebilir.
Ust diizey yénetici maaslarini belirleyen ydnetim kurulu tyeleri, buna karsilik CEO kararlarinin
piyasa dederini ylkselttigini savunur. ‘Dogru karar’ ile ‘dogru’ya yakin bir karar’ arasindaki
gelir farki artik ytiz milyon dolarla ifade edilmektedir. Bu baskiy! hisseden ydnetim kurullari “en
iyi” CEO’yu istihdam etmek igin hareket eder ve bunu elde etmek igin kesenin agzini agar.
CEOQ’larin asiri Gcretlendirilmesi konusunda diger 6nemli unsur, ortalama bir CEO’nun, kontroli
disindaki hisse dederlerindeki genel artistir. CEO’larin, sirketleri neredeyse c¢oOkerttigi ve
rakiplerine kiyasla hisselerinin degerinin dismesine neden oldugu pek cok 6rnek vardir. Ancak
borsanin olumlu seyri, hisselerin dederlenmesine ve CEO’nun yine 6énemli odiller almasina
neden olur.

Goranurdeki eksikliklerine ragmen, ABD sirketlerinin kurumsal yonetim sekli son ylzyilda
dogru birseyler yapmis olmalidir; aksi halde dinyanin sayili ekonomilerinden biri olamazdi.
ABD sirketlerinin ileri dlizeyde verimli ve karli olduguna stphe yoktur. Son yuz yilin blylk
béliminde teknolojide 6nder olmustur. Bu gergekler ve zaman iginde elde ettigim deneyimlere
dayanarak, goénulstizce de olsa su sonuca vardim: Eger sirket sahipleri artik yonetici degilse,
blyilk bir sirketi yonetmenin belki de tek basarili yolu, kontrol altinda tutulan bir CEO ve onun
besledigi otoriterizm kavraminin uygulanmasidir.

Enron ve WorldCom skandallan patladiginda isin icindeki otoriter unsurun medyada fazlaca
saldirlya ugramamasina aslinda bir bakima sevindim. Herkesin konustugu konu, muhasebe
yolsuzluguydu. Kamuoyunun yeni farkina vardigi konu ise, modern kurumsal muhasebe
islemlerinin bliylk oranda bir dizi 6ngoriden ibaret olduguydu. Rekabet sikintisina giren pek
gok sirketin, durumu olumlu gostermek igin bazen agikga verilerde oynamalar yaptigi
anlasilmisti. Bazilan acikca yasal sinirlart ihlal etti. Ancak muhasebe kayitlarinda yapilan
oynamalar ancak bir yere kadar gizli tutulabilir. Foyalar sonunda meydana gikmisti.

Enron ve WorldCom sirketlerinin i¢ yuUzinlin ortaya c¢ikmasiyla, kurumsal CEO’nun glcl
azalirken, yoénetim kurulu ve hissedarlarin glct artmistir. Ortak kani, CEO’nun sirketi
blylitmek icin yeterli zaman harcamadigiydi. ABD hikimeti durumu kontrol altina alma
cabaslyla 2002'de Serbannes-Oxley yonetmeligini oy cokluguyla hemen yurirlige almistir. Yeni
kurallar finansal verilerin yorumlanmasi go6revini, olmasi gerektigi kisiye atamistir.
Hissedarlarin en iyi sekilde hizmet alabilmesi icin, CEO muhasebe sistemini se¢gme hakkina
sahip olacak ancak sonuglarindan da sorumlu olacakti. Ancak ne yazik ki yénetmeligin getirdigi
dizginleyici dizenin yUki ABD’nin rekabetci esnekliginin azalmasina neden olmustur.

Gergekten de, oOrnedin bir banka hesap kontroloriiniin muhasebe kayitlarini denetlemesi
sirasinda yapilan vyasa disi islemleri fark etmesi, neredeyse imkansizdir. Bu tlrden
yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasinda bir unsur hepsinden 6nemlidir - ihbarci! Serbannes-Oxley
oncesinde denetleme komitelerinin cok da basarilh oldugunu sdyleyemem. Ancak kanunlar ne
olursa olsun denetleme komitesinin bir hatay! veya yolsuzlugu kesfetmesi icin bir arastirmaci
ordusu gerekir. Bu sirket masraflarini arttirir, kurumsal risk alma strecine engel olur ve esasen
sirketin gelismesini tehdit eder hale gelebilir.

Hissedar-y6netim ayirimi géz 6niane alindiginda, kurumsal bir sirketin etkin sekilde
isleyebilmesini saglayan tek formil otokrat CEO vyapisi olarak goérinmekte. Sirketin belli
hissedarlarini yonetim kuruluna dahil etmek demokratik olarak kulaga hos geliyor ama bunun
isleyecedini hic sanmiyorum. GuUnUmuizin asirni rekabetgi sirketlerinin tek bir adizdan
yonetilmesi gerekir. Her konu igin ekipten oybirligi saglamaya calismak basarisizhidin tarifidir.
Sirketlerde yasanan otorite kacinilmazhidini ortadan kaldirmak kolay olmayacak ama isini dogru
yapmayan CEO’nun isine hemen son verilebilir.

Sirket evlilikleri ve devralmalar, rekabetin ve yaratici yikimin vazgecgilmez unsurlandir. Aktifleri,
onlari dogru dedgerlendirecek yatirimcilara kaydirmak ekonomik blylimeye katki saglar.
Hissedarlarin kontroliint arttirmak, yonetimin elinde bulundurdugu pek cok avantajin ortadan
kalkmasina neden olur. Amerikan sirketlerinin nihai kontrol mercilerinin hissedarlar olusu,
piyasa kapitalist sistemimiz icin gereklidir. Tim insan yapisi kurumlarda oldugu gibi sirketlerde
de otorite yetki devri, bir raddeye kadar otoriterizm olmasi anlamina gelir. Sirketleri ydnetirken
etkin kontroliin dengesi, her zaman tartismalara neden olacaktir.
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BOLUM 13 - KURESEL ENERJI SIKINTISI

Dinya petrol rezervlerinin tiikenecedine dair endiselerin ardi arkasi kesilmese de, 1986-2006
yillari arasinda yeraltindaki kullanilabilir petrol rezervlerinin miktan tliketime paralel sekilde
artmistir. Bunun belki de en bilylik nedeni, mevcut rezervlerden c¢ikarilabilecek petrol
miktarinin teknolojik gelismeler sayesinde artmis olmasidir. Ancak diinyanin petrol Ureticileri
petroli derinlerden cikaracak kapasite arttirmini sadlayacak yatinmda geri kalmiglardir.
Ozellikle OPEC iilkelerinin artan talebi dikkate alan ham petrol isleme altyapisini kurmakta
becerikli olduklar sdylenemez.

Peki petrol sirketleri neden artan gelirlerinin bir kismini kapasite arttirmak icin kullanmadi?
Arap sirketi ARAMCO disinda, OPEC ulusal petrol tekellerinin higbiri ham petrol kapasitesini
arttirarak petrol fiyatlarini kontrol altinda tutma istekliligi géstermemistir. Tersine, kapasite
fazlasinin (lkelerindeki siyasi amaclarn besleyen finansman kaynagini azaltacadindan
korkmaktadirlar. Petrol Bakani ile 2005te yaptigim bir gorlismede Araplarin yiksek petrol
fiyatlari nedeniyle dinya tiketicilerinin alternatif kaynaklara temelli bir gegis yapacadindan
endise duyduklarini anladim. Bu altyap!i elbette bir gecede dedisemez ama kosullar gerektirirse
dedisecedi kesindir. Basta ABD olmak Uzere petrol tiketiminin azalmasiyla Araplarin gelirleri
azalir, dolayisiyla da dinyadaki énemlerini kaybedebilirler.

OPEC'in kapasite arttinmindan kacinmasi dinya petrol fiyatlarini ciddi sekilde etkilemistir. Arz
ve talep arasindaki tampon 06yle kiculmustlir ki; fiyatlarda degdisiklik yapmak kaginilmaz
olmustur. Basta Orta Dogu ve Nijerya’da ortaya cikan siyasi gelismeler, tehditler ve terorist
saldirilar bu hassas dengeyi daha da tehdit etmektedir.

Petrol tarihi boyunca, bu ham maddenin ticaretini sadece blylk miktarlarda depolama
yapabilenler ellerinde tutabiliyordu. Depolama genellikle énlem amaciyla yapiliyordu. Ancak
finans alaninda yasanan gelismeler sayesinde daha fazla oyuncu petrol piyasalarinda faaliyet
gbstermeye ve dolayisiyla fiyatlarin belirlenmesinde s6z sahibi olmaya basladi. Bu yeni
oyuncular vyeraltindaki petrol miktarini arttirmadi, ancak faaliyetleri, gerekli olan fiyat
ayarlamasinin dengelenmesine katkida bulundu. Bu gelismeler petrol alaninda glivencenin
artmasina yolagmistir ve bana gore uzun vadede fiyatlarin azalmasina katki saglayacaktir.

Bu gelisme uyum sirecinin hizlanmasina ve fiyatlarin aniden yikselmesine neden oldu. Elbette
konu hakkinda blylk tartisma yasandi. 75$’lik varil fiyatinin arkasinda spekdilatérlerin parmagdi
oldugu duslintldi. Ancak gergek herzaman oldugu gibi cok daha siradandi: Tum bunlar piyasa
gulglerinin isiydi.

Sunu bir dasindn: fiyatlar stoklama sayesinde artmasaydi, petrol tiketimi daha da hizla
artacak, talep arzi gecgecekti. Bu asamada dinya tlketicileri stoklarini kullanir ve fiyatlar
onemli oranda yukselirdi. Bunun vyerine, yatirimci talebi ylGziinden artan fiyatlara karsilik
Ureticiler Gretimlerini 6nemli oranda arttirmis ve tiketim bazi alanlarda biraz azalmistir. Ham
petrol Uretimi yeterli dedildir ama daha yiiksek fiyatlarin sayesinde artis gostermistir. Isin 6z
sudur - spekiilasyon sayesinde stok takviyesi yapilmasaydi, diinya su anda yasadigimizdan ¢ok
daha ciddi bir petrol sorunu yasardi.

Arz-talep dengesinin bu kadar hassas olmasi yeraltinda ham petrol sikintisi olmasindan
kaynaklanmiyor. Sorun, yatirrm yapmak isteyenlerin (6zel uluslararasi petrol sirketleri) karhligi
olan yatinm alanlan bulamamasindan ve yatirnm yapabilecek durumda olanlarin (ulusal petrol
tekelleri) ise yatinm yapmaktan kaginmasindan kaynaklanmaktadir. Bu konudaki tek istisna
Arap ARAMCO sirketidir. OPEC uyelerinin gogu kisa vadede Uretim arttiracaklarini sdylese de
bunun kesinligi hakkinda birsey séylemek kolay degildir.

Petrol ile kiyaslandiginda dogal gaz endulstrisi yeni bir alan. Gaz halindeki bu kaynagin
ontndeki en blylUk iki engel, tasinmasi ve depolanmasidir (sivi dogal gaz - LNG halinde).
Dogal gazin tasinmasi 6nindeki zorluklarin asilmasiyla 1940-70 yillari arasinda piyasa icin
yapilan Uretim 6 kat artti. Son yillarda ise dogal gaz 6nemli bir enerji kaynadi halini aldi. 2005
yilinda dogal gazdan elde edilen enerji miktar petroliin %60’ina kadar ulasmistir.

Kuzey Amerika’nin LNG ithal etmedeki goreceli kapasite eksikligi diinyanin diger yerlerindeki
arz fazlasindan yeteri kadar faydalanilmasina engel olmustur. Ancak LNG'nin sivilastiriimasi ve
tasinmasi alaninda yasanan gelismeler ve dlisen masraflar, kiresel bir ticaret kolunun
gelismesine neden olmaktadir. Bu umut verici bir gelismedir. Hicbir alim garantisi s6zlesmesi
olmaksizin tersanelerde devasa LNG tankerleri insa edilmektedir. LNG’nin diinyanin her yerinde
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kolayca ulasiir hale gelmesi, dogal gaz kaynaklarinin etkin gsekilde tahsisine olanak
taniyacaktir. Elbette dodal gaz sanayisinin diinya pazarlarinda petrol kadar rahat ticaretinin
yapilmasi igin daha ¢ok zaman ve altyapi yatinmi gerekmektedir. LNG spot piyasasinin
gelismesi de gerekmektedir. Ancak bu alanda hizh teknolojik gelismenin éntindeki en blylk
engel, tim enerji projelerinin insaas! icin gereken masraflarin inanilmaz sekilde ylksek
olmasidir.

Gelecekte, belki bir iki kusak sonra, dogal gaz hidratlarindan enerji elde etme potansiyeli var.
Deniz dibindeki tortularda ve kutuplarda buza benzer kitleler halinde inanilmaz miktarlarda
metan gazi bulunmakta. ABD Jeolojik Arastirma Merkezinin yaptidi sinirli arastirmalar, sadece
ABD rezervlerinin dinya toplam dodal gaz rezervlerinden 30 kat fazla oldugunu
gdstermektedir.

Gaz ve petrolde uzun vadeli sikintilar elbette yeni alternatif aranmasi sirecini hizlandirmistir.
Kémir ve nikleer enerjinin daha fazla kullanilmasi, barajlardan hidroelektrik enerjisi elde
edilmesi, sanayi ve tarim yan-Urunleri ve atiklarinin dederlendirilmesi, glinimizde en gok
kullanilan ydntemlerdir. Glines ve rlizgar enerjisi klgclik capta ve bazi 6zel alanlarda
kullanilmaktadir ve Uretilen enerjinin orani cok disuktar.

ABD genis komir rezervlerini agirlikli olarak elektrik tretimi igin kullanmakta. Ancak komurin
kiresel i1sinmaya olan etkisi ve diger cevresel unsurlar, kullaniminin sinirlanmasina neden
olmustur. Ilerleyen teknolojinin bazi olumsuzluklari gidermesi ve de esasinda kémire
alternatiflerin kisith olmasi, bu enerji kaynaginin elektrik Gretiminde ileride de kullanilacagina
isaret etmektedir. Nikleer enerji bu alanda kdmirin en iyi alternatifi olarak kabul edilebilir.
Rakip enerji kaynaklarinin ucuzlugu ve guvenlikle ilgili endiseler olsa da nlkleer enerji sera
gazi Uretmez. Glvenlik konusundaki gelismeler ve CO2 emisyonlarini azaltici etkisi nedeniyle
nikleer eneriji, ileride ABD’de daha bulylik bir paya sahip olacaktir. Teknolojide gelinen nokta
ve sadladigi avantajlara bakildiginda nilkleer enerji bana gore vyeterli miktarda
degerlendiriimemektedir.

Kiresel i1sinmanin gergcek ve insan yapimi oldugunu inkar etmek anlamsizdir. Ancak bir
ekonomi uzmani goéziyle CO2 emisyonlarini azaltmak igin uluslararasi dizeyde hazirlanmis
“cap-and-trade (MUsaade edilenden az salinim yapan kuruluslarin, kalan kotalarini, salinim
fazlasi olan kuruluslara satmasi)” anlasmalarinin karl bir sekilde uygulanabilir olacagina dair
akhmda buyUk soru isaretleri var. Tum cap-and-trade programlarinin etkinligini sinirlamalar
belirler. Ornedin AB’nin 2005'te uygulamaya aldi§i sistemde sinirlarin yiiksek oldugu ve
toplamda salinan kirlilikte fazla bir azalma olmayacadi anlasiimisti. Bunun Otesinde ekonomi
Uzerinde olumsuz etkilere neden olmadan emisyonlari disirmenin etkin bir yolu yoktur. CO2
emisyonlarini belirgin sekilde azaltacak bir sinirlama getirilmesiyle izinler daha pahali olacak ve
sirketlerin cogu rekabet glclerini azaltacak masraflarla karsilasacaktir.

Peki herhangi bir demokratik devlet, gelismekte olan Ulkelerde salinan Kkirliligin 6limcul
olacagini bile bile kendi vatandasinin CO2 emisyonlarini azaltmasi igin baski yapabilir mi? Cevre
adina, gelismekte olan Ulkelerin gelismesinin 6nine gegilebilir mi? Peki “bedava” kirletme
ruhsatlar gelismekte olan Ulkelerin blylk kisminin gelismesini tamamlamasindan sonra mi
yUrurlige girecek? Kyoto benzeri anlasmalarin sera etkisi yaratan gazlarin atmosfere
salinimina getirecedi cezalarda uluslararasi mutabakata varilmasi neredeyse imkansizdir. Simdi
akla yatsa da, karbon vergilendirmesi sistemlerinin popilerligi insanlarin islerini kaybetmeye
baslamasina kadar sirecektir. Boyle bir sistem ancak kiresel boyutta tek tip hale getirilebilirse
etkin olacaktir ki; bu ihtimal distktlr. Emisyonlarn Gretim sirecinden bagimsizlastirmayi
basaracak teknolojiler gelistirmedikce, emisyonlarin azalmasi ancak istihdamin azaltilmasiyla
mumkin olacaktir. Bu teknolojileri kesfetmemiz halinde, emisyonlar zaten c¢evre
vergilendirmelerine ihtiyag olmadan azalacaktir. Etkin bir “cap-and-trade” sistemi bdyle
teknolojilerin gelistirilmesini tesvik edebilir ancak bu silireg, siyasi olarak fazla acelecilikle
o6nalma seklinde dederlendirilebilir. Bu karmasik sorunun basit ve ucuz bir ¢ézimu yok gibi
goérinmektedir.

Anlatilanlar baska bir gercegdi ylizimuize vurmakta: Tum rezervler tamamen tlkenene kadar
insanlik petrol kullanmaktan vazgececedge benzemiyor. Peki ne kadar petrol kaldi? Uzmanlarin
su an icin 6ngorileri rezervlerin yizyil sonu gelmeden belirgin sekilde azalmaya baslayacadi
yonunde. Her rezervin sonu oldugu bir gercektir. Yeni teknolojilerle yeni cografyalari (okyanus
dipleri vs.) arsinlayabiliriz ancak bunun masrafi cok ylksektir.
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Ancak petrol rezervleri fiziksel olarak tikenme noktasina yaklasmadan gok 6nce artan fiyatlar,
ABD’de zaten tiketimin blylik dlciide azalmasina neden olacaktir. Elbette ortaya alternatiflerin
gtkmasi kacinilmazdir. Ornedin ABD’de tlketimin en fazla oldugu alanlardan otomobil
segmentinde, elektrik ve benzinle galisan hibrid araglarin sayisi her gegen giin artmaktadir. Bu
araclarn nikleer eneriji ile Gretilmis elektrik ile sarj edebilecek konuma gelebilirsek, atmosfere
salinan CO2 miktarlarinda inanilmaz azalma kaydedilecektir. Gercekten de boyle bir degisim
cevre icin yapabilecegimiz en anlamh ve etkili hareket olur. Yapilan hesaplamalar umut
vericidir. ABD Enerji Bakanlidi ek bir yatirrm yapmadan ulke yollarindaki 220 milyon otomobilin
%84'inl bir gecede sarj edebilecek kapasiteye sahip oldugunu 6ngdrebilmektedir.

Ote yandan, diinyamizda 2030 igin dngérilen giinlik 116 milyon varil petrol tiketimini
karsilayacak kadar rezerv bulunmakta. OPEC Ulkelerinin bu miktarin yarisini Uretecedi
hesaplanmakta. Peki OPEC uyeleri bunu yapmaya istekli olacak mi? Bence olacaklardir.
Nudfuslarnt hizla artmakta, dolayisiyla devlet gelirleri, yani petrol gelirleri artmak zorunda.
Catismanin bitmesi ve goéreceli olarak gliven ortaminin saglanmasindan sonra Irak’ta da petrol
Uretiminin iki katindan fazlasina gikmasi sézkonusu.

Benzinle galisan araglara olan bagimlihgimizi azaltacaksak, fiyatlarin 6nemli oranda artmasi
gerekir. Vergiler yoluyla artacak fiyatlar, bu alanda yeni teknolojiler gelistirilmesini tesvik
edecektir. Misirdan elde edilen etanol dederlidir ama vyeterli miktarlarda Gretim yapmak
imkansiz gibi gériinmekte. Arastirmalar selllozik etanolin daha buyuk bir potansiyeli oldugunu
gostermekte. Ancak etanol basarisiz olur da, petrol fiyatlan ylksek kalirsa elektrikli hibrid
araclarin orani hizla artacaktir.

Surekli biyldyen dinya ekonomisinin enerjiye olan ihtiyaci da artmaktadir. Herhangi bir Grin
icin birim basina ihtiyac duyulan enerji azalmasina ragmen, 25 yil iginde gintimiizden %25-40
daha fazla petrole ihtiyacimiz olacak. Bu petrolin biyilk kismi kolay ulasilir kaynaklarin yogun
olarak bulundugu siyasi istikrarsizlida acik bolgelerden saglanmak durumunda olacaktir. Petrol
ithalatina bagimh bir ekonomisi olan devletler, kaynak akisinda sorunla karsilastidinda ne
yapacak? Tarihte bunun benzeri 6rnekler coktur. 1951’de Ingiliz-Iran Petrol sirketinin
ulusallastiriimasi, Stiveys Kanal krizi, devam eden Irak sorunu, vs.

Irak savasinin petrol ile ilgili oldugunun siyasi arenada inkar edilmesi beni Uzlyor. Orta
Dogu’daki gercekleri gézardi eden enerji tahminleri anlamsizdir. Bélgedeki sorunlarin ne zaman
ve nasll sona erecedini bilemiyorum ancak uzun vadeli tim enerji 6ngoérilerinin burada ne
olacagini dikkate almasi gerekiyor. Petrol kullanim yodgunlugunu azaltmay! basarsak da
yasanacak bir petrol krizi, hala diinya ekonomilerine ciddi zararlar verebilecek gicte.
Sanayilesmis (lkeler petrol bagimliigindan kurtulmadikca kiiresel ekonominin istikrari risk
altinda kalacaktir.

BOLUM 14 - GELECEGE BiR BAKIS

Gelecekte olacak olaylari ne oranda dogru tahmin edebiliriz? Oniimizdeki zamanlarda ABD ve
dinya ekonomisi hakkinda pek gok sey séylemek mimkin - 6zellikle de Winston Churchill’in
meshur 6zdeyisi kapsaminda: “Ne kadar geriye bakarsan o kadar ileriyi gorirsin”. Uzun vadeli
ekonomik 6ngorilerde bulunmak tarihsel olarak fazlaca dedgismeyen iki veriye dayanir.

(1) nifus ve (2) verimlilik artisi.

Oyleyse ABD’nin, érnedin 2030’da ne noktada olacagi hakkinda ne séylenebilir? Bunu yapmak
icin herseyden ©6nce bazi varsayimlarda bulunmak gerekiyor. Baslamak icin su sorularin
cevabina ihtiyacim var: Hukukun UGstinligi 2030°'da glclnd koruyacak mi? Kiresel serbest
piyasalarin prensiplerine sadik kalacak miyiz? Korumaci zihniyet kontrol altinda tutulacak mi?
Sorunlu egitim sistemimizde reform yapabilecek miyiz? Kiresel i1sinmanin etkileri Amerikan
ekonomisini 2030 yilina kadar hangi oranda etkileyecek? Ve son olarak, terérist saldirilar
topraklarimizdan uzak tutabilecek miyiz?

TUm bu sorulara olumlu cevaplar aldigimi varsayarsam, 2030 yilina yénelik ABD ekonomisi igin
O6ngorilerim sunlardir:

1. 2006 yilina kiyasla %75 daha yliksek bir GSYIH.

2. GSYIH’nin kavramsallastiriimasi ve fikir haklari yasalarinin giiclenmesi
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3. Enflasyon baskisi ve poplilist siyasete maruz kalan bir Merkez Bankasi
4. %5 dolaylarinda seyreden issizlik orani
5. %2 verimlilik artigi

Merkez Bankasinin enflasyon yulkseltici glgleri bastirmaktan vazgegmesi halinde
6. 2006 verilerine kiyasla %?2.2 daha ylksek enflasyon dederi
7. 2030°dan 6nce 10 yillik hazine bonusunda iki haneli kazang orani
8. 2006’dan cok daha ylksek risk primi ve hisse senetlerinin degerlenmesi
9

boylece 2006'ya kiyasla daha yuksek spekdlatif getiriler ve bununla baglantili olarak
daha dislik gayri menkul kapitalizasyon oranlari

Ya dinyanin diger 6nde gelen ekonomileri? Britanya Thatcher’la girdigi yoldan ayrilmazsa
Avrupa kitasinda en gulgli ekonomi olacaktir. Kita Avrupa’sinin gelisimini sidrdirmesi refah
devleti modeline mantikh bir alternatif getirmesinde yatar. Japonya’nin demografik gelecegi
parlak gériinmese de Ulke halki basarisizliktan haz etmez ve bazi dnlemler alacaklarina kesin
goziliyle bakiyorum. Dinyanin ikinci bliylik ekonomisi olma 6zelligini yitirme ihtimalleri ylksek
ama finans ve teknoloji alaninda daima s6z sahibi zengin bir llke olacaktir. Rusya dodgal
kaynaklarinin zenginligine ragmen yaslanan bir nliifusa sahiptir. Dogal kaynaklari geredi Rusya
dinyada etkinligini koruyacaktir ancak gelismis ekonomi mertebesine ulagsmasi icin kat edecegi
cok yol var. Hindistan, Ingiliz idaresinden kalan Fabian yaklasimi yumusatir ve biirokratik
engelleri kaldirirsa Cin’in gegirdigi tarzda bir dedisime sahne olabilir. ABD’nin ekonomik
UstlinlGguna tehdit eden tek Ullke ise Cin’dir. Bu Ulkenin hangi istikamette ilerlemeye karar
kilacagi hem ABD'yi hem de diinyayi cok yakindan ilgilendirmektedir.

Insanlarin olumsuzluklar karsisinda azim ve dayaniklilikla gelisme gdstermeleri tesadiifi
degildir. Uyum saglamak dodamizda var ve bunu bilmek gelecege umutla bakmama neden
oluyor. Ilerleme kendilijinden olmuyor ancak, su an kavrayamayacagimiz sekillerde uyum
saglamamizi gerektirecek. Ancak umutlar tiikenmeyecek.
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