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Onsoz

GlnGmizde bilgi bir yandan en dnemil defjer haline gefirken difjer
yandan da artan bir hizla geligiyor, gesitieniyor. Ama katlanarak
blybyen bilgi Gretiminden yararlanmak, ézellikle glindelik yagam
kaygilarinin baskist altinda, zoragiyor. Her seye rafjmen bilgiye
ulagmagabasini strddrenler igin de imkaniar pek fazia degil.

Aynica, ézellikle TUrkiye gibi Olkelerde bir konuda kendini gelig-
tirmek ya da sirf merakiru gidermek i¢in herhangi bir konuyu 83-
renmek isteyenlerin sansi gok az. Universitelerimiz, toplumumu-
2un yetigkin b3i0m0ne katiida bulunmak igin gerekli imkanlardan
yoksun.

Cep Oniversitesi kitaplar igte bu olumsuz ortamda, evierinde
kendilerini yetigtirmek, otobliste, vapurda, trende harcanan za-
mandan kendileri icin yararlanmak isteyenlere sunulmak (zere
hazifanch.

20. yOzyl Fransiz kiithr hayatinin en dnemii Gronlerinden olan,
bugln yaklagik 3000 kitaplik dev bir dizi olugturan “Que sals-je”
(Ne Biliyorum) dizisini letigim Yayinlan Torkge'ye kazandinyor.
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lletigim'in Cep Universitesi, bu blylk diziden seclimig , TOrkiyeli
okurler icin &zellikde ilgi cekici olabilecek eserlerm yanisira, Av-
rupa’nin bagka yayinevierinin benzer bir cercevede yayimladig
kitaplan da iceriyor.

Aynca Tarkiye'nin siyaset, k(itlr, ekonoml hayatiyla iigili konu-
larda &2el olarak bu dizi igin yaziimig telif eserler “Oniversite“nin
*bgrenim programi”ni tamamlayacak.

Cep Universitesi'nin her kitabi alanimin dndegelen bir uzmam
tarafindan yazildi. Kitaplar, hemkonuyailk kez edilen kigllere hem
de bilgisini derinlegtirmek isteyenlere sesienebilecek bir kapsam
ve derinlikte. Bilginin yeterli ve anlagilir olmasi, temel kistas. Cep
UOniversitesi kitaplarini lise ve Oniversite sgrencileri yardimet ders
kitabi olarak kullanabilecek; Ofretmenler, &9retim Uyeleri ve
aragtirmacilar bu kitaplardan kaynak olarak yararlanabilecek;
gazeteciler yofjun is temposu iginde gabuk bilglenme ihtiyaclanin
Cep Universitesinden kargilayabileceh; calighiih meslek dalinda
bilgisini gelistirmek isteyen, evinde, kendi programiayabilecegi
bir mesleki egitim imkanina kavugacak; ayrica, herhangi bir ne-
denle bir konuyu merak eden herkes, kolay okunur, kolay tagtwr,
ucuz bir kaynagy Cep Universitesinden temin edebilecek.

Cep Universitesi kitaplan sik aralikiarlayayimiandikga, benzersiz
bir genel koitdr kitapl olusturacak. Insan Haklar’ndan Gene-
tik'e, Kanser'den Ortak Pazara, Akolizm'den Kapitalizm’'e, lsta-
tistik'den Cinsellike kadar uzanan genig bir bilgi alaninda hem
zahmetsiz hem verimii bir gezinti icin ideal “mekan”, Cep Uni-
versitesi.

ILETISIM YAVINLARI
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GIRIiS

Otuz yil boyunca Uctincs Diinya, sanayilegmig tlke-
lere bor¢landi. Bu normal bir dguydu zira, yoksul dlkeler
kalkinmak icin borg ahiyorlardi. Dolayisiyla dig borglan
sadece bir goriintéi unsuru, uluslararasi1 ekonomik iligki-
lerin geligmesinin "dogal” sonucu olarak alglamyor.

1982'de tehlike ¢cam ¢aldi. O zamana kadar en giive-
nilir borglulardan Meksika Sdeyememezlife diigtii. Ban-
kalar gagkina dondaler ve kredileri kestiler. Dram, Mer-
kez Bankalarn’mn tam zamaninda miidahalesi ve ortak
girisimleriyle onlendi. Ugincé Donya’mn borglan artik
ektialitenin konusuydu. Borglar bu sefer uluslararasi
ekonomik iligkileri ¢tkertip yokedebilecek bir unsur nite-
ligini kazanmigt.

"Atom bombasi bor¢”, "finans pazarlar ucurumun ke-
nannda”, "iflas hayaleti” gibi haberler gazetelerin vazge-
cemedigi baghklard:. Basin felaket kokan bu tiir baghkla-
n 1986-1987'ye kadar arahksiz giindemde tuttu. Daha
sonra ilgi alam cevre iizerindeki tehdit, Sovyetler Birligi
ve Doffu Avrupa’da ortaya gikan doéniigimlere ve Korfez
Krizi'ne kaydi. Borg sorunu ¢bziilmiig mitydd? ABD igin
hayati 8neme sahip Meksika gibi iilkelerde kimi kismi
iyilegsmeler diginda borg krizi oldugu gibi duruyor. Gelig-
mekte olan iilkelerin yans: hala asin borg batahina itil-
mig durumda. Bu durum paradoksal sorunlar ortaya ¢1-
kanyor. Borglar, "sadece zenginlere borg verilir" atastzi-
nt gegersiz mi kiliyor? Uciincii Diinya yoksul oldugu igin
mi borglamyor, yoksa bor¢landih i¢in mi yoksullagtyor?
Nasil oluyor da bu uzak egzotik iilkeler zengin tlkeler
icin bir tehdit olugturuyor? Bu nasil bir tehdittir Sanayi-
legmig tlkeler 1983’den bu yana hatin sayilir bir bitytime
gerceklegtirmediler mi? Borg sorunu hangi kayg verici
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ydlu acti? Bugiin borg tdeme yetenedi olmayan tlkelere
neden hala kredi a¢ilmaya devam ediyorlar? Borg yukim-
liliklerini yerine getiremez durumdaki iilkelerin iflas
neden kabullenilmiyor?

1991 baginda borglar 1300 milyar dolan biraz agiyor-
du. 1982'den bu yana 8deme giigliigti icindeki agin borglu
iilkelerinkiyse 760 milyar dolardir. Bu, hem ¢ok biyuk
hem de ¢ok kii¢itk bir miktardir. 1990 yihnda ABD’nin
biltce aggh 300 milyar dolara yakindi. Ugiincit Dtnya'ya
borg verenler arasinda sanayilegmisg iilkelerin bankalan
da var: Eger borglar 6denmiyorsa, bankalann iflas1, mali
panik ve ekonomik ¢tkiig tehlikesi sézkonusu degil mi?

1982'de seckin bir bankac1 uluslararas: bor¢glanmayi,
dag yolunda seyreden freni patlamg bir arabaya benzet-
migti. Ve bir yanda borglular ve bor¢ verenlerin iflas,
ekonomik makinenin ¢cahgmas i¢in gerekli yalati, paray
saflayan bankalar, diger yanda gelirlerin diigmesine ne-
den olarak, bor¢ 6demelerini olanaksizlagtiran depresyon,
paralan dldirip borg verilebilirligi ortadan kaldiran hi-
perenflasyon arasinda kararsiz kalacaktir...

Ne ki, 1982'den bu yana bunlann hicbiri gercekles-
medi. Araba yoluna devam etti. Elbette bu kolay ve pi-
riizsiiz olmuyor: Tim borglu ilkeler dramatik bir kriz
igindeler. Latin Amerika iilkeleri 1930%ardaki kadar afir
bir kriz yagiyor, Afrika iilkelerinin durumuysa daha da
umutsuz goriniiyor. Sanayilegmig iilkelerin, &zellikle de
Amerikan bankalarinin durumu nazikligini koruyor. Ay-
n1 gekilde hammadde (ve petrol) fiyatlanndaki dalgalan-
malar ve kambiyo oranlan uluslararam ddemelerdeki is-

- tikrarsizlignn devam ettifinin kamtidir.

Ugiincii Dinya’nin borcu, en énemlisi sanayide gozle-
nen biiyilk degfigimlere yabanc degil. Ulusal plandaki so-
runlan agan ve bilinen iktisat politikalanm gegersiz la-
lan uluslararas: bir nitelik ta;iyor. Aym zamanda banka-
ahk sektorityle de ilgili: Zira ekonominin kalbi olan para-
W iceriyor. Azgeligmig iilkelerin bor¢lan yatinm kapasite-
sini kiicillterek, geligmig ve azgeligmig iilkeler arasinda
uyumlu gelismeyi engelliyor. Bu durum daha ne kadar
devam edebilir? Ger¢ekten sanayilegmisg iilkelerin banka

8
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sistemi lizerinde naml bir tehdit olugturuyor? Uluslarara-
=1 ticaret ve ticaretin finansmanim ve Ugiincii Diinya iil-
kelerinin kalkinmasim nasil etkiliyor?

Borg ii¢ on y1l boyunca megrulugunu korudu. Fakat
dyle bir 6z dinamige sahip ki, olumsuz sonuclara da gebe.
Bu yiizden ikinci bsliimde (1950-1970) borcun ortaya giki-
¢ ele alinacak. Borglar daha sonra bilinen nedenlerle bir
nitelik degigimine ugruyor: Kambiyo kurlarindaki ve faiz
oranlarindaki istikrarsizlik, petrol goklan, Avrupa pazar-
lan, uvluslararas: enflasyon, dig ticaret agiklan iiglincii
boliimde tartigtlacak. Fakat 1980’den bu yana tdeyeme-
mezlik krizi gidrk bilyddd, finansal ¢8kiig ve uluslararas:
tdemeler krizi tehlikesini bilyittii, bu sorunlar dérdiinci
boliimiin konusu. Stzkonusu gerilimlerin birinci kurbam
da Ugtincit Dinya’min kendisi ve ekonomi dig belirleyici-
liklerden daha cok etkilenir hale geliyor. Bu sorunlar da
beginci béliimde tartigiliyor. Bu iilkeleri nasil bir gelecek
bekliyor? Uluslararas: iligkiler hangi risklerle karg: kar-
giya? Sorunun g¢bziimil icin baska secenekler stzkonusu
mu? Ugiincii Diinya ekonomilerinin yeniden yapilandinl-
malan ve kalkinmalan &ncelikli hedefler olmahdir, bu so-
runlar daaltina bslimde tartigma konusu yapihyor.
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BIRINCI BOLUM
SORUN

Basglangigtan beri Ugtincit Ditnya borglamyor. Simdi-
lerde rakamlar astronomik boyutlara ulagmg durumda.
Bu yitzden de gergekligini biraz yitirmig gibi. Borglan sa-
nayilegmig tilkelerden kaynaklanan dig finansmanin so-
nucu oldugunu gore, bu kadar telag neden? Neden bugiin
herkes borg sorununa ilgi duyuyor? Alacakh olsun borglu
olsun sorunla ilgili olmayan yok. Uluslararas: finansman
dier finansman bicimlerinden farklidir, zira ¢ok degigik
tilkelerdeki evrimle dogrudan ilgilidir. Bu yiizden de effer
gerilimler derinlegirse, diinya gapinda bir krize neden
olabilir.

I. Uluslararas: Finansman

-

Uluslararas1 kavram en bagit anlamda “farkh ulus-
lardan insanlann miidahale ettifi durumu” ifade eder.
Borg veren ve alanlar hitkiimetler olsun, iki farkh ulusal
ekonomiye aittirler.

Ixi cegit dig finansman miimkiindiir:

Dogrudan yatinmlar: Bir igletme yabanc bir illkede
yatinm yapar. (Renault veya Elf-Aquitine Afrika veya
Latin Amerika’da). Olugturulan gube ana girketten, teg-
hizat, teknoloji veya kredi bigiminde sermaye alir. Bu du-
rumda bir firmanin iki iilke arasindaki finansman (bura-
da ana girket Fransa’da, gube yabana iilkededir)’ sizko-
nusudur. Olugturulan gube yabanc firmamn bir uzantisi
oldugu i¢in, sermaye alan ilke i¢in bir borg stzkonusu de-
gildir;

Digardan yapilan ikrazlar: Egger bir gube (girket) ana
girketten bafimsiz olarak doffrudan ddiing alirsa, érneffin
bir yabanci bankadan kredi alirsa, diga kars bor¢lanmig

10
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olur. Bu durumda aldigh krediyi elde edilen sonucglardan
baghmmz olarak belirli bir takvime gbre geri 6demek zo-
rundadr. Iste, olas bir kér transferine imkan veren dog-
rudan yatirmmlarla, énceden belirlenen bir takvime gtre
tdenmesi gereken borg arasindaki temel fark buradadir.

Bu yiikkiimliliklerin tamami borg kategorisine dahil-
dir ve yararlama ekonominin finansmamm amaglar (bu,
dag ticaretin finansmam yatrimlar ya da daha tnce yapil-
mg borglann geri 8denmesi sorunlu hale geldiginde, bor-
cun kendisinin 8denmesi amaciyla kullamlabilir. Bu so-
nuncu durumda borglann yenilenmesinden stzedilir.) D1-
gardan saflanan tiim krediler, borg verene kars, mali bir
yikimlilik anlamina gelir ve belirli bir plan dahilinde
geri ddenmesi gerekir. Borg servisi (8demesi) ana paramn
amortismamm (yani édiing ahnan sermayenin geri den-
mesini) ve borglanmanin bedeli demek olan (6zellikle faiz-
ler) ytkiimliiliikleri kapsar.

Iste Uciinca Ditnya’mn borglan yabana borg verenle-
re kargm bu iilkelerin yitkiimlillitkklerini ve iizerlerinde bir
baski olugturan tiim yabana kredileri kapsar.

Ug cesit uluslararas: alacak sézkonusudur:

Htktimetten hiiktimete dogrudan veya uluslararas
kuruluglar tarafindan verilen 8dtingler (ikrazlar). Bunlar
daha ziyade geligmis tilkelerin yoksul tilkelere sagladik-
lan1 yardimlardir: Silah mithimmati, mallar (g1da madde-
leri, techizat) veya para olarak verilen krediyi kapsar;

Genellikle kamu borglan (devlet tahvili) bigimindeki
yikiimltltiklerdir ki, bunlar, yabanca pazarlarda ve ulus-
lararas: pazarlarda satiga sunulan (euro-obligasyon gibi)
sermayedir. Bu yolla saflanan sermaye veya yatinimlann
finansmaninda kullanilir ya da (devlet tahvili niteliginde
olursa) kamu harcamalannin finansmaninda kullanihir.

Yabanc1 bankalardan alinan tdtingler stzkonusu ol-
dugundaysa, bir hitkiimete, bir kamu iktisadi kurulugu-
na, bir tzel girkete veya Ugtincti Diinya’min bagka banka-
larina agilan 8zel krediler stzkonusudur. Bu cegit banka
kredileri geleneksel olarak dig ticaretin finansmanim (ih-
racat kredileri) amaglar ve kisa vadelidir (ti¢ ayla bir yil
arasinda degigir). On beg yi1ldan bu yana bankalar dviz

11
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olarak saflachklan mevduattan orta vadeli kredier de
agyorlar. (eurocrédits). Bunlar sanayilegmig iilkelerin
dzellikle dolar cinsinden biriktirdikleri ddvize dayamyor.
Ayn gekilde yabanc bankalara da koprii krediler aciyor-
lar ki, buna “roll-over” deniyor. (bkz: tablo 1)

Paradoksal oran gudur ki, sdzkonusu doviz mevduati-
nin bir kismi da dhgarda kaynagh olan Ugiincii Diinya iilke-
lerinden geliyor. Bir illkenin veya bblgenin digardaki varh-
fiyla diga karm yikiimlilikleri aramndaki farka "net-
borg” ad verildi. Efer az sayidaki petrol ihracatgsm Korfez
tlkesi dikkate ahnmazsa, Ugilnet Dinya'nin bir bitin
olarak diganya olan ytkiimlillagi digardaki varhghmn ¢ok
ustindedir, dolaysiyla genellikle diganya borgludur.
1982'den bu yana Ugiincia Diinya’nin pozisyonu tammla-
nirken, bu sonunculann cigardaki varhklan dikkate ahn-
mayor ve borglan da uzun vadeli gayri safi borclara yaklag-
mig durumdadr. Kamu alacaklanyla kisa vadeli taahhiit-
ler gergekte hemen hemen egitlenmig durumdadr.

Borg Géstergeler: - Uluslararas1 finansman mekaniz-
malan, 6dilng almak isteyen illkeye chgardan daha fazla
satin ahnmasina olanak verir. Daha sonra da diganya sa-
tarak bor¢lanm 8demek zorundadir. Bu bitinlik i¢inde
iki gbaetergeden hareketle bir ilkenin bor¢luluk durumu
degerlendirilebilir:

Borgluluk orani, borglarla (losa ve uzun vadeli) mal
ve hizmet ihracats aramndaki iligkiyi ifade eder. Ugiinch
Dilnya’mn borglu tilkeleri i¢in bu oran 1990-1991’de yiiz-
de 150’ye diigmeden dnce, 1980’de yizde 114’ten 1986’da
yiizde 207ye yilkselmigti.

Borg servis orani, bu da borg 8demeleriyle mal ve hiz-
met ihracati arasindald iligkiyi ifade eder. Stzkonusu
oran 1980°’de yilzde 18'den 1986°da yiizde 27'ye yiilkseldik-
ten sonra, 1990-1991'de yiizde 20'ye indi. Nedeni de vade-
si gelen borglardan bir kisminin $denmemig olmasidir.
Geligmekte olan illkelerin yan& 1981-1982'den bu yana
Sdeme gitclisgia icinde. Ana-parayr 8demeyen illkeler i¢in
faizlerin ihracata oramy daha dnemli: 86zkonusu oran
1982°den bu yana Afrika iilkeleri i¢in ytizde 10, Latin
Amerika iilkeleri i¢in ytizde 30’du.

12
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TABLOI
Finansman Tilrlerl ve Dig YilldimKiKikler

Tawii
Bag
QCokTaali  Sencbei  Ticed

Benka
Doganya ve Awipa Keod Krodieni
Kary kiTash  Bag Mracat Awups Dojvdan
Yildmidikder Yardm Sanefled Kods Kredideri Yatomla
1971°de* L 4 -] 10 10 50den 100'e
1986'da° an S m 465 12

Borgveren  Devielorve Tasamlla  Bankslarve  Bankalar Bankalar
vudwraesr [colve  djerkedi

kuduga  funmsal  kusumban
Borgalan  Devielee  Deviet, Mhaaply  Holdmeler  Bankalw
[Og3nod kamy sekibrd taolvekamu gekoler
Donya'mn veya Soyabbitian
borglular] biyGk letme Oginc
Dinya'nn
bankalan

Nvolk Kamu borglan Kamu ve Kamuve Banka Barka

tedborgdar  &relborglar  borglan borglan

] g s

Vade Uzun: Uzun: Kisave Orla: Kisa:
850 15-208 ot 310 Gay
3'den Bya
2den T'ye
Maliyet Sabit faz Sabitveya  Faizve Sabit sz Faider Kis
dejigkentaz hamisyonlar  veya defighen (dofighen)  Bdemeled
byat payn
ve kemisyonlar
Borgluigin ~ Kambiyo Faizhadd  Kambiyoizi Faizhadd  Fazhadd  lgletmelerin
fisk rezarderi kambiyoizm deveiasyon kambiyoizni kambiyoizmi  bakiyesi
devallasyon dovallasyon devallasyon kambiyorzm
devalilasyon
Garanl Borghu Ihtiyarl Borghu bty Gaantisiz  Gaanksiz
deviel borglu doviel borgly
deviel kambeyo
rezenvi veya
borg veren
deviole
Sdeme
Whalat Dojudan  Ddayh Dojudan  Dolayh Dolayh Oojrudan

Gzenndeli  ve doleyh
olki

Méyar dclar clarak

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



Vadesi gelen borglannm 8deyebilmek igin borglu olke-
lerin sadece gelire sshibolmalan yeterli degildir. Aym za-
manda sdzkonusu geliri bu amag icin kullanabilmeleri de
gerekir. Tasarruflanin faiz 8demelerine oran, gergeklesen
transferin dnemiyle ilgili bir gstergedir. Bu oran Latin-
Amerika illkeleri i¢gin 1980-1983 arahifinda ylizde 13’den
ylzde 25’ giktiktan sonra, Afrika illkelerinde oldugu gibi
yiizde 20’lerde istikrara kavugtu.

Dolayisiyla uluslararas: finansman borg veren ve
borg¢ alan ilkeler arasindaki iligkileri yofunlagtinyor.
Ugiincit Ditnya’min ihracat dig diingler sayesinde dogru-
dan uyanhrken, daha sonra bor¢lan 8demek amacyla bu-
nu izlemesi gerekiyor. Fakat stzkonusu dig finansmamn
iglevi daha da bteye gidiyor. Zira borglu illkenin evrimini
alacakh iilkeye bagamh hale getirerek, ekonomiler arasin-
da bir cegit ortak ydnelige neden oluyor ve bir tamamlay-
cihk yaratiyor. Gecen yiizyllda Avrupa’nin sanayi iirtinle-
rinde, diger bdlgelerin de (ki cogunlugu bugiin Ugiinco
Diinya haline déniigmiigtiir) hammaddelerde uzmanlagtik-
laninda olan bu idi. Bsyle bir tamamlay)ahk dikkate ahn-
dizanda (ki altim ¢izmek gerekir ki asla "dogal” degildir), o
dtnemde borglanma pek dogal bir gey sayilmigta.

11 Uzak Bir Gegmig

Uluslararas igbdliimii gokten zembille inmedi. Biyik
Britanya’min dikkatli denetimi altinda ve Avrupa’nmn sana-
yilesmis illkeleri tarafindan bigcimlendirildi. Bu sonuncular
sanayilerinin ilave ihtiyaclan i¢in diger kitalardaki doni-
siimil finanse ettiler. Asya ve Afrika (birkag dwgndakileri,
Japonya, Tayland, Etiyopya) toplumlanm stmilrgelegtire-
rek, gkarlanyla uyumlu hale getirmek amaayla kokli gi-
rigimlerde bulundular. Kuzey ve Giiney Amerikadaysa da-
ha ¢ok altyapimn finansmamna (demiryolu ve limanlar) ve
dogal kaynaklan kullamhr hale getirmeye (madenler ve
tanm) yoneldiler. Amerika kntas dncelikle deviet tahvili
bi¢iminde veya Paris ve Londra finans pazanndan borg-
landr. Daha sonra da dogrudan yabana sermayeye agqild.
1860 ve 1900 arahiinda, Latin Amerika’min g borcu or-
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talama dort kat artti. (Arjantin’in 13, Meksika’mn 5, Bre-
zilya'mnki de 6 kat olmak uzere) Birlegik Devlet-
lerinkiyse 8 kat arhg gosterdi. Aym gekilde 1880-1913
arahgnda Ingiliz yathnmlan 5 kat artt:. Birlegik Deviet-
ler’de de 1899 ile 1914 aramnda iki kat arbg gisterdi. Bu
silrece paralel olarak, Avrupa iilkeleri techizat ve sanayi
iiriinleri satip, hem agtiklan kredilerin geri 6denmesini
saghyorlar hem de satilan mallann karshgnda hamma-
deler ve kimi sanayi tiriinleri (6zellikle Birlegik Devletler)
ithal ediyorlardi. 1880-1913 arahghnda Arjantin’in ihre-
cat1 T’ye, Meksika’ninki §%e ve ABD’ninki de 4’e katland.

Uluslararas) finansman tamamlayict ekonomilerin
uzmanlagmasin: saglad:

Borglu tilkeler baglangicta dig ticaret aggyla kargi-
lagtilar zira, yabanc: sermaye “geleneksel” ihracat gelirle-
rinden daha fazlasiu ithal ‘etmeye olanak vermiyordu.
Geleneksel mal ihracat: (bzellikle 1890’lara kadar) ¢ok m-
nmirhydy;

Daha sonra ithalatlarindan yaklagk yiizde 20 ile
yiizde 30 daha fazla ihracat yaparak bor¢lann: ddediler
ki, bdylece borglarin yenilemeleri de mtimkiin oluyordu;

Sozkonusu tlkeler, Bitytik Britanya tarafindan ybne-
tilen ve mali uzlagmalara dayah ticari iligkiler ortammnda
ve oldukca uyumlu bir diinya sisteminde ¢ogunlukla borg-
lu olarak kaldilar. Borg veren tilkelerse, mali gelirleri sa-
yesinde ihrag ettiklerinden daha fazlasmm ithal ederek dig
ticaret agiklanyla yagadilar;

Borg veren filkelerin borglular tizerindeki denetimi ¢ok
sikiydi, Sémtirgeler metropallerin politikalarina boyun eg-
mek zorundaydilar. Orta-Amerika ve Karaibler, dahas
Tiurkiye ve Miar bile, bugidn birgok Afrika tilkesinde oldu-
gu gibi, mali ve parasal bir 8zerklige sahip defillerdi. La-
tin Amerika’nin bitytk tlkeleri uluslararas: mali ve para-
sal kurallara (altin-standard) uymak zorundaydilar.

I Ixi Kriz

Ozellikle son on iki y1lda hizla artan Ugiinca Diin-
ya'nin borcu yeni bir finansman tarzinin ortaya gikmasi-
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nin sonucudur. 1988 baginda Ugiinct Dtinya'mn borcu

-1200 milyar dolan biraz agiyordu ve bankalara olan borg
da, bu sonuncularn uluslararas varhklarnnin begte biri-
ne egitti (bu oran 1983'te tigte birdi).

Bu ttir finansmann borglu olsun, alacakh olsun tiim
ekonomiler fizerinde yansimalan stzkonusudur. Eger
sermaye verimli sektérlere yatinlmigsa (sanayi, maden-
ler...), btiytimeyi hizlandirnir, ama her haltikérda uluslara-
ras: ticareti genigletir. Her borclanmada oldugu gibi zor-
luk iiretimden beklenen gelirle 8deme zorunlufundan
kaynaklamr, Effer gelir "beklenen seviyede" degilse iki
olasilik sézkonusudur:

-Alinan kredileri degersizlegtirip bor¢ ytkiinti azalt-
mak, demeleri ertelemek veya mali kriz;

-Her geye ragmen mevcut geliri yeniden béliigtiire-
rek, bor¢ yuktumluliiklerini yerine getirmek tizere vadesi
gelen borglan 6demeye devam etmek. Bu sonuncu durum
aslinda borglar1 6demek icin bazilarimin gelirini azalt-
mak, aym zamanda da ekonomik faaliyet diizeyini ve is-
tihdam: diigtirmek anlamina gelir.

Eger bugin Uciinctt Diinya’'min borcu aktiialitenin
giindemindeyse, bunun nedeni borglann dizeyiyle 6deme
kapasiteleri arasindaki uyumsuzluktur. Fakat, uluslara-
ras: finansmann birinci agamasinda olan neydi? O za-
man da aym uyumsuzluk stzkonusuydu. Asil farkhhk
uyumun nasil safflanacah noktasinda toplamyor. 1890-
1900 aram yillarda yaganan krizde, aktifler, mali deger-
ler, devlet tahvilleri, hisse senetleri, borg senetleri giddet-
li deffer kaybina ugramsgti. Avrupah tasarruf sahipleri
zor giinler yagamiglardi. Ama ekonomik faaliyet hacmin-
de dnemli bir diigitg stizkonusu degildi. Duraksamah da
olsa uyum sapland. Dahas: dig finansmandaki diigiigiin
sonucu, borg veren (kredi acan) tilkelerdeki iiretim diigii-
g1, borglu iilkelere yanmmiyordu. Bu da onlarin borglan-
m ddemelerine olanak veriyordu. Mali ytokimliliklerin
azalmas:, buna karghk (borg verenlere daha gok ihracat
sayesinde) bor¢ 6deme kapasitelerinin artmas sonucu
borglu dlkeler yikiimliliiklerini yerine getirebildiler.
Ama kimin aleyhine olarak?
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Kismen borg veren illkelerin aleyhine; tasarruf sahip-
lerinin aleyhine, ekonomik faaliyet hacminin gecic dilgii-
gl sayesinde. Bu herhangi bir sosyal gitvenceden yoksun
(igsizlik sigortasi) dicretlilerin igsizlife katlanmas: paha-
sina gergeklegti. Bugiin bbyle bir uyum, yani borg veren
tlkelerin bu gekilde bir yik altina girmesi zayif bir olas:-
hktir, zira szkonusu iilkelerde igsizlik zorunlu olarak
katlamlmas: gereken bir gey olarak alglanmiyor. Ozel-
likle Avrupa’da igsizlik oram oldukca ytiksek. Difer yan-
dan aglan kredilerin deger kaybetmesi, bankalar ve ulus-
lararas: finans gistemi i¢in tehlikelidir.

Mahalli diizeyde kalan ekonomik ve mali krizin has-
sas bilegimi ve 1890-1900’e dogru ger¢eklegen uyum ge-
nel bir ekonomik krizle sonuglanmad. Fakat 19301arda
durum ¢ok farkhydi.

Birinci Dilnya Savag, ¢ok pahahya maloldu ve kis-
men Amerika Birlegik Devletleri tarafindan finanse edil-
di. Bu sonuncu filke bor¢lanm tasfiye ettigi gibi, diganya
bor¢ verir duruma da geldi. Fakat Ingilizler tarafindan
olugturulan sisteme de saygih degildi. Dig ticaret fazla-
sindan yararlamyordu (diger iyi borglular gibi), ama -
yapmas gerektigi gibi- digardaki yeni yatinmlan finanse
etmiyordu. Onun yerine fazlalarim rahatc¢a altin rezerv-
leri bigiminde biriktiriyordu. Bu da ¢ok lzh bilyiimeye ve
agin borsa spekillasyonlanna olanak veriyordu. 1920’k
yillarda sanayi sektériinde verimlilik yizde 43, techizat
mallaninda ytizde 6,4 ve dayanikh titketim mallarinda da
ytzde 2,87ik artig kaydedildi. Bu boyutlarda performans
borsacillarin bagim dénd@rmiigtii. Temmuzdan Ekim
1929’a kadarki siirede hisse senedi fiyatlarinda ytizde
25'lik artig oldu ki, bu oran iiretim ve gelir arbhginin ¢ok
tstiindeydi.

Spekillasyon banka kredileriyle finanse edilen hisse
senedi ahmlanna dayamyordu. O da bankalardaki altin
rezerviyle garanti ediliyordu. Bununla birlikte, hisse se-
netlerinin deperiyle gelir diizeyindeki arhg arasindaki
fark kapatilamaz hal ald:. Boyle bir durumda iki segenek
sdzkonusu olabilir: Hisse senetlerinin degeri iiretimin so-
nucu olan seviyeye uygun hale gelinceye kadar diiger, ya
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da treticilerin sirtindan hisse Senedi sahipleri lehine ger-
ceklegen transfer biyir. Gelir konsantrasyonu ¢ok yik-
sekken ve biyik gogunlugun geliri satin almaya imkén
vermezken, yatinm yapmaya devam etmek anlamsiz hale
gelmez mi? Yoneticilerin beceriksizliffi yiizinden yikia
bir ¢tzm kendini zorlar. Hisse senetlerinin degeri duger,
Uretim ¢tker: Mali krize bir de ekonomik kriz eklenir.

Bu Wall Streetiin iflasidir (krach). Hisse senetlen
hizla elden ¢ikanhnca fiyatlan diger, banka kredileri ge-
ri 8denmez, bankalar asl iglevlerini (ekonomiye gerekli
olan paray1 saglama) yerine “getiremezler. Zincirleme
banka iflaslan birbirini izler... Banka say1s1 1929 ortasin-
da 2500°’den 1933’de 1500’ diiger. Tedaviildeki para dort
yilda yiizde 33 azalir, tiretim yiizde 28 oramnda diiger,
1933’de her dbrt kigiden biri, 1938°de de her beg kigiden
biri igsizdir. Kriz devam eder. Diger iilkeleri de etkisi al-
tina ahr. Zira Amerika’min diinya ile ticareti dirtte bir
azalir. Borglanm ddeyemez duruma gelen lkeler borg
ytkumlulaklerini karglayamayacaklarnin, dolaysiyla if-
las halinde olduklarim: ilan ederler. Amerika’nin digarda-
ki yatinmlannin bir kism iilkeye doner. Bu da en énemli
borglular olan Almanya ve Latin Amerika i¢in bir yikam
anlamina gelir. Sonuglar malum: Ekonomik bakimdan
aktif nifusun yiizde 20’si ile yiizde 30unu igsiz birakan
ekonomik kriz, sosyal ve siyasal gerilimlere ve bolgesel
catigmalara (Afrika’da, Orta-Dogu’da, Uzak-Dogu’da) da-
ha sonra da II. Diinya Savagi’na neden olur.

Bugiin 1930’dakine benzer bir durumda miy1z? "Ne
pahasina olursa olsun” vadesi gelen bor¢larim1 tdemesi
igin, Ugtinct Diinya’ya baski yapilmahh midir? Zaten do-
stk olan gelirin daha biytk bolimi zengin ilkelere
transfer edilmeli midir?

Artik durumu anlamak zor bir tecessiis olmann tte-
sine gegmig durumdadir ve kopug giriniigte marjinal gibi
gorinen tlkelerden kaynaklanabilir, bu da uluslararas
iligkileri yikima siirtikleyebilir. Ugiinctt Diinya’nin iflas1
halinde bundan ilk yara alacak olan ganayilegmig tlkele-
rin bankalandir. 1920’lerde ABD’deki spekillasyonda ol-
duu gibi, bir mali krizin bir ekonomik gerilemeye ve bir
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diinya ekonomik krizine yolagmasinin éntine nasl gegile-
bilir? Felaket, kigik bir azznhifin, 120 milyonluk Ameri-
ka’da bir milyon insanin spekiillasyona girigmesi sonucu
ortaya qckmigti. Ama kriz herkesi etkilemisgti.

Yedi yildan beri Ugtinctt Diinya’min ekonomisi ve kal-
kinmas: agik¢a kendini ortaya koymasa da mali bir kriz
igindedir. Bu durum, uluslararam iligkilerin gelecegi aq.
sindan bir felaket olugturmakta ve 19807i yillan da bir
kargi-kalkinma dbnemine dénigtirme potansiyelini tag-
maktayd:. Bununla birlikte, U¢tinct Dinya’mn mali cla-
naklarina gtre yiksek olan borglan gtrece diguktir de,
gira ‘ABD’nin kamu bor¢lannin yansi, bankalann ulusla-
raras) varhklannmn da begte biri kadardir. Uluslararas
ticaret ve azgeligmig Ulkelerin bilyimesi Uzerindeki bu
ipotegin kaldinlmasm o kadar karmagik bir sorun mudur?
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IKINCI BOLUM
BORCUNKOKLERI (1950-1970)

Ugtinct Dinya’'min bor¢lanmas 19507lerde bagladi.
Birbirlerinden gok farkh gértnseler de Ugtinctt Dunya 0l-
kelerinin ortak &zelligi bunlann azgeligmigligidir. (bkz:
Tablo 2) Su temel diigtince egemendi: Bunlar yoksul tilke-
lerdir, o halde onlara yardim etmek, finansal olarak des-
teklemek, sonug olarak da kalkanmalan igin borglandir-
mak gerekir. 1950’li ve 1960h yillarda secilen yol bu idi.
Dolayisiyla borglanma olagan bir gey, ustelik olaylarin
evrimine uygun bir gey olarak gériloyordu. Ne ki, stzko-
nusu dig finansman Ugtinct Dinya’nin durumunu iyileg-
tirmedi. Tam tersine ihtiyaglar onu kargilayacak araglar-
dan daha hizh bityiidii ve cig yardim giderek kaggmlmaz
hale geldi. Ve kalkinma siirekli kaynak apighyla strdort-
loyordu. Zengin ilkeler de sszkonusu dlkelerin ekonomik
politikalarimn bi¢imlendirilmesinde sbz sahibi oldular.
Artik yapilmas: gereken finansman ihtiyacim dikkate al-
makti. Borg veren iilkelerin kamu kuruluglan tarafindan
yapilan bdyle bir denetim, ekseri elegtiri konusu yapil-
mgtir: Bor¢glanmanin sinrlanmas, kalkinma amach kay-
nak transferinin simrlanmas olarak gorlmustir.

L. Kalkinmay: Finanse Etmek

Baglangicta Ugtinctt Ditnya kavrami, 1950lerin orta-
larinda mevcut olan teki iki bloka kargit olmak iizere
kullanildi: Bunlar Dogu-Avrupa iilkeleri ve ABD gevre-
sindeki Batih iilkelerdir. Hemen sonrasinda da azgelig-
migligin 8zdegi sayilacaklardi. Aslinda bu, sylemesi iger-
digi anlamlardan daha kolay bir geydi. Bugiin de diinya
nttfusunun ddrtte iict, cocuk Slimleri, kotis beslenme, ce-
halet, kisa yasam beklentisi... bakimindan sanayilegmig
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TABLO 2

Az-Geligmiglik, Rakamiarta (1960)
Sanayiegmig
OnaGelr  Pazar
Disik Goli§ Grubundale  Ekonomisi
Oholer (2)  Osler o) Ooloni

Sosya' gdstergeler:

- Yagam uzuniufju 2 51 )
- Gocuk Slomieri:

(1-4 yag arasi 1000

gocukta) 28 35 2
- Oluma yazma

bien oran 27 49 7

Aktif ndfus

(toplam nifusun

15-64 yas arasi) 84 85 3
- Kent nifusu 13 3 49
Ekormkgdsmyeler
Dinya tiretimindoki pay 5.1 14 a3
Dinya ihracatindaki pay 48 A2 64
Tasarrufun getire orani
- Tum Ukeler 17 19 2
- Gig ve Hindistan harig 9
GSMH'da sanayinin pay!
- Tom dlkeler 18 30 40
- Ginve Hindistan hang 12
ihracatta sanayi
Urlinlerinin pay
- Tim Olkeler 21 1 €6
- Gin ve Hindistan hang 9
Ithalatta sanayi
Girdrierinin pay
- Tim Ulkeler 53 63 a
- Gin ve Hindistan harig 64

(a) DigGk gediril Ukeler Kara Afrika, Gney Asya, Hindiginl, Haltl.
{b) Orta gelir grubundak! iikeler; Latin Amerika, Orta-Dogu, Doju Avrupa, Giiney-Doju Asya

Kara Alrka ve Kuzey Afrka.

Kaynak: Ddnya Bankasi'nin 1974 ve 1962 caparan.
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tilkelerin ¢ok gerisinde yagamaya devam ediyor. Bu tlke-
ler saghk, beslenme, egitim, nifus artiglanm denetleme
gibi gereksinmelerini kargilayamiyorlar. Otuz yi1l 6nce
nifuslan bu kadar kalabahk degilken de sorunlan bi-
yukti ve kalkinmalarinin finansmam gerekiyordu.

Gedigi Kapatacak Transfer - Azgeligmig ekonomiler
yetersiz gelire sahiptiler. Bu durum, otuz yildir stzkonu-
su llkeleri sanayilegmig tlilkelerden ayirdetmede temel
sl¢lit sayrlacakti. Bu dilgiince ¢izgisinin dogal sonucu da
su oluyordu: O halde gelirlerini, dolayisiyla tiretimlerini
artirmak gerekir. Geligmis, sanayilegmig tilkelerden eko-
nomik, politik, sosyal balimdan ¢ok farkh tilkelerde eko-
nomik biytimeyi diizenlemek inandinca olmaktan uzakt.
O dénemde su basit diiglince iizerinde ortak gorily hakim-
di: Uretim ancak tiretim kapasitesi biyutiilerek artinlabi-
lir. O halde yatirim yapmak gerekir. Bu da zengin tlkele-
rin katkisiyla gerceklegtirilebilir. Genel kam azgeligmiglik
gedigini kapatmak gerektifi tizerinde odaklagiyordu.

19307arn ve 1940lann bunahm ve savag dtnemi
sonrasinda uluslararas) sermaye piyasasi arbhikk mevcut
degildi. Dhg yarcdim dofrudan bir nitelik kazanmgti: Ka-
mu kékenli 6dlingler veya garantiler ya da ¢okuluslu gir-
ketlerce dogrudan yatinmlar bigiminde tezahtir ediyordu.

Kallinmaya kamusal yardim, yardm alan tlkede
ekonomik kallkinmay: ve hayat standardim ytkseltmek
amacayla, OECD’nin tamirm uyannca ulusal devletler ve-
ya gokuluslu kurumlar tarafindan verilen ddtngleri kap-
siyor. Bunlara (en sz yitzde 257 sibvansiyon geklinde ol-
mak kaydiyla) differ tdiingler de dahildi.

Cok tarafl: kamusal yordimlar da son savagtan bu
yana olugturulan uzmanlagmg kurumlara saglanandr.
Danya Bankas: da denilen Yeniden Inga ve Kalkinma
Bankas: 1946'da kuruldu. Amac, sanayilegmisg tilkelerin
sermaye piyasasindan borglanacak 6zel kigilere garantir-
luk yapmakti. Ashnda kendi sapladigh fonlan dogrudan
kredi dlarak veriyordu. Bu &dingler ti¢ sektordeki belirli
pragielerin finansmam i¢in kullamhyordu: 1974 y)hina ka-
dar Uclinctt Diinya'ya aqlan kredilerin ytzde 17’si tan-
ma, ylizde 23’0 enerjiye ve ylizde 287 de ulaaim sektorine
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dontik projelere verildi. Odtingler bdigeler arasinda egit-
siz dagtildi. 1946-1974 arahfinda kredilerin yiizde 14’0
Dogu ve Bat1 Afrika’ya, yitzde 22,4¢ Akdeniz tlkelerine
(Avrupa, Orta-Dogu, Kuzey Afrika), yiizde 28,1 Latin
Amerika'ya ve Karaibler'e, yiizde 34,5'ugu da Asya’ya yb-
nelik olarak verildi.

Diinya Bankasi’na benzer kurumlar her biyitk bolge
i¢in de olugturuldu. 1959°da Amerikalararasm Kalkinma
Bankasi, 1963’de Afrika Kalkinma Bankas:, 1966'da Asya
Kalkinma Bankas), 1969°’da Karaibler Kalkinma Bankas:
kuruldu. Ortak Pazar ilkeleri de kendi paylanna
1957'den itibaren Avrupa Kalkinma Fonu ve Avrupa Ya-
tinm Bankasim olugtururken, Dogu-Avrupa ilkeleri de
1963'de Comecon Bankasim kurdular.

Karpikls kamusal yardim, OECD btnyesinde Kal-
kanmaya Yardim Komitesi etrafinda geligmig ttlkelerin
hiktmetleri, Dogu-Avrupa ilkeleri, 1974’ten sonra da
petrol ihrag eden tlkelerce drgittlendi. Bunlar hibe bigi-
minde (bazen ayni: tannmsal driin fazlas), askeri malzeme
gibi) ve teknik ve askeri, ya da 5zel kogullu dtngler sag-
hyorlar. Askeri yardim borglara dahil edilmiyor. Bazen
M, Irak ve Israil’de oldugu gibi, askeri yardimin top-
lam borglara egitlendigi oluyor.

Sanayilegmig tilkeler bazz uzmanlagmig kurumlar
araclighyla Ugiinct Ditnya ithalatalanna ybnelik olmak
Uzere ihracat kredisi de safhyorlar. 1934'den bu yana
ABD, dis ticaretin finansmam amaayla Eximbank olus-
turdu. Bugiin diger ilkeler de benzer kuruluglara sahip-
tirler. Fransa’da COFACE (Franmz Dig Ticaret Sigorta
Sirketi) ve BFCE (Franmz Dig Ticaret Bankas) gibi. 1h-
racata agilan krediler, ahm satim ve finansal kredi ga-
rantisi 1974’de Usgtincit Ditnya’nin borcunun yitzde 48%ini,
tek tarafli ve ¢ok tarafli yardim da yiizde 43’tinit olugtu-
ruyordu. Geri kalan (yiizde 9) da diger tzel kredilerden
oluguyordu.

1950’de, daha 6nceki dénemde 1930°lu ve 1940 yil-
lardaki borglarin tasfiyesi oldukca tnemsizdi ve (Latin
Amerika’da) tamamm kapsamak iizere 40 kadar tilkeyi
ilgilendiriyordu. Baz tilkeler, Arjantin ve Hindistan, In-
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giltere'ye kredi agmiglardi. Fekat, 5zellikle Meksika, Bre-
zilya ve Arjantin gibi tilkeler bagta olmak tizere, Uglincti
Dilnya'ya sermaye transferi hzlanmigh. 1971 sonuna ge-
lindiginde kamusal borglar 110 milyar dolardi. Latin
Amerika Uglincd Diinya’min borglanmn ytizde 37,9’unu
temsil ediyordu. Gtiney Asya’mn payr yizde 23,5
(1965’den sonra y1lhk borg artig oran1 Hindistan ve Pakis-
tan igin yizde 33'tn). Diger tilkeler ABD’den tnemli mik-
tarlara ulagan askeri yardim aldilar, (Gney Kore, Fili-
pinler, Endonezya, Gtiney Viet-nam) ve Dogu Asya’mn
borcu Ugtinctt Dinya’mn borcunun yiizde 17,6’'sam olugtu-
ruyordu. Afrika 1971 sonunda borglann yiizde 20,7’sine
sahipti. Zaten geng Afrika tilkeleri bagimsizhklanna
19507lerin sonlannda kavugtular ve Diinya Bankas1 gibi
kurumlann kredilerine gereksinme duyan kalkinma pro-
jelerini yavag yavag olugturdular.

Keamusal finansman, ¢okuluslu hale gelen yabana
girketlerin dogrudan yatirimlaryla tamamlandi. Sanayi-
lesmig tlkelerin uzmanlanna itibar edilirse, bu yahnm-
lar igin uygun kabul kogullan olugturuldugu takdirde,
sbzkonusu ek katkimn kalkinmayr hizlandirdih yontin-
deydi. Bu ytizden, Diinya Bankasi, kallanma projelerini
finanse ettigfi tilkelerde 5zel yatirmmlar i¢in uygun bir ik-
lim olugturma yéntinde ¢aba harcadi. 1960°h y1llarda go-
kuluslu girketlerle, bankanin gubelerini actih tilke htiki-
metleri arasindaki iligkiler ekseri problemliydi. Bununla
birlikte bir biitiin olarak ahndighnda, gokuluslu girketle-
rin faaliyetleri ve bu tlkelerde kok salmalan tegvik edil-
di, geldikleri iilkelerin kaynaklanndan (banka kredileri
ve 6diinglerden) yararlanmalannn yolu da agild.

Boylece 1950-1965 arahfinda Latin Amerika’nin sa-
nayigindeki Amerikan sermayesi, 780 milyon dolardan,
2.741 milyar dolara yiikseldi ve bunun yaklagk bir mil-
yan digardan degil, ulusal kaynaklardan sagland. 1971
ynhna gelindiginde Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya ba-
yitk firmalanmn gubelerinin tgte biri azgeligmig tilkeler-
de faaliyet gosteriyordu. Dogrudan yatinmlann gergek
Onemini tespit etmek kolay degildi. 1970’lerin baginda,
bazi1 tahminlere gore 47,9 milyar dolar (OECD, 1973) ile
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100 milyar dolar arasinda degffigiyordu. Bu miktarmn
dnemli bir boliint (net olarak tespit etmek olanaksizdir)
digardan degil, ulusal fonlann ve kirin yeniden yatinl-
masiyla oluguyordu. Bir btittin olarak, yabanc1 sermaye-
nin katkisy, kamu borglan ve dogrudan yatinmlar 1950-
1965 arahfinda Ugiinctt Dunya’min ihracatinin yaklagik
ytizde 8&ini, 1965-1971 arahfinda da yaklagk ylzde
13'Gnt olugturuyordu. Fakat ¢ofunlukla zorunlu gibi go-
rinen bu kaynak transferi kargihksiz degildir.

Transferin Yonii - Borcu olugturan ddiingler vadesi
geldiginde (faiz ve ana-para) ddenmek durumundadir.
Dogirudan yabanc: sermaye yatinmlanysa, karin bir bo-
limind yurt digina gikarmaya olanak verir. Dolayisiyla
kalkinmanin dig finansmam iki yonlii transfere yol ag-
yor: Uciinctt Ditnya’ya dogru (ddiingler ve dogrudan yat:-
rimlar), ve bor¢ ddemeleri ve kir transferleri yoluyla borg
veren tilkeler lehine.

Borg Servisi, borg faiz ve ana-para ddemeleri borg ala-
na dayatilan kogullara baghdir. En dnemli unsur da, bor-
cun vadesi, faiz oram ve borcun hangi parayla yapildighdir.

Borcun Vadesi, borcun alindigh tarihle, bir plana gore
geri denmesi arasindaki dénemdir. Verilen 8diinciin geri
8denmesi bir veya birden ¢ok Sdemeye baglamir. Borcun
geri 6denmesi genellikle miiterakki ve deffigmez vadelidir.
Alinan kredilerin kullanilmasiyla saglanan yarar az gok
uzun zaman alr, bu ylizden bazen borgluya 8demesiz bir
siire taninir ya da (amortisman ertelenir), boylece ilk tak-
sitlerin 6denmesi geciktirilmig olur, Kamu kaynakh 8diing-
ler ¢ogunlukla 6zel ddtinglerden (ihracat kredisi gibi) daha
uzun vadelidir ve stire bazen 20 y1h agar. 1960-1970 arah.
finda ortalama vade yirmibir y1ldan on yedi y1la indi.

Faiz Oran:, borg anlagmasinda belirtilir; szkonusu
oran 1960larin baginda ortalama ylizde 3'ten, 1970'de
yiizde 5,6’ya yitkseldi. Nominal sabit maliyet, enflasyon
ve 1960-1970 aralijhnda sanayi tiriinleri fiyatlanndaki
yiizde 2,2 ila yiizde 6,1 oranindaki artig yiiztinden reel
olarak dugtt. Kamusal 8diingler sézkonusu olduzunda
faiz oranlarinda iyilegtirmeler oldukca yaygindir. Bir de
stzkonusu 8dinglerde "siibvansiyon unsuru” esastir (bu
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bazn durumlarda yiizde 100’e kadar varabilir). Dolaysiyla
pazar kogullarinda yapilan borglanmaya gtre daha avan-
tajidir. Bu siibvansiyori unsuru 1971’e kadar verilen
ddiinglerin ytizde 39’'una ulagmigti.

Fakat 8diinglerin maliyeti bunlarla sinirh degildir.
Finanse edilen projenin belirlenme masraflan, finansal
montaj giderleri, sigorta maliyeti ve diger komisyonlar da
stzkonusudur.

Borglar dbvizle 8denir, istisnai olarak da malla &de-
nir. Bu yiizden krediyi veren illkelerin parasiyla tdeme
kogulu borg spzlesmesinde yerahr, bu da Ugiincti Dilnya
tilkelerinin borcu ddeyecek konvertibl paraya sahip ola-
bilmeleri igin, sanayilegmig ilkelere mal ihracatim zo-
runlu kilar. Sanayilegmig tilkelerin Ugiincdt Diinya’nin
sanayilegmesine katkisi, eski bor¢larin 8denmesinde kul-
lanilmayan yeni kredilere baglidir. Sadece bir kisim yat-
nmlara ve ithalata katkida bulunebilir ve buna net
transfer denir. Ornegin 1970°de yeni dtngler 12,3 milyar
dolar, borg servisi de (2,1 milyar dolan faiz olmak Gzere)
7 milyar dolard: ve net transfer 5,3 milyar dolard). Yeni
ddiinglerin yizde 56’s1 eski ddiinglerin Sdenmesinde kul-
lanildi. Dolayisiyla borg, vadesi gelenlerin yeniden fi-
nansmanim da gerektirir. Elbette kallanma ihtiyac ge-
rektirdiginde ve mimkin oldugfu siirece.

Yabanc sermaye tarafindan yapilan kar transferleri
de bor¢lu itlkenin déviz kaynaklan iizerinde bask: yara-
tir. Bununla birlikte transfer edilecek kar miktan bnce-
den belli degildir, her igletmenin ¢cahgmasinin zel kogul-
lanna ve &zellikle elde edilen sonuglara buyik &lgiide
baghdir. Bu da tlkenin kaynagindan yapilan transferi,
dzellikle stkintih dSnemlerde artirarak, sorunlan daha da
agirlagtinr. Zira vadesi gelen borglann 6denmesi, iilkenin
ekonomik performansindan bagymsizdir. Bununla birlik-
te, yabanc: firmalar tarafindan yapilan kér transferleri,
Ugtinctt Diinya’da yeni yatinmlara yoneldigi stirece bi-
ytk bir kaynak sorunu yaratmaz. 1960’h yillarda bu tip
transferler negatif hale geldiginde, ¢okuluslu girketlerle
Uglinct Diinya tilkeleri hikimetleri arasinda iligkiler

gerginlegmisti.
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Borg servisini saflamak ve kir transferlerine katlan-
mak ancak iki olasithk durumunda miimkiindtr:

- diganya daha gok satmak,

- daha ¢ok 8diing almak veya yabanci sermaye gek-
mek.

Ugtinctt Diinya’min jhracat y1lda ortalama yizde 6
artarak, 1960°da 29,6 milyar dolardan 1972’de 79,9 mil-
yar dolara yitkseldi. Ayn1 dsnemde dig borglar y1:lda orta-
lama yiizde 14, borg¢ servisi ihracat gelirlerinin yizde
6,8'inden yiizde 9,Ye, kir transferlerinin ihracat gelirleri-
ne oran da yiizde 10°dan yiizde 12,6'ya yitkseldi. Bir bi-
tin olarak ahndiganda, Uglincth Ditnya’ya 6dting verilen
veya yatinlan sermaye, ihracattan saglansan gelirin gide-
rek artan bir bslumtnt yuttu: 1960’da yiizde 16,8,
1972 de yizde 21,7.

Kalkinma lehine gergeklegen transferin anlam agik:
Tiim dngorilerin dtesinde bir finansman ihtiyac ortaya
¢ikanyor. Borglanma 1950°li yillarda safca yapilmig bir
tercih degildi, bir kere bsyle bir se¢im stzkonusu olunca,
ondan, bugtinden yanna kurtuimak sizkonusu degildir.

L. Aciklarla Yiiriiyen Bilyiime

Kalkinma amagh borglanma, tim yabanci sermaye
girigini hakh kilan etkin bir formuldir. Kalkinma, sanki
kimi degfigkenlerin; bityiime orani, yatinm orani, dig kat-
kimn devreye girmesiyle, mucizevi olarak gergeklegecek
bir gey olarak gorildt. Digardan uyanlan bir btiytime, 19.
yiuzyilda ABD’de oldugfu gibi yoksulluktan zenginliffe yi-
rilylig olarak algnland.

Borglanma-kalkinma iligkisinin karmagik nitelikte
oldugu gorildd. Ugtinch Diinya ekonomisi 1950°den bu
yana derin degfigiklife ugrac ve kargilama yeteneginin
iistiinde bir ithalat gereksinmesiyle kars kargiya geldi.

Ithalat Gereksinmesi - Dig finansman, techizat malla-
n olsun, titketim mallan olsun hemen ithalata olanak ve-
rir. Fakat bir "fazla"y1 sindirmek her zaman kolay degil-
dir. Zira kalkinmay: finanse etmek, ekseri varolan yaban-
a teknikleri, yontemleri, ihtiyaglan ithal etmek anlam-
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na gelir. Oysa, 1945 sonrasinda Avrupa’nin yeniden inga-
81 glindeme geldiginde aym gey stzkonusu degildi. 1945-
1952 (Marshall Plam) déneminde saflanan 1 milyar do-
larhk bolimt hibe olan 13,8 milyar dolarhk Amerikan
yardimi, Amerikan modeline &zenen Avrupa iilkelerinde
hizh bir bityitmeye neden oldu. D1g finansmanin etkisi po-
zitifti ve ABD ekonomisini taklit, "yolunda gidiyordu”.

Ugtinctt Diinya’ya "modernlik” agis: yapmak gok daha
zordur. Diinya Bankas: kurulugundan alt1 y1l sonra, 1952
yazinda (560 milyon dolarhk tashhiide ragmen) kirk ka-
dar azgeligmig tlkeye sadece 232 milyon dolar kredi ag-
magtl. Banka uzmanlannin deyigine balahrsa, iyi hazir-
lanmug, iyi formiile edilmis projeler sunamiyorlardy. Zira
sermaye kith$h, yetigkin insan glicii eksikligi, egitimin
geriliffi ve ekonomik istikrarsizhk sdzkonusuydu... Yat-
nm prgjelerini finanse etmek pek gilven vermiyordu, ¢iin-
kit bdyle bir sey yagh Avrupadan farkh bu ekonomileri ve
toplumlan alt-iist etmek anlamina geliyordu. Aym gekil-
de hizh sermaye transferi de miimkiin degildi. Sorun ye-
niden inga degil déniigttirmekti.

Ustinctt Ditnya’mn evrimi geligmis tlkelerden sagla-
nan finansmana gtre bigcimlenip gartlandi. Artik geligmig
tilkelerden gelenler tikketilmeye bagland:. Efer miimkiin
olursa Afrikahlar kendi dandan yapilmig galeta yerine,
bugdaydan yapilmig ekmegi yiyorlar, Meksikahlar gele-
neksel meyva sulan yerine coca-cola igiyorlar. Temel so-
run da buradaydi: Varolan, ithal gdilmesi muhtemel olan
lehine degersizlegti. Merkezilegmemisg elemegine dayah
tiretim teknikleri defersizlegti, bunlann modernize edil-
meleri, yani sanayilegmisg tilkelerin ydntemlerini uygula-
mak gerekiyordu. Bu garip olgu, kir nitfusunu kentlere
dofru itti. Kentler modern Bati ile temas yerleriydi. Ma-
razi bir kentlegme zamanla insanlan yabancilann yagam
tarzlanna kolayhkla ortak olunacagh samlan metropolle-
re yigd.

Uluslararas1 uzmanlar, dzellikle de Diinya Bankas
uzmanlarr tarafindan ayartilan siyasi yoneticiler, Ugtincti
Diinya ekonomilerini sanayilegmig iilkelerle daha yogun
igbirligine ittiler. Temel hedef sanayilegsmekti: Stzkonusu
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ilkeleri modernize etmek, dogmakta olan sanayii destek-
lemek izere iletigim, alt-yap, enerji kaynaklan geligtiril-
meliydi. Ne ki, otomatik makineler dokuma tezgahiyla
yan yana yagayamazdi, ama onu ortadan kaldinrd.
Uctinct Dinya’da tiretim, sanayilegmis iilkelerdekine
benzer bir teknik ve endiistriyel déniigiim stirecine sokul-
du. Hindistan, Brezilya, Arjantin, Meksika gibi bityik t1l-
keler, otomobil, nitkleer enerji, kimya, petro-kimya gibi
ileri sanayi sektérlerinde 6nemli baganlar ssjlaclar. Da-
ha kii¢iik boyuttaki tilkelerse, tekstil, montaj, pakatleme,
@1da maddelerinin déniigitmi) gibi daha az karmagk faa-
liyetlere yoneldiler.

Sanayilegmig illkelerin modeli tizerine oturan kalkin-
ma her zaman daha ¢ok ithalat gereksinimi ortaya ¢ikanr.

ik ithalat Ugiinets Ditnya ekonomisinin basit igleyisi-
ni saglayacak zorunlu bir ihracat egilimi ortaya gikanr.
Giderek ithalat gereksinmesi altindan kalkilamaz hale
gelir. Ornegin bir hava liman inga edildikten sonra ¢ah-
gabilmek icin her y1), ilk ithalatin ytizde 20’si kadar; bir
otomobil fabrikas: da her y1l yiizde 30'u kadar ithalata ih-
tiyag duyar. Aym gekilde aghr sanayilerde ¢ahgmak igin
diizenli techizat ve ara-mah ithaline dayanirlar. Eger ig-
letmeler ithal edemezlerse, kapilanm kapatmak zorunda
kahrlar. Elbete bu sonuncu durum dig finansman olana$
bulunmadigh durumda stizkonusu olur. Bat: teknolojisine
boylesi bir bagimhihk korkung bir geydir. 1947-1967 arah-
ghnda mutlak degfer olarak ithalatim azaltan ve i¢ pazan-
m dort kat geligtirmeyi bagaran Brezilya, altindan kalkil-
maz bir borg yiikityle kars kargiya geldi. 1970-1972 aral
$inda techizat ara-mah ve enerji ithalati orta-gelir ve
yiiksek gelir grubundaki illkelerin ithalatinin yiizde 80-
90’1 olugturuyordu.

Geligmig tilkelerin siirekli degigen sanayilerini taklit
etmek tehlikeli bir tercihtir. Makinelerin eskiyip demode
olmas1 gasirtic1 bir geydir. Sanayilegmig tilkelerdeki bu
teknik evrim, aym ihtiyaclara sahip olmayan yoksul in-
sanlann yagadifh tilkelerdeki sanayileri de bigcimlendiri-
yor. Dolaysiyla Avrupa ve Amerika pazanndaki otomobil
modellerindeki depigiklik, Latin Amerika’daki otomobil
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Ureticilerini tedirgin ediyor. Bunun sonucunda yeni techi-
zat ithal ederek montaj zincirini yenilemek zorunda kah-
yorlar. Paradoksal olan gu ki; durmadan yenilenen bu sa-
nayi sinirh bir pazar icin Gretim yapiyor ve otomobil tire-
ticileri ¢ok fazla Meksika'da yedi, Brezilya’da sekiz, Ar-
jantin’de beg otomobil yapmmaisy, Belgika pazan kadar bir
pazardan pay alabilmek igin miicadele ediyorlar. Zira Me-
xico-City’de ya da Sao Pauls’da her on kigiden biri otomo-
bil satin alabilir.

Ithalat gereksinmesi Uclincth Diinya insanlannin ba-
yik gofunlugunun ihtiyaclarnna uygun digmiiyor. Zengin
tilke 8rnegii ancak kiicik capta tretilebilir: Ekonomide s1-
mirh bir gelir dizeyinden hareketle gergeklegen gesitlen-
me sadece azinkigin gtharma gerpeklegiyor. Lagos ve Ni-
Jjerya'da insanlann yarns dayamkh bir bannaga sahip de-
#il Balim yapmindan daha ¢ok ithalat gerektiren Ame-
rikan tipi binalarsa, ancak yilhk geliri 100.000 dolann
tisttindeki Nijeryahlar icin sbzkonusu. Gelir daghhm sa-
nayilegmig tilkelerdekinden daha da dengesiz dagilmg
durumda. Brezilya ntifusunun en zengin yiizde 107luk bo-
lumd, milli gelirin ytizde 50’sini ahyor (1971). Oysa bu
oranlar Meksika igin ytizde 40 (1977), Japonya icin yiizde
25°dir (1979). 1969’da 75 dolarin altinda gelire sahip nii-
fus (Ditnya Bankam tarafindan belirlenen yoksulluk sim-
nnin altinda), Latin Amerika niifusunun yiizde 17,4°tnt
(ortalama gelirde 545 dolard:), Afrika’da yilzde 43,6’'m
(ortalama geliri 303 dolard:), Asya’da yiizde 50,4’tnt (or-
talama gelir 132 dolardy), toplam Ugiincti Diinya ntifusu-
nun ylzde 47,9’u. Eger onlar da zel otomobile sahip ol-
saydilar ylizlerce y1lhk biiytime ve ithalat gerekecekti!

Egger ithalat gereksinmesi giderek bilyilyorsa, onu
saghyacak olanaklar hizla biyiimiiyor. 1950°den 1970’e
kadarki dénemde Ugtincit Diinya’nin tamk oldugu biyt-
me, demeler dengesi agifiyla stirdirildi.

Ithalat Olanaklar: - Daha fazla ithalat yapabilmek
icin, daha ¢ok ihracat yapmak gerekir. Bu, yatinlan ya-
banc1 sermayenin yaratilan degerin bir bélumtnt kar
transferi olarak diganya gotirdigt kosullarda daha da
buyik 6nem kazamr. Déviz saflamanmin yolu da 1960-
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1970 arasinda dilnya pazannin figte ikisini olugturan sa-
nayilegmig illkeler pazanna ihrag¢ etmektir. Ne ki, yeni
dogmakta olan Ugiincii Diinya’min sanayisi ve 1930"lar-
dan bu yana mevcut olan Latin Amerika sanayisi i¢ paza-
ra diniik iretim yaptih icin, gelismis illkelerin Greticile-
riyle rekabet edemez durumdadir.

Sanayilegmig itlkelerin Uciincis Dilnya’dan yaptih sa-
nayi firiinleri ithalat, 1970’de yiizde 6,8 seviyesine ancak
ulagmigti. Arjantin, Brezilya ve Meksika’mn -ki sanayile-
ri en geligmig olanlardir-_ toplam ihracatinin yiizde 6.8%i
ile yiizde 16’s) sanayi iiriiniiydi.

Dodaysiyla, kalkinma ¢abalanm destekleyecek olan
hammadde ihracatidir. Fakat bir olumsuzlugu da binye-
sinde banndirarak, zira bunlann fiyatlan sanayi driinle-
ri fiyatlann izleyemiyor. Miktar olarak ihracat hacmi ar-
tinlsa da, iinlt degisim hadlerinin bozulmasindan otiiri,
deger olarak techizat ve sanayi tiriinleri ithalatim karg-
lamada yetersiz kahyor. Senagalli bir yonetici 1955'de 20
ton kahve ihrag ederek 4 traktsr ithal edilirken, 1970’de
ancak bir trakttr ithal edilebildiginden gikayet ediyordu.
Dolayisiyla sanayilegmig iilkelerden aym miktarda mal
satin alabilmek igin, sanayilegmig iilkelere daha fazla
satmak gerekiyor. Fakat, hammadde pazan simrh. Tale-
bin sabit oldugu kogullarda daha fazla iiretmek, fiyatla-
nn daha fazla diigmesine neden oluyor.

Ugtincs Diinya’nin ihracatinin satin alma gticis (6zel-
likle hammaddelerin) 1960-1970 arahinda yiizde 6 ora-
ninda arttih halde, sanayilegmig iilkelerinki ytizde 8,6
oranminda artti. Sonug ilging: Azgeligmis iilkeler 1948de
sanayilesmisg iilkelerin ihracatinin yiizde 32’sini ithal edi-
. yor iKen, bu oran 1978'de yiizde 18’e diigtil. Diinya ihra-
catindaki paylan da goyle degigti: Ugiincit Diinya’nin pay
1955'de ytizde 27,8’den 1970°de yiizde 18,4%e dilgerken, sa-
nayilegmis illkelerin pay1 ayn tarihler icin sirasiyla yiiz-
de 62,1 ve yiizde 69°du. Elbette bu iilkeler arasinda 6nem-
1i farklar sbzkonusudur. (bkz: Tablo 3) Bazilan, drnegfin
et ve hububat ihrag eden Arjantin veya 1973 sonrasinda
petrol ihracatais: iilkeler 6nemli ihracat gelirleri saghyor-
lar. Digerleriyse, Nijerya, Togo, Pakistan ve Benglades
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TABLO3
e Gruplarms Gére Borg Y(ki (1970-1971)

on
Dok EnDok GG Ve  Opece

Gaid  Geif  bundski  Ssey  Tom
Ouolor(s) ORolerty Oholer(g Oboiwi(d) Ohele  OPEC(y Toplam
Toplam
ivacatn
yizdes) olarsk
- Borgsenisl 12 10 16 18 15 6 13
~ Faz
Odemelerl 4 3 5 5 ) 2 4
GSMH'nin
yizdes! olarak

- Borgsenvisl 1.0 1.0 32 23 21 21 21
- Fal2
Odemeleri 0.3 04 1.0 0.7 o7 06 07

(4 gl

{d) Yoni sanayi Dikeleri, Aanin, Bregilya, Yunanutan, Hong Kang, Giney Kere, Mekska, Singpes. lpawa,
Tayvan, Yugodavye

(o) Potrol ivageden Oheler

Kaynak: OECD, geliymekio clan dlislarin dhg borpienam, 1982

¢ok simirh ihracat geliri elde ediyorlar. Benzer bir aynm
gelir diizeyleri bakimindan da sbzkonusu. Oldukea yiik-
sek gelire sahip olanlarin ihracatindaki bityiime, 1960-
1965 arahfinda yilda ortalama yiizde 4,3 ve 1965-1970
arahfnda da yiizde 5,9°du. Digitk gelirli iilkelerdeyse ih-
racattaki bilyiime yavagladi: 1960-1965 arahinda yilda
ortalama yiizde 5, 1965-1970 arahfinda da yiizde 4,3'tii.
Sonug: 1970-197Y'de diigiik gelir grubundaki itlkeler ihra-
cat gelirlerinin yiizde 4’iinii borg faizi tdemelerine tahsis
ediyorlardir ki, bu oran biiyilk bor¢lu ama geliri daha
yliksek olan orta-gelir grubu ve yeni sanayi iilkelerindeki
diizeye egitti.

Borglanma ihracati zorunlu hale getirdi ve daha fazla
ihracat ¢cabas da ihmal edilmedi. Bir illkenin bu tipteki
ihracatim artirmas, benzer mah ihra¢ eden diger iilkele-
rin aleyhine gercgeklegir. Senegal ve Fildigi Sahili kahve

32 .
Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



diretimlerini artirdiklarinda, bu Brezilya, Ghana aleyhine
olarak, gerceklegti. Daha yakin bir zamanda petrol ihra-
catas: durumuna gelen Meksika, OPEC’in payina teca-
viiz etti. Risk biliniyor: Egger arz ¢ok yitksekse fiyatlar d-
ger. Bundan bagka, tarimsal iiretim ihracat1 stzkonusu
oldugunda, yagamak icin gerekli tirunler feda ediliyor:
Kamerun’da Avrupa’ya donitkk taze fasulye tretiminin
artmasi, halkin diger bitkisel iiriinler ihtiyacinin aleyhi-
ne gergeklegti. Ihracat gelirini arurmay: amaglayan dnce-
liklerin aghk sorununu daha da derinlegtirdiginde giphe
yoktur.

1965’lerden baglayarak bilytk Latin Amerika tilkele-
riyle Asyanin bazi kigitk tlkeleri sanayi uriinleri ihrag
etmeye bagladilar. Bu mallarn ihra¢ fiyatlan hammad-
delerinkinden daha istikrarh oldu@fu gibi, Asyadaki du-
gitk teretlerden 8tirt, Bat: pazarinda rekabet edebilirligi
de yilksekti. 1971'de Amerikan sanayi sektoriindeki igci
saat-iicretleri, Asyadakinin (Hong-Kong, Giiney Kore,
Tayvan) 6 ile 15 katiydi.

Bu yeni bir dénemin baglangiciydi. Ugiincit Dilnya
uluslararasi sanayi triinleri ihracatina katihyordu. Ne ki
sbzkonusu olan, birka¢ illkeye 8zgiu bir ayncahkti ve
1960’larin sonunda egemen olan goriigid gegersiz kulmak
icin yetersizdi Ashnda borglanma Ugiincit Dinya’nmn
kendi kendini yeniden iiretebilecek bir bilyilme siirecine
girmesinin ilk agamas igin sézkonusu olacakt1. Bu ashn-
da bir efsaneydi ve 1950’lerden beri yaganan kalkinma
deneyi dilnya nifusunun yansmin dglanmasiyla sonug-
landi. Siirekli dig agikla ytriyen siireg, dig finansmamn
denetimi altina da giriyordu.

L Borg Yonetimi

Borglanma, Ugiinci Diinya’nin yéneticilerine dnemli
sorunlar yaratiyor. Vadesi gelen borglarin aksatilmadan
6denmesi ve bor¢lann zorlukla kargilagilmadan yenilen-
mesi sorununun ¢6zimi gerekiyor. Kalkinmak i¢in dig fi-
nansmana dayanmak ancak borg verenlere diizenli dde-
me yapildighnda olanaklidir. Borglan y&netmek, bunun
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i¢in de fi¢ degtigkeni dogru degerlendirmek gerekir: thra-
cattan saflanan gelir, borg servisi ve yeni ddingler. Kal-
kinma yolundaki bir iilke bir "bor¢lanma yolu” segmek zo-
rundadir: Azami bir bor¢glanma hizim tespit ederek, so-
nugta da bor¢lanma kapasitesini tayin ederek.

Maksimum borglanma diizeyi borg yikiuni tagiyabil-
mek icin gecilmemesi gereken sinin ifade eder. Bu da bir
borg servisi tavam tarafindan belirlenir ki, ihracat gelir-
lerinin ne kadarnin o y1lki borg taksitlerinin 6denmesine
aynlacagyla ilgilidir. Her 8zel durum farkhdir. 1965-
1970 arahinda, ihracat: yilda ortalama yizde 35 artan
Giney Kore gibi bir iilke, yiizde 30, yizde 40 gibi yiksek
bir tavan benimseyebilir. Ote yandan i¢ pazarlarinin ge-
niglemesine donitk bir politika izleyen ve hizh bir ihracat
artis1 beklemeyen Brezilya ve Hindistan gibi dlkeler, ta-
vani yiizde 15 veya yuizde 20 civarinda belirlemek zorun-
dadirlar. Milliyetgi doktrininin gegerli oldugu (kendi gi-
ciine dayanmak isteyen) Mad’nun Cin’i, Nasirin Misirh
gibi tilkelerse, sorunlardan kaginmak icin ¢ok digik bir
tavan yegliyeceklerdi.

Daha sonra bu seviyeye kadar dizenli bir artig belir-
lemek gerekir. Tediye oran), yeni ddiinglerle (yeni kredi-
ler) ihracattan saglanan gelir arasindaki iligkidir. Bu da
sorun yaratmadan kullamlacak olan borg artigin: goste-
rir. Gergekten, alinana 8diingler gsu ya da bu bigimde ih-
racat iizerinde uyanc etki yapar: Asuan Baraj (Sovyet-
ler Birli#i tarafindan finanse edilmigti) olduk¢a yitksek
bor¢ 6demesine neden olmugtu, ama ihracat zerinde ani
bir iyilegmeye neden olmamigti. Benzer bir durum 1960-
1965’de Gana’da, Volta iizerindeki ve daha yakin bir za-
manda Paraguay-Arjantin arasindaki Yacitera igin de
sbzkonusuydu. Bu tir bilyitk projeler ekseri optimal artig
diizeyinin iistilnde borglanmayr hizlandinyor. Egger dde-
meler ytiksek degilse, daha fazla bor¢glanmak mimkiin-
diir. Tam tersine ¢ok ytiksekse, bu sefer de bor¢ demek
i¢in borglanmak zorunlu hale gelir.

Bor¢ artig oramini, borglanma kapasitesini dikkate
alarak belirlemek gerekir. Dig finansmanla ihracat ara.
sinda her zaman kesin bir iligki meveut degildir. Fonlar
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alt-yapinn iyilegtirilmesi igin kullamlabilecegi gibi, cari
ybnetim harcamalan i¢in de kullamlabilir Borglanma ka-
pasitesi, duzenli ahnan kredilerlq borglar yenilenirken,
kalkinmaya net katkinin azalmadan stirdiiriilmesi olarak
tamumlanmir. Bu amagla iki gsterge kullanilir:

- Refinansman oran, borg servisiyle taksitler arasin-
daki iligkiyi ifade eder. Bunun, belirli seviyenin tizerine
¢ikmamas) gerekir;

- Yenileme oramysa, net transferlerle taksitler arasin-
daki iligkidir. Tersine bunun belirli bir minimum dtizeyin
istiinde olmas) gerekir. Eger, tilke kalkinmas:im finanse
etmek igin ek kaynaklar elde etmek arzulamyorsa...

Dolaymsiyla borglanma kapasitegi, maksimum refi-
nansman oramyla minimum yenilenme oram arasinda
iki ug arasinda yerahr. (Her ikisi de borcun mali kogullan
tarafindan belirlenir)

Maksimum borglanma diizeyi, borg artig oran, borg-
lanma kapatisesi aslinda teorik bir formulasyondur ve
her durumun 8zgin bir hal almasi mimkindiir. Ashnda
bir bor¢lanma yolu tamim zor bir geydir. 1950-1960 ara.
sinda Ugtinctt Dinya’nin borg ydnetimi istisnai durumlar
diginda inandiric1 olmaktan uzakti. Bu da iki nedene da-
yamyordu:

Sozkonusu iilkelerin ig sorunlari: Yoneticilerin yete-
neksizlipi, siiregiden yolsuzluklar, inandinc gerekgelere
dayanmayan bor¢lanma politikasinda siyasi istikrarsizhk
yiiziinden strekliliin bozulmasm. Zaire’nin Mabutu’su,
Merkezi Afrika’rin Bokasa’s), Uganda’min Amin Dada’s:,
Giiney Vietnam’in General Nhu’su, ¢irimtg rejimlerin
Unld Ornekleridir. Elbette toplumsal ¢trime Nikara-
gua’da Somaza’nmn, Saint-Domingue’de Trujillo'nun ve
Haiti'de Doc hanedaninda oldugu gibi mutlaka ekonomik
istilrarsizhkla 8zdeg degildir. Fakat sbzkonusu dlkelerde
iyl niyetli yoneticiler de en basit borg ybnetim ilkelerin-
den habersizler. Borg ybnetiminden sorumlu olanlar (ma-
liye bakanh@), doviz rezervleri (merkez bankas)) ve ka-
mu yatinmlanndan sorumlu kurumler arasindaki kopuk-
luk ve uyumsuzluklar da olumsuzluklara neden oldu. Cu-
riime, anlagmazhk veya cehalet yiziinden ¢ok az tilke ku-
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rumsallagmg bir bor¢ yonetimine sahip. Kimi Afrika tl-
kesinde borg ybnetiminin etkin olmadihm anlamak ko-
lay: Ciinkii yle bir gey mevcut degil. Dahas1 Arjantin ve
Turkiye gibi eski tilkelerde bile sermaye girigiyle ilgili is-
tatistikler ve kayitlar yetersizdi. Bagka tiirli olmas: da
zaten beklenemez, zira yabana sermaye denetimin fazla
omadiph iilkeleri yeglemiyor mu?

Drg nedenler ise, Ugtinct Diinya tilkelerinin dig he-
saplarim dengelemede kargilagtiklan zorluklarla ilgilidir.
Harcamalar balkimindan iki kesin durum; borg servisi ve
zorunlu ithalat, gelir bakimindan ise iki belirsizlik sdzko-
nusu; ihracat gelirleri ve net sermaye girigi, bagka bir ifa-
deile yeni sdiingler dizeyi.

- Ihracat gelirleriyle ilgili belirsizlik, bazen birkag ay-
da bile ytizde 50 ile ytizde 100 oraninda degigebilen ham.
madde fiyatlarinin istikrarsizhfindan kaynaklamyor. Bir
de iklim kosullannin baz1 tarimsal iiriinleri olumsuz etki-
lemesi stzkonusudur. Egerihracat geliri bir iki drtine da-
yaniyorsa, bor¢ ybnetiminin sagghkh olma gans1 azahyor.

- Zaten net sermaye girigi ilgili dlkenin iradesi digin-
deki belirleyiciliklere baghdir. Zira yeni yabanc sermaye
yatinmlarina (kar transferleri diigitlditkten sonra) ve ka-
musal yardim (tek tarafh ve ¢ok tarafh) saglayan devlet-
lerin iyi niyetine baghdir.

Hammadde fiyatlarinin dilgmesi ve, veya ddiinglerin
azalmas) bir itllkeyi likidite krizinin egigine getirir. Kag
nilmaz olan ithalatinda 6nemli bir kisinti yapmadikeca
borg servisini saglayamaz. Eger biyle bir kisint1 yapmak
mimkin degilse, 0 zaman 1970lere kadarki dénemde ol-
dugu gibi, borg verenlere yani geligmis iilkelerin hitki-
metlerine bagvurmaktan bagka segenek yoktur. Borg gb-
riigmeleri yoluyla erteleme saflamak gerekir.

IV. Paris Kuliibii

Paris Kulibit'niin ilk ortaya ¢ikigi, Avrupah devlet-
lerce aglan kredileri ddeyemez duruma gelen, ya da bde-
mekte gliclik ¢eken Arjantin’le anlagmazhklan gidermek
ve bir ortak gorig olugturmak amacyla toplandiklan
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1956 yrlina rastlar. Sorun birkag y1l gerilere gitmekle bir-
likte, Peron hiiktimeti ¢bziim konusunda pek hevesli go-
rinmiyordu. Peron'un dilgmesinden sonra Arjantinliler
dig borglanyla ilgili bir goriigme talep ettiler. Borg veren
tilkeler de her iki tarafin gkanm gozetecek kapsamh ve
kaliaa bir ¢bziimiin yararh olacagh disgiincesindeydiler.
Fransa’nin bagkenti Paris’te toplanarak Paris Kuld-
bii'niin dogmasim sagladilar. Ashinda Kulib’tn herhangi
hukuki bir stattst olmadi$h gibi, resmi kurallan da soz-
konusu degildi. En bityitkk kamusal kredi acanlar yiitksek
dizeyde bir Fransiz kamu gorevlisinin bagkanhinda top-
lamyordu. Boylece borg verenler arasinda goriig ahg veri-
sine olanak veren bir ¢esit "okul” iglevi gorityordu. Daha
sonra gerekli oldugunda onu benzerleri izledi; 6rnegin
Londra’da La Haye'de (Diinya Bankas: veya OECD nez-
dinde), ama Paris Kuliibi en etkin olamyd: ve uygulama-
lan drnek ahnan dzgiin yerini korudu.

Stzkonusu alacakhlar toplantilarinin belirgin dzelligi
ikili gbrtigmelerden farkh - ki ikili goriigmeler (Afrika wl-
keleri lehine) her zaman stzkonusudur. -ve ¢ok tarafh ol-
masidir. Gbriigme talebi borglu tlkeden gelir, fakat ala-
cakhlar i¢lerinden herhangi birinin avantajh duruma gel-
memesine ve borglu iilkenin alacakhlardan biriyle (Kuliip
dis1 anlagmalar yaparak) diferlerini zarara sokmamas
ve bu anlagmayi bagkalarina tegmil etmemesi konusunda
duyarhdir. Bu daha ¢ok kamusal borglar igin stzkonusu-
dur ve alacakblar bor¢luya empoze edecekleri kogullan
birlikte belirlerler. Her olay digerinden farkh oldugu igin,
borglular aralarinda gorigmeler yapip ortak hareket ede-
mezler.

Gortgmeler gizlilik icinde yapihir ve pragmatik ola-
rak, ekseri IMF veya Diinya Bankasi uzmanlannin yardi-
muyla ve borglu tlkenin nzasiyla, durumla ilgili bilgi su-
nulur. Bu bilgiler borglu lkenin verilerini destekleyecek
mahiyettedir ve gerekli bor¢ indirimlerinin nasil olmas:
gerektigi konusunda yardima olur. Kulibin iki ginltik
toplantis), borcun yeniden nasil bigimleneceginin ana ¢iz-
gilerini saptamaya yeter. Belirlenen esaslar daha sonra
gok tarafh borg vermelerde referans iglevi gérir. Bu borg
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anlagmalan kamu kuruluglan tarafindan alinan kredileri
ve (ihracata verilen) garantileri kapear, dolaysiyla dzel
borglaria kisa vadeli bor¢lan kapsamaz. Borg vadeleri ye-
niden bi¢cimlendirilip 8deme siireleri ve miktarlan yeni-
den diizenlenir.

Burada Snemli olan zimni kural, gbriégmelerin istis-
nai olugu ve bunun gizli bir yardim nitéligi tagimadih ko-
nusuna yapilan vurgudur. Borg vadelerinin uzatilmas) ve
amortisman farkhlagtimlmasma ragmen, borglar ilerki
tarihlerde daha da pahalanmmg olarak mutlaka ddenir.
Omegtin borglu tlkeye ¢ yrlhk bir 6demesiz sire tammir
ve borcunu gelecek on yilda ddemesi istenir. Fakat bu t¢
yl i¢inde faizleri 6demeye devam eder. Eger Inr dlke va-
desi gelmig borglarma birkag yil sdememigse, bakiye go-
riigmelerde dikkate ahnabilir, ama bu borglu tlke igin
borcun apirlagmas), iilkenin zor duruma dilgmesi anlami-
na gelir. Burada bor¢ verenlerin amac diizenli geri dde-
meleri saflamak ve yardim politikalannn borglularca
empoze edilmesini 5nlemektir. "Court laisse™(*) pratigi ki,
gorigme kurallar: olduk¢a katidir ve zor durumda olan
ve kisa vadede borg goriigmeleri talep eden borgluya fazla
manevra alam birakmaz. Borg verenlerce izlenir.

Bu gekilde 1956-1974 arah@inda on yedi tilke (toplam
27 borg gbrismesi) bor¢.gorigmeleri yaptilar. Bu, yitksek
dizeyde sorumlu Franszlann gizinde megru bir geydi,
"borglunun sorunlarimin niteligini kavrayp, nasil bir
uluslararas1 yardim yapilmas) gerektigini saptayarak,
Paris Kuliibfi uygarlagtine bir misyona sahiptir." Ashn-
da dig finansmanin ortaya gkardip sorunlar ¢ok afirdir.
Borg veren iilkeler yeni kredi agma kargiijinda ilave ga-
rantiler talep ediyorlar: Borg servisi icin ithalatim lusma-
s ve alacakhlarin istekleri dogrultusunda bir ekonomik
politika uygulamasin: istiyorlar. Insanlann satin alma
giicting diigiirmek, yabanc sermaye girigini tegvik etmek,
kér transferlerini ve borg faizlerini 8deyebilmek igin geli-
ri yeniden bolugtirmek gibi Snlemler, bir hitkimet i¢in
rahatsiz edici ve halk tarafindan tasvip edilmesi mm-

(") Bojazmm sikma, manevra alarm daraitma anlanwnda (¢.n.)
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kin olmayan ¢nlemlerdir. Bir¢ok bor¢ gbrdgmesi sonu-
cunda iktidar askerlerin eline gecti ki, bu durum Paris
Kulibi'niin “uygarlagtme” misyonunu nilanse etmeyi
gerektiriyor: 1956’da (Peron’dan sonra) Arjantin’de,
1964’de (Goulard’dan sonra) Brezilya'da, 1966’da (N. Kru-
mah ve Soekarno’dan sonra) Ghana ve Endonezya'ds,
1968’de (Belaunde’den sonra) Peruda, 1972’de (Ali But-
to’dan sonra) Pakistan’da ve nihayet 1974’de (Allende’den
sonra) Sili’de... Bunlara tek istisna, 1968’den sonra yilhk
uzlagma yoluyla (konsorsiyum 8diingleri) borg griigmele-
rini sitrdiiren Hindistan’dir.

V. Uluslararas1 Para Fonu (IMF)

Ikinci Diinya Savagi’ndan bu yana, ddeme giglogn
igindeki tilkelere yardim eden uluslararasi kurumun ad:
IMF’dir. Kurumun amac dig ticaret dengesizliklerinin
olumsuz sonuglarini simrlamaktir. Dig agigh olan bir tlke
ithalatinda 6nemli bir kismti yapmadan ve diinya ticare-
tine de zarar vermeden dig ticaret dengesine kavugmali-
dir. Bu amagla iiye iulkelerin ortak fonuyla olugturulan
IMF’ye miiracaat edilebiliyor. Her iilke katthm pay adi
verilen ve geliri ve ihracatiyla orantih bir katkida bulu-
nur ve katkis: oraninda da yardim talep etme hakkina
sahiptir. 1970’lerin sonuna kadar Uciincit Dinya tlkeleri
i¢ y1l siireyle katihm paylarinin yiizde 150’sine egit bir
meblaf (ylizde 450) cekme hakkina sahiptirler. Diger ko-
layhklann' da devreye sokulmasiyla katihm paylanmn
ytizde 600’ine kadar cekme hakkina sahip olabiliyorlar-
di. Fakat yeni kredi alabilmek i¢in IMF'nin a¢tifr eski
kredilerin tdenmesi gerekiyordu. 1948'den 1974’e kadar-
ki donemde ¢ekilen miktar 25.8 milyar dolard: ve bunun
16.8 milyarhk kismi geri 6denmigti. Sanayilegmig tlkeler
de Fon kaynaklanna siklikla bagvurdular. Bu tlkelerin
katihm paylan ¢ok yliksek oldugu i¢in, bunlardan her-
hangi biri ABD, Ingiltere veya Fransa (1968) yardim aldi-
#inda, bu miktar tiim azgeligmig ilkelere verileni agiyor-
du. 1952 Kore Savagrnda, 1956’dan 1958% Ingiltere ve
Fransa’yr ilgilendiren Siveys Kanah krizinde, yine
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1965’den 1970%e Ingiliz Sterlini, Dolar ve Fransiz Frang-
nin krizinde oldugu gibi. Elbette IMF kredilerine asil bag-
vuranlar Uciincdt Diinya tilkeleridir. Bir tlke gekme hak-
kinn yiizde 25%in ustine gktiy durumaa borg kogullu
hale gelir. Istenen borg ne kadar ytikseks.., ileri siriilen
kogullar da o derece agardir. Borg talep eden iillke Fonun
yetkilileriyle ortaklaga belirlenen ¢ok kati kurallara uy-
mak zorundadir. Aksi halde belirli arahklarla yapilmas
dngoriilen yardim kesilir.

Ulkeler egemendirler ve teonk olarak higbir dig otori-
teye tabii degildirler. Dolayisiyla IMF tarafindan ileri sil
rillen kogullar i¢ iglerine middahale olarak alglamyor. Bu
ytizden, kogulluluk (conditionnalité) kotd bir ine sahip-
tir Fon ybneticilerine goreyse bu kogulluluk, Fon’un va-
rolug nedenidir. Aksi halde, egger borg alan bir tlke, yo-
kimliliiftnii yerine getirmezse, Fon’un diferlerine yar-
dim etme olang@h ortadan kalkar. Borg isteyen iilke hi+
kiimetleri i¢in de kogulluluk, ekseri halkin hognutsuzlu-
guna ragmen alinan dnlemlerin; gnda maddeleri fiyatlar:-
nin yiikseltilmesi, benzinin pahalandinlmasi ve bir biitin
olarak ithal edilen tiim mallann fiyatlannn yitkseltilme-
sinin sorumlulugunu Fon'un dzerine atmak igin iyi bir
gerekee olugturuyor.

IMF’nin uyum programlan neden bu kadar olumsuz
kargilaniyor? Bunun nedeni dig agi$h azaltmak i¢in ulusal
gelirin, dolayimyla harcanabilir gelirin digirilmesidir.
Bir illke siirekli gelirinin dstinde harcama yapamaz. Bu
agamada bilinen énlemler gindeme gelir: Ulusal paranmn
devalite edilmesi ki, bu ithal mallan fiyatlannin yitksel-
mesi demektir, kamu harcamalan ve agiklarimn kiigiil-
tillmesi, bu da siilbvansiyonlann kaldinhp kamu mal ve
hizmetlerinin pahalandimlmasiyla olanakhdir, kredilerin
kisilmas: (harcamalar igin gerekli olan) bu amagla faiz
oranlannm yiikseltilmesi... Dig ticaret acih dogal olarak
kigililr, zira ithalat imkanlan smirlandmlmigtir. Bu
yiuzden IMF’nin miidahalesi, gergeklegme koguluna bag-
lanmig durumdadir. Bunlar: Fiyat artiglanyla, kamu
aciklanyla, para arayla ilgili ongdrii ve beklentilere ria-
yet etmektir. Yoneticiler i¢in kacamak olanagh yoktur. Ul-
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kenin borglarim 8deyebilmek i¢in bazi toplum kesimleri-
nin gelir kayiplarnna raz olmas gerekir.

IMF’nin tutumu ¢ofunlukla elegtirilmigiir. Devaliias-
yon, kisilmasi olanaksiz ithalat: pahalandinp enflasyonu
uyanr. Oysa amag enflasyonu digirmektir. Ote yandan
ulusal gelirin diigmesi gecici de olsa Uretimin digmesiyle
sonuclamir. Ama sonucta ihracat:1 da olumsuz ybdnde etki-
ler. Yabana sermaye girigi, kredi arz1 ve para stogu ve
enflasyon iizerinde etkisiz degildir. Temel mallarn fiyat-
larmin yilkselmesiyse giddetli tepkilere neden olur.
1960’h yillarda Nijerya'da, Misir’da, Endonezya’da, Ar-
jantin’de birgok kitle ayaklanmalarnna neden olmusgtur.
Ustelik bir iilkenin dig 8demeler krizi kamu harcamalan-
nin yiiksekliginden degil de ihracat gelirlerindeki ani bir
diigiigten kaynaklamyorsa, 1965-1966’da kakao fiyatla-
nndaki diigiis Ghana ve Fildigi Sahili’'ndeki krizin nede-
niydi. 1966-1967’de bakir fiyatinin diigmesi $ili ve Zai-
re’de krize neden oldu. 1963’den itibaren gegici telakki
edilen hammadde fiyat: digigleri icin 6diinleyici kolay-
hklar sagland.

Bundan bagka IMF dig ticaretin serbestlegtirilmesi,
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarim kolaylagtrmay:
ve sermaye girigi icin en liberal kogullarin olugturulmasi-
1 da énerir. Boylece sermaye kabul eden iilke yéneticileri
dig 6demeleri denetleme kapasitelerini kaybedip yeni zor-
luklan kargilayamaz hale gelirler. Dilnya Bankas) gibi,
IMF de sanayilegmis iilkelere acilmay: éngeren bir biyii-
meden yanadir. Bunun igin azami &l¢iide ithalat yaparak
dig ticarete (giimriikler, siibvansiyon) ve sermayenin ha-
reketine zarar vermemek gerekir. Bu amagla da Uciincu
Diinya "birakalm yapsinlar” yoluyla geligmig ilkelerin
ekonomik evrimine uyum saglamahdir. Agk vermeyi zo-
runlu kilan biiyilme tercihi yapip, artan dig finansman
ihtiyac1 bakimindan da IMF'nin denetimini kabullenmek.

1971 sonunda Ugiinci Diinya’nin borcu 110 milyon
dolara yiikselmigti. Diinya ekonomisinin evrimi siirecin-
deyse, sanayilegmig iilkelerin belirledigi ve yénlendirdigi
kogullarda marjinal bir éneme sahipti. Bu da kamusal
yardimlarin ve ¢okuluslu girketlerin yatirimlarmn elegti-
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rilmesine neden oluyor. Biiyilkk digekte kaynak transferi-
nin gerekliliginden sizediliyor ama, kalkmma hedefleri
¢ok uzaklarda gériniyor. En biyik bor¢lular oldukca
ytiksek bilyiime oranlan gergeklegtiriyorlar, klasik dlciit-
lere gbre bor¢clanma kalkinmaya engel degil. Tam tersine,
bir giin 8deme gicine ulagilaca@ beklentisi iginde zorun-
lu bir segenek olarak algilamyor. Avrupa, Japonya ve
ABD’deki hizh biytme, periyodik olarak gurda ya da bur-
da ortaya gikan 8deme sorunlarim kolaylagtinyor ve bun-
lar sanayilegmig Glkeler i¢cin marjinal énemde olguler ola-
rak algilamyor. Dilnya ekonamisinin, Uciincit Dinya’daki
sonug¢lardan baimsiz hareket ettigi dilgiincesi egemen.
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. UCONCUBOLUM
1970°’LI YILLARDA BORCLANMA

Uctinet Diinya’nin borcu 1950°den bu yana ekonomik
bitytimeye beghyd ama, 1970’h yllardan sonra gok hizh
bir artig gisterdi. On y1l siireh gerilimler, goklar (6zellikle
petrol goku), kopuglar ve ortaya gikigi insanlan gagirtan
ekonomik krizlerden sonra, 1980’lerin baginda aktualite-
nin 6n simrlanm iggal etti. 1973-1980 arah@inda sanayi-
legmig iilkelerde willhk ortalama yiizde 25 biytimeye
kargin, Ugiinci Dinya’da biiytme ortalama yizde 4.6
oranindaydi, ama borglan da bege katlandi. Bu durum
sanayilegmig tilkelerin uluslararas) diizeyde faaliyetleri
denetlenemeyen sermaye piyasalan ve bankalann yeni
katkilannin sonucuydu.

L. Birinci PetrolSoku

1970"ere dogru Uglincii Diinya ddemeler dengesi so-
runlanyla karg kargiya gelmigti, borg yiikiigok ytiksekti.
Birlegmig Milletler iginse Ikinci Kalkinma Onyil’nin bag-
langiciyd1 ve sbzkonusu drgiit kamu kaynakh yardimla-
n artinlmasindan yanaydi. 1973’tin sonunda petrol fiya-
t1 dorde katlandi. Artik kalkinmanin finansmaninin yeri-
ni dig agiin finansmani ahyordu, transferin boyutlan iyi-
ce bllylimiigtii ve tiim beklentilerin 6tesine gegmigti. Du-
rum bnceki yillardakinden gok farkhiydi. ithal gereksin-
mesini kargilamak zor ama finansman kolaylagmigt:: Bi-
rinci petrol goku Ugtincii Diinya’min diinya ekonomisiyle
biitinlegmesinin bir gegit katalizdr{i iglevi grdii.

Petrol Fiyat: - Sanayilegmig tilkeler 1978 sonrasinda
petrol fiyatlannin aniden dort kat arttiginda durumu iyi
kavramiglardi, sorundan kagig yoktu ve petrol ithalatim
Snemli oranlarda dugtirmeleri olanaksizdi. 1973’de ulusal
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gelirlerinin ylizde 1’ini ve ihracat gelirlerinin de yiizde
5%ini petrol faturasim tdemek igin kullamirken, simdi bu
oranlar sirasiyla yiizde 5 ve yiizde 25%e qikmigti. Petrol
1973'den sonra Ucgtincti Diinya tilkelerinin dig agiklannin
en dnemli unsuru haline geldi. Petrol ithal eden iilkelerin
sadece petrolden kaynaklanan agklan toplam agiklannin
1973'de 36.8' inden 1977de yiizde 72.7sine yiikseldikten
sonra, 1978-1980 arah@inda yiizde 507erde istikrara ka-
vugtu. Kisa dénemde petrolii bagka bir enerjiyle ikame
etmenin olangksizh#), bedeli 8demeyi zorunlu hale getiri-
yordu. Hindistan, Bangladeg, bazn1 Afrika iilkeleri; fatura-
1 Gdeyemez olanlann durumu vahimdi. Digerleriyse bor-
calanarak petrol faturasim 6deme yolunu tuttular. iging
olan, bunu bagarmg olmalandir Bu da bilinen petrol faz-
lalanyla gerceklegti. Zira az niifuslu petrol ihracatcs
Arap iilkeleri, Suudi Arabistan, Birlegik Arap Emirlikle-
ri, Kuveyt, Libya, Amman, Katar, ellerindeki dtvizin ta-
mamm ithalatta kullanamaz durumdaydilar. Zira petrol
gelirlerinde ¢ok biiyiik artig olmustu.

Bu alt1 tilke 1974’de 67 milyar dolarhk cari déviz faz-
lasina sahiptiler. (Rakam 1973’de 7 milyar dolardy). Ug
wil iginde 140 milyar dolar zenginlegtiler. Bu durum, pet-
rol ithal edenlerin harcanabilir gelirinden pay almak an-
lamina geliyordu. Birinci petrol goku diinya ekonomisin-
de deflasyonist bir baski yaratti.. Ekonomik gerilemenin
neden olabilecegi siyasal ve sosyal sonuglardan ¢ekinen
petrol ithal eden iilkelerin hitkiimetleri petrol ithalatinda
agm kisint1 yapmaktan ka¢mdilar. IMF bile ani dig agik-
larla karsilagan iilkelerin savanmaya ybnelik bir tavir
icine girebilecekleri endigesini tagiyordu. Biitiin tehlike
(6zel) bankalarin devreye girip petrol ihrag eden iilkelerin
fazlalanim petrol ithal edenlere transfer etmeleriyle atla-
tildi. Ama stzkonusu inisiyatif sadece petrol faturasim
6demeyle sinirh degildi. Bankalar daha sonra devreleme
(recyclage) olarak adlandirilacak olan bu yola girmekle,
sadece petrol fazlalanm devrelemekle kalmadilar, aym
zamanda uluslararas: ticaretin finansmanimin unsurlan-
ni da degistirdiler.

Petro-dolarlarin Devrelenmesi - OPEC iilkeleri birden
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ytiksek gelirlere kavugtular. 1974’ten 1980’e kadarki do-
nemde, bu tilkelerin fazlalan 330 milyar dolara yiiksel-
migti, aym donemde petrol Ureticisi olmayan Uctincii
Dinya’min dis ticaret agigh da 300 milyar civannda seyre-
diyordu. Bttiin mesele OPEC’in sermayesini ihtiyaa olan
tilkelere aktarmakti. Neler oldu?

Agklarn finansmam -Kismen- ithalatglara 8diing ve-
ya dogfrudan plasmanlar bigiminde, klasik yolu izledi.
Hisse senedi, tahvil ve dogrudan yatinmlar 1974’de pet-
rol fazlalarinin yiizde 37’sine esitti, bu oran 1979’da yiizde
44’e ikt Bu tiir satin almalar gazetelere de yansimigtx:
fran §ah tarafindan Krupp’un satin ainmas, Araplarin
Amerikan girketlerini ele gegirmesi gibi sansasyonel du-
rumlar da sbzkonusuydu... Batih girketlerin ve bankalarnn
Araplann “eline gegmesi” elbette diginddriciydi. Arap-
lara komsgu birkag tlke diginda Ugtincit Dilnya’ya dogru-
dan yatinm sézkonusu degildi. Boyle bir gey vaki olsayd
elbette stizkonusu dlkeler tarafindan reddedilmeyecekti.

Kamu 8diingleri bigimindeki ¢ok tarafl ve iki tarafh
yardim, petrol ithalatinin finansmamnda énemli bir paya
sahipti. OPEC iilkeleri kamusal transferler yapacak &lcil-
de zenginlegmiglerdi. Bu amagla, Suudi Kalkinma Fonu,
Kuveyt Ekonomik Kalkinma Fonu, Arap Ekonomik ve
Sosyal Kalkinma Fonu gibi bircok kurum olugturuldu
OPEC kamusal yardimlan 1975°de 6 milyar dolardan,
1980'de 18 milyar dolara yukseldi. Bu, aym tarihlerde s:-
rasiyla OECD yardmlarinin yilzde 17.6’m ve yiizde
31.5'uguna esgitti. Yine de 1973-1980 arahgnda Ugiinci
Dinya’nmin agigimin onda birine egitti, ¢cofunlukla da kom-
su tlkelere ya da Kérfez'in petrol fazlas: veren iilkelerine
komsgusu olanlara gitti. Islamiyet su gibi enerjiyi de pay-
lagmayl emretmiyor muydu?

Devletlerarasm: 6diinglerden sanayilegmig iilkeler de
pay aldilar. Suudi Para Ajanm: SAMA, ABD ile (gizli) bir
anlagma imzalayarak, dig fazlasimin yiizde 50’siyle 20 yl
boyunca konvertbl olmayan devlet tahvilleri satin ahyor-
du ve faizler de ABD’den mal ahminda kullanlacakty
1982’de Fransa, Suudi Arabistan’dan 8 milygr dolar
ddiing almigt1.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org 45



Dogrudan finansman diginda, petro-dolarlarin devre-
lenmesi, aqi1 olanlarla fazlas: olan iilkeler arasina, araa-
lann girmesi ve miidahalesiyle ger¢eklesti. IMF de 1974-
1976 arasinda kismen Suudi sermayesine dayah ve zor du-
rumdaki tilkelerin petrol faturasim1 édemesine katkida bu-
lunan "Petrol Kolayhg"n1 olugturarak, arac rolii oynadi.
Fakat bu arac: iglevini asil iistlenenler sanayilegmis tilke-
lerin bankalanydi. 1974-1980 arahifinda petro-dolarlann
ticte ikiden fazlasi, 120 milyar dolarhk béliimii Amerikan,
Avrupa ve Japon bankalanna yatinlmigt.. Bu fonlar agi$h
olan iilkelere 8diing bi¢iminde verild'. Bir gitvenlik tedbiri
olarak, Ktrfez emirlerinden biri gelirini New-York’taki
City Bank’a yatirmigt. Banka bu kaynagh Londra’daki gu-
besine aktardifinda kendisine orada faiz oramnin daha
yiiksek oldugu stiylenmisti. Sube de daha kiarh oldugu igin
bir Ingiliz bankasina yatirmigti. Ingiliz bankas da Brezil-
ya’ya ihracata hazrlanan bir girkete aktarmugt). Kamu
bor¢ garantisi olarak o da Banco do Brasile yatirdl. Tim
bu zincirleme alagtan Emir'in haberi yoktu.

Petrol ithal eden Ugtinett Dinys®’nin aqi$h, petrol aq-
gnin ¢ok iisttindeydi ve 1973-1980 arah@inda petrol ag-
ginn iki katiydr. Sanayilegmig tilkeler (Ugiincdt Diin-
ya’nin 6,5 kat1 olan) kendi agklanm kapatabilmek icin,
diger ihrag tirinlerinden bir fazlahk elde etmeye yoneldi-
ler. Fransa, Afrika ve Orta-Dogu’ya yaptih techizat ve
alt-yap1 malzemesi satigindan petrol faturasim ddeyecek
kaynagh sagladi ve nemli bir agikla karsilagmadi. Ugiin-
cii Dtinya, sanayilegmis filkeler igin 6nemli bir pazar hali-
ne gelmisti. 1972de sanayilegmig filkelerin endiistriyel
iiriin ihracatimn yiizde 30’'u bu sonunculara yapihrken,
1980’de szkonusu oran yiizde 40’a ylikseldi. Birinci pet-
rol goku azgeligmis iilkelerin dig aciklarim hem petrol fa-
turalanm yiikselterek, hem de kendi agklarim kapatma
telag) iginde sanayilegmisg filkelerin fiyatlan gigirilmis ih-
racatinin yiikiinti tagyarak iki bakimdan olumsuz gekil-
de etkiledi. Bunun sonucunda Ugiinci Diinya daha gok
bor¢lanmak zorunda kaldi.

Yeny Bir Dig Finansman - 1971-1980 arah@inda
Ugtinett Diinya’nin borcu beg kat artarak 570 milyar dola-
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ra ytikseldi. Fakat 1970"lerdeki finansman yilksek gelirli
ve bedeli 8deme olasihih yitksek ilkelere yéneldi.

Petro), geligmekte olan ilkelerin dig finansman ihti-
yaa artiginda belirleyici bir roloynadi. Ithalei tilkeler pet-
rol ithalatlarnin nerdeyse tamamim aldiklar borglarla
gergeklegtirdiler. Ozellikle de sanayi trtinleri ihracatim
artirmak isteyen baz ilkeler aslan paymm aldilar: Yanya
yakim alt1 yeni-sanayi ilkesine, Arjantin, Brezilya, s-
rail, Giuney Kore, Gliney Afrika ve Yugoslavya’ya gitti.
Bu durum “eski" sanayi iilkelerine nazik bir sorun yarat-
mugt: Borglarim 8deyebilmek i¢in geligmis ilkelerdeki
baz1 sanayi dallan (ve istihdam) aleyhine olarak sanayi
mallan ihrag etmeleri gerekiyordu.

Petrol ihra¢ eden iilkeler de bankalar icin aranan
musgteriler haline gelmiglerdi. Ellerinde énemli bir garan-
ti olugturan kara altin yok muydu? 1974-1980 araliinda
OPEC tilkeleri o kadar biiyiik fazlalara sahiptiler ki, net
kredi acar durumdaydilar. Az nifuslu olanlan ¢ofunluk-
la sanayilegmis iilkelerin ihracatina kredi agyorlardy. Di-
gerleri (Cezayir, Endonezya, Iran, Nijerya ve Veneziiella)
digardaki varhklanyla birlikte borglarnm da artirdilar:
1980 sonunda Ugtincd Dnya’nin borglannin altida biri,
bankalara olan bor¢lann da tgte biri onlara aitti. Bolluk-
tan yeni petrol ihracatcis1 Meksika, Ekvator, Peru ve Mi-
sira da pay digtid. Bu sonuncu dlkeler de 1973-1980 ara-
hginda ithalatlanm artirmak amacayla bor¢lanmay siir-
dardaler.

1970’li yillarda fonlan asil kiralayanlar sanayilegmg
iilkelerin bankalariydi. Bu sonuncular uluslararas: pa-
zarda harekete gegerek, fon arz ve talebini uyumlu hale
getirdiler. Bu pazardan saflanan sermayenin pay, top-
lam borglar iginde 1971’de yiizde 22.2'den, 1980°de yiizde
40.86'ya yiikseldi. Tahvil ahmlar ve 8zel sektore agilan
krediler yaninda asil banka kredileri temel unsuru olus-
turuyordu. Bankalarca agillan krediler 1971'de yiizde
56’den, 1980°de ytizde 82'ye yiikseldi. Thracatp dlkeler ta-
rafindan garanti edilen ihracat kredileri énemini koru-
makla birlikte, goreli olarak azaldi: Dig finansmanin yiiz-
de 30’'undan, yizde 24.5’a geriledi.
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Fakat asil $nemli gerileme (Sanayilegmis, OECD ul-
keleri ve Dogu Avrupa iilkelerince yapilan) kamusal yar-
dimlardaki goreli diigtigte kendini gosterdi. 1971’de top-
lam borglann yiizde 33.3’ii, bu kayna@a dayandih halde,
sbzkonusu oran 1980’de sadeéce yiizde 15.5’di. (OPEC kat-
kilanyla birlikte ylizde 19.3’e ulagabiliyordu.)

Uluslararas: kuruluglardan saglanan &dtinglerse,
ylzde 12’lik bir payla géreli 6nemini koruyordu. Bu da
onlarn iglevlerini artirmalarnm gerektiriyordu. 1968’den
itibaren Robert McNamara tarafindan ybnetilen Dinya
Bankas), 1968-1973 araliinda kredilerini ikiye katlad1.
Daha sonra, 1974-1978 déneminde, Uctinca Dinya’ya yo-
nelik kredileri artirarak bayik bir mali ve teknik yardim
programim giindeme getirdi.

1950 Olive 1960’h yillarin Kamu &diinglerine ve ¢oku-
luslu firmalann dogrudan yatirnmlanna dayah dg fi-
nansman, bankalarm dolayh dinamik uluslararas: fi-
nansmam kargisinda silindi. 1973'de dogrudan yabana
sermaye yatinmlan (ki Brezilya, Misir, Malezya, Singa-
pur gibi az sayida llkeye doniktd), 1973'de sermaye
transferlerinin yiizde 36.8'inden, 1980’de ytizde 14.5’a ge-
riledi. Ugiincii Diinya’da gubeleri bulunan gokuluslu gir-
ketler bile uluslararas: pazardan finansman sagflamay:
yeglediler. 1970-1980 déneminde dofrudan yatinmlar yil-
da ortalama yiizde 2.7, kalkinma yardim ytizae 7.5 art,
ama banka finansmanindaki artig yiizde 20’iydi. Artik
Ugtincti Diinys’min borglan yoksul iilkelerle zengin tlke-
ler arasinda, dahas) bu sonuncularin kamu idareleriyle
ve girketleriyle borglular arasinda ikili iligki olmaktan
¢ikt1. Bundan béyle, bankalann zorunlu aracihfiyla ulus-
lararas) sermaye piyasasina dayaniyordu.

IL Finansmanin Ozellegmesi

19707erden sonra Uglinctt Diinya’nin yeni finansma-
n1 para sisteminin 6zellegmesinin sonucuydu. Diinya pa-
zannda sermaye, doviz cinsinden (dolar, Japon yeni,
Fransiz frang), Alman mark)) iglem gérdi ve bu, ait ol-
duklan iilkelerin~ hicbir denetimi olmadan gergeklesti.
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1980°de Avrupa pazarlarimin (euromarchés) ¢ogu, yiizde
68.5ufu Londra ve Kit’a Avrupasindaydi. Buna kar;ihk
Asya ve Amerika’min paylanysa, sirasiyla yiizde 15 ve
ylizde 18.5’tu. Bu pazar ¢ok yitksek bir dinamizme sahip-
ti, nitekim uluslararas: kredi hacmi ulusal kredilerin
1974’de yiizde 18°inden, 1981°de yiizde 30’una ylikseldi.

Bankalar kredi satan igletmelerdir. Fonlan migteri-
lerin mevduatlanndan veya digfer bankalardan (marché
interbancaire) yaptiklan tdiinglerden oluguyordu. Fonlar
igletmelere, devletlere veya bagka bankalara kredi olarak
veriliyordu. Bankalann kdn da &diing verenlerle borg
alanlara uygulanan faiz oranlan, arasindaki farktan olu-
guyordu. Likiditeyi azami kir saglamak amaciyla tilkeler
arasinda dolagtirdiklan igin, bir tlkeye uygulanan faiz
orani digerine bagimh hal ahyordu. ABD'deki yitksek faiz
oranlan Avrupa’daki oranlarn yiikselmesi ytniinde bask
yaratmaktayd.

Bu faaliyet alam hemen biitiintiyle sanayilegmis @l-
kelerin bankalarma brakilmigti. 1975’de Avrupa paza-
nnda (euromarché), ABD bankalan yiizde 37.8'lik bir ak-
tife sahipken, Japonlar gibi Fransizlar ytizde 9.1, ingiliz-
ler de yiizde 8lik paya sahipti. 1980’deyse, paylan sira-
siyla; ylizde 26.6, yiizde 10.8, ytizde 9.9 ve yiizde 8.8°di.
Avrupa bankalan toplamn yiizde 44.1’ini, Isvigre banka-
lan da yiizde 4.5’unu temsil ediyorlard). 1981’de ¢ok dina-
mik bir konumdaki Fransiz bankalan iglemlerinin yiizde
45’ini dbvizle yapiyorlardi. Tim bu kuruluglar 1930larda
kurulan ve bir gegit Bankalar Kuliibii olan, son dénemde
uluslararas: bankacihk riskleriyle de ilgilenen, Uluslara-
ras) Odemeler Bankasinn (UOB) denetimi altinda faali-
yet gbsteriyorlardi.

Bunun istisnas) "denizagin" merkezlerdi. Son dénem-
de Fransa’da bunlara "hors-lieu” deniyor. Bunlar yurt di-
ginda ikamet edenlerle dévizle yaptiklan iglemlerde, mali
(verg), yasal muafiyet ve ayricahklardan yararlandiklan
icin, uluslararas1 bankacihgin dinamik dektekcisi duru-
mundadirlar. Hizh bir biiylme gisterdiler, nitekim
1981’de Avrupa pazarlarninin ylizde 27sini ellerinde bu-
lunduruyorlardi. Cevrelerinde yaratilan efsane de tinleri-
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ni daha ¢ok artmyor. Hi¢bir kamu denetimine takilma-
dan ellerindeki fonlan dogrudan harekete gegirebiliyor-
lar. Ustelik garanti de stzkonusu olmak koguluyla.
1982'de Banco Ambrosiana bu finans pazarlarinda tartig-
may: canlandirmigti. Zira La Banque d ‘Italie, sszkonusu
bankanin Luxemburg’daki gubesinin zararma ortak ol
mak istememigti. Bu denizagin (hors-lieu) merkezler,
uluslararas: bankalar fizerinde devlet kontrolia yoklugu-
nun bir ¢egit semboliidiirler.

Ugiincii Diinya’ya Avrupa Kredileri - Azgeligmisg tilke-
lerin Avrupa pazanndan (euromarchés) borglanmas:
1960’1lann sonunda bagladi. Fildigi Sahili 1968’de 10 mil-
yon dolarhk ilk Avrupa kredisini alan tlke oldu. Fakat
1974 dontim noktasiyda. 11k defa o y1l sermaye piyasala-
rindan yapian finansman, kamusal finansmanmn Sniine
geciyordu. Ustelik bu, bankalarin giguslemeye haznrhkh
aolmadiklan Avrupa pazannda gerilimin ytiksek oldugu;
sabit kur sisteminin ortadan kalktih (1971-1973), faiz
hadlerinde agin istikrarsizhk, sahiplerinin gtvenli say-
diklan boyitk bankalara (ABD ve Isvicre) yatirma egili-
minde oldugu, petrol fazlalarinin ani olarak ydnlendiril-
digi bir ortamda gergeklegiyordu. Bir ka¢ banka iflas et-
migti. Bunahmin derinlegmesi merkez bankalarinin gay-
retiyle onlendi. Kisa bir slire sonra, Merkez Bankalan
1975’de Basel’de imzaladiklan bir anlagmayla kendi ya-
sal ¢evrelerine dahil 6zel bankalarn faaliyetlerinden so-
rumlu olduklarin kabullendiler. Bu dénemin sonunda ar-
tik sanayilegmis tilkeler Ugtinch Diinya’dan daha giiveni-
lir sayilmiyordu.

Sanayilegmis tilkelerde talebin diigtiigi bir ortamda
bankalara yatinlan petrol fazlalan (ki ficte ikisi bankala-
ra mevduat olarak girmigti), bankalarin $dun¢ verme ka-
pasitelerini artummgti. Artik Ugtinet Diinya’nin acil fon
ihtiyacum karsilayabilirlerdi. Fakat bir sorunu agsmak ko-
guluyla: Azgelismig iilkeler orta vadeli kredi almaktan
yanaydilar, oysa banka kaynaklan kisa vadeliydi. Faiz
oranlarnn istikrarsizhgini korudugu kogullarda kayipla-
n oOnleyip, szkonusu kisa vadeli kaynak orta-vadeliye
nasil cevrilecekti? Beg y1l vadeli ve sabit faizli kredi ac-

80



mak, Snemli bir ihtiyat payr gerektiriyordu. O halde yeni
yontemler kegfetmek gerekliydi. Bankalar degigken faizli
ve faiz oraninin kisa vadeli ddiinglere bagh olduu orta-
vadeli krediler agma yolunu tuttular. Kredinin degigken
maliyeti nihai kullanic1 tarafindan dstlenileceginden,
banka igin riskli olmaktan glayordu. Artik faiz oranlan-
nin istikrarsizh$h kisa vadeli mevduat: orta vadeli kredi-
ye donigtirmek icin bir engel defildi. Sonug: 1974 Ma-
y1s'inda bankalann varhklannin yizde 80’ ile ytzde 901
bir yildan az vadeliyken, (yizde 35-401 bir aydan az va-
deli) 1980°de bir y1ldan kisa vadeli varhklann oram sade-
ce ylizde 50°ydi.

Ugtinclt Dinya’ya uygulanan mali kogullar, sanayi-
legmis ilkelerin 8diinglerine uygulanandan ¢ok farkh de-
#ildi. 1971-1980 arahighnda azgeligmig tlkeler diinya Slge-
ginde agilan Avrupa kredilerinin yansini (yiizde 48.2) al-
dilar ki, bu sanayilegmis tilkelerin aldi$h paydan fazlayd.
Kredi vadesi Ugiincit Dinya igin biraz daha kisaydi. Faiz-
lerden bagka, bor¢lananlar bor¢luya uygulanan oranla,
bankanin refinansman igin gerekli olan arasindaki fark
kadarhk bir ek miktar1 da 8demek durumundaydilar.
Esas alinan oran da LIBOR'du (London Inter-Bank Offe-
red Rate) yani Londra bankalar aram pazarda uygulanan
orand1. Ekseri 1981'den sonra uygulanan oransa prime
rate Americain’di (Amerikan pazarindaki orandi). Sendi-
kah bir 6diing sbzkonusuyken, borglu faizinin hesabinda
her bankamn katkim gbzbnitne alinir ve her birinin ban-
kalar aras iglemlerde uyguladiklan oranlar referans teg-
kil eder. Unleri, bityuklitkleri ve uyandirdiklan giivene
gore bankalarin pazardan refinansman maliyeti degisir.
Gerilim durumunda degigik bankalarca uygulanan oran-
lar ¢ok farkh olabilir. (Tiering kavrami bu oran farkhh$
yelpazesini ifade etmek amaciyla kullanihir). Dolayxsiyla
6zel bir banka sendikah krediden ytksek bir oram &4de-
mek zorunda kalabilir.

Boyle bir marj calkantal: dsnemdeki risklere karg bir
gitvence olugturur. Stzkonusu oran 1975’de sanayilegmis
ttlkeler i¢in ortalama 1.39, Ugitncit Diinya lkeleri igin de
1.59°du. 1980’e kadar ditgmeye devam etti ve o tarihte her
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iki grup tilke i¢in sirasiyla 0.42 ve 0.85'di. S6zkonusu
marj, bankamn bir veya diger tlkeye 8dting verirken, ris-
ki nasil defferlendirdiginin ifadesidir. Elbette pazar ko-
gullan ve her 8diinctin $zel kogullanndan 8ttirt, ¢cok de-
gigkendir. Borg 6demelerinde zorluk igcinde olmadiklarm
gostermek icin, Ugtincti Diinya iilkeleri bankalann uygu-
lamak istediklerinden daha kii¢tik bir marj 6demeyi, bu-
na kargjihk daha ytiksek bir komisyon $demeyi yeglerler.
Bu komisyonlar finansal iglemin giderleri, ynetimi ve de
sendikah bir 8diince katilmanin kargihgh olarak verilir.
Ahnan kredi miktannn ytzde 0.25%iyle, ytizde 2.5’ugu ara-
sinda defigir. 1975den 1985’ marjlarda oldugu gibi, ko-
misyonlar da ortalama olarak digmustir. Zira 8diing alan-
lar icin kogullar elveriglidir. Bankalar mugteri pegindeydi-
ler ve Ugtincti Diinya’ya kolayhkla kredi agmaktadirlar.
Daha sonra a posteriori garip géritnecek bir kolayhk.

Banka-Borglu ligkisi - 1970°li yillann baglannda
mevcut olmayan ve Uglincli Diinya’ya agilan Avrupa kre-
dileri gagrtica bir hizla yayginlagt:. Azgeligmisg tilkelere
ybnelik kredilendirmeye katilan banka sayis: 1976’da
1000%, 1980°’de 1500’e gikta. Ulke riski belirleme ve girigi-
len iglemlerin verimliligi konusunda inanilmaz bir umur-
samazhk s8zkonusuydu.

"Ulke-riski” analizi: Bazilan ¢ok 8nceden yerlegmig
olsa da, Ugtincti Dtinya tilkeleri sanayilesmis iilkelerin
bankalan i¢in yeni bir faaliyet alamxdir. Bu btlgelerde ¢ok
Sncelerden yerlegmis, Latin Amerika’da ABD, Afrika’da
Fransiz, Asya’da Japon ve Ingiliz bankalan, stzkonusu
ulkelere Avrupa kredilerinin agilmaya baglamasiyla, kre-
di politikalarinin alt-tist oldugunu gérdiler. Bu iilkelerde
gubelere sahip olan bankalar, faaliyet gsterdikleri tilke-
yi tanmimalan, tlke ytnetimi, mahalli ybneticilerle ve go-
kuluslu girketlerin gubeleriyle kurduklan ayricahlik
iligkileri sayeginde yeni bir miidahale olanajina kavus-
tular: Avrupa kredilerinin sagladih destekle mahalli
(veya ulusal) finansman: denetlemek. Bu da rekabeti
giddetlendirdi: Latin Amerika da Avrupa kékenli banka-
larla, Amerikan bankalarnnin gubelerini, New-York ban-
kalann: izledi.
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Hangi 8l¢iite gore bir Uctincit Diinya ilkesi kredilen-
dirilmeye deger goriliir? Bir iilkenin bor¢ $deme yetene-
&, zenginlidinin ve potansiyelinin sonucudur. Bu da ham-
madde kaynaklarinin 8nemi, sanayi kapasitesi ve genel
darak varhk diizeyine baghdir. Borglanma oram bir ii)-
kenin durumu hakkinda yaklagk fikir verir ve zel olsun,
kamu olsun borg talebinde bulunanlann 6zel durumunu
degerlendirirken, tamamlayia bir unsur iglevi gorir. Fa-
kat asil borg alanm ve ait oldugu iilkenin bor¢larim 8de-
yecek déviz rezervlerinin durumuna gire degerlendirilir.
Bundan bagka; borg servis oram, zorunlu ithalat, ulusla-
raram rezervlerin dilzeyi; ihracatin yapisi, pazar paylan-
nm istikran, borglann vade durumu ve kimi siyasi degig-
kenler: Yoneticilerin reform isteginin olup olmamas: da
dikkate alinan unsurlar arasmdadir. Bu da Amerikan
(Security and Exchange Commission)'n yapt$h gibi bir
iilke riski siralamasma (rating) olanak verir.

Ashnda dlcittler sadece yaklamk 8nemdedirler:

- Bir tilke bor¢ durumuna iligkin bilgiler ekseri yeter-
sizdir. Kisa vadeli borglarla 8zel ddtungcler hakkinda yeter-
i bilgi mevcut degildir. Diger yandan borg alan tlke hi-
kttmetleri (bor¢ kamuya ait olmadih durumlaerda) her
turli borca kolaylikla garanti verir ki, bu da garantilerin
degerini azaltir. 1980°de bor¢lann tgte ikisi bu ttr garan-
tilere dayamyordu;

- Bor¢ durumuyla ilgili bilgilerin yetersizligi ve ga-
rantilerin greli degeri dipinda, dlgtitlerin degerlendiril-
mesi ¢ok farkl olabilir ve her 8zel duruma uyum sagla-
mak durumundaki bankalann politikalarina buyiik 8l¢ii-
de baghdir;

- Nihayet ttm bankalar bor¢ vermek durumuyla ani-
den yiizyize geldikleri tiim tlkelerin iilke-riski aragtir-
masim yapabilecek durumda degillerdir. Dolaysiyla kér-
lan paylagmak durumundaki bayik bankalan taklit et-
mekle yetinirler.

Artan yayilma olasiliklar: - Bankalara borg alan il-
ke arasindaki iligki sadece kat: mali iligkilere dayanmaz.
Bu yiizden Uctincii Dinya’ya aglacak bir kredinin verim-
lilig kesin gibi goriniir. Borg verilen iilkeden saglanan
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gelir, borg igbirligi i¢cine girdigi tlkeyle olan iligkisinden
safladigh avantajin sadece bir yamdir. Avrupa kredisi ta-
lebi dogrudan yarar saglamanin diginda iligkilerin siklag-
masina olanak verir. Bir kamu kredisi (devlete veya
KlTlere) agldifinda kér olanaklan ve genigleme olanak-
lan ytksektir. Ornegin Indosuez bankas petrol zenginli-
ginin hen@iz bilinmedigi bir zamanda Suudi Arabistan’a
yerlegti. Daha sonra petroltin igletilmesine katildi.

Bankalar devlet garantisi szkonusu oldugu durum-
larda sanayilegmig lkelerin ihracatina da kredi acarlar.
Ote yandan borglu tlkelerin rezervlerini de ybnetebile-
ceklerini umarlar, bu, pazardan sajlanandan daha ucuz
banka diq fonlar kullanmaya imkén verir. 1976 ve 1979
arahfinda petrol ithal eden tlkelerin rezervlerinin ytzde
81’i pazardaki mevduata dayamyordu.

Ugtinet Dinya’nmin  bankalanyla kurulan iligkiler,
(m0gteri, temsilcilik veya gube olarak) sdzkonusu tlkele-
rin banka faaliyetlerine katilmamn etkin bir yoludur. Bu
yolla azgeligmig bir tilke orte-vadeli kredi almanin veya
ihracat kredisinden yararlanmanmn zorlaghh durumlar-
da, ditzenli doviz saglama olanagina kavugur. Bu tir kre-
dilere drnek, ABD bankalarimn Latin Amerika'daki ig-
lemlerinde géritlebilir. Zira bankalarin gokuluslu girketin
merkeziyle baglan o kadar gticlodor ki; Ugtinct Ditn-
ya’daki bir gubeye kredi agmay) reddetmesi zordur.

Bankalarla borg alan ttlkeler arasindaki sik iligkiler,
uluslararas kredilerin merkezilegmesini de agklar: Nite-
kim 1980’de 24 biyidk Amerikan Bankas: bu ilkenin
Ugtinclt Ditnya’ya actigh kredilerin ytizde 83'0nti temsil
ediyordu. Bu durum, 19707 yillardaki bor¢landirmada
iki tarafin sug ortakh@nin sonucuydu.

II1. Bor¢lanma Politikasi: Brezilya

Bankalar alacaklan geri 8dendigi sitrece borgludan
bagkaca bir talepte bulunmazlar. Borg olarak ahnan fon-
lar harcanabilir, bagkasina 8diing olarak verilebilir, ya da
Ugtinett Diinya hitktimetleri uluslararas pazarda rezerv
olugturmak amaciyla tasarruf olarak da muhafaza edebi-

54



lirler. Bankalardan saflanan krediler, (iki tarafh kamu
yardimlan veya IMF &diinglerinde oldugu gibi) bagh veya
kogullu degildir. Bunun sonugcu olarak 1974-1978 arah-
gnda IMF'den higbir kogullu kredi talebinde bulunulma-
dr. Daha esnek olanaklar sunan uluslararas: sermaye pi-
yasas) yeglendi. Hi¢bir zorlukla karsilagmadan saplana-
bilen, tistelik ilerki bir tarihte 8denecek borglanma olana-
fina yiuz ¢evirmek zordur. Sorumluluk, mali denetim,
sermayenin kullanim bigimi, siyasi iktidar bir karg ikti-
dar olsa bile (askeri diktatsrliiklerde olduffu gibi) dikkate
alinmaz. Yz y1l once Meksika devlet bagkan, her devlet
gefi ilkeginin modernlegmesinde iz birakmak igin bityik
alt-yap yatinmlarma girigmeyi sever diyordu.

Bagansizhga ugrayanlardan biri Brezilya’dw. Bu
yar-kita 1930°daki bityibk Amerikan destanindan beri,
modernlegmenin simrnda kalmaya devam ediyor. I¢ bal-
gelerin kegfi, Batinin kegfinin yerini alacakt:. Bagarmak
icin Amerikahlar Ingilizlere borglanmamglar miyci? Bre-
zilya'nin biiytimesi dig finansman yetersizligi engeline ta-
kilmamahydi: Kamusal dig kredileri ikame edecek bir gey
bulunmalhydi. Tahminler gelecek iki yirmi beg y1l i¢in ya-
pilmigti. Oding vermek durumundaki yabanalar olayx
kavramah ve giivenmeliydiler.

Krediler gokuluslu firmalardan, tktisadi Devlet Te-
gekkilleri'nden, ulusal bankalardan- bunlann yabana
temsilcilikleri kanahyla,- saglamyordu. Buyik alt-yam
yatinmlarma, endiistriyel kalkinmaya, ihracata doéniitk
tanmin modernlegsmesine ydneliyordu.

Yabane: finansbrlerin de yardimiyla Brezilyah yone-
ticiler, sagirtic: diizeyde devasa ve sonucu belirsiz projele-
re atilmiglardl. Giney’de 1976’da baglatilan ve 1000 giin-
de bitirilmesi planlanan S#o Paulo’daki Minas Gerais de-
miryolu prgjesi, her biri on milyon ton kapasiteli ve Ame-
rikan pazanna doniik ii¢ gelik fabrikas), yappmina bagla-
nan ve bir tanesi Paraguay smirnda Itaipu olmak tizere
¢ok sayida hidroelektnk santral ingasi... Kuzey-
Dogu’daysa devasa bir proje sdzkonusuydu: Carajas’n ta-
Timsal, madencilik ve demir<elik projesi baglatilmigty.
Soézkonusu proje i¢in 62 milyar dolarhk yatirim dngdriil-
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migti ki, bu "¢aghn gantiyesi” olarak bilinen, Avrupah-
larla Sovyetler Birligi ortak yapim olan trans-Sibirya
gaz boru hatt icin harcanan miktann alth katiydi. Ama-
zon ormanlanim a¢gma projesi de bunlara dahildi ve Ama-
zonlar 21 yiizyi1hn “yeni smin" olacakti.

Dig borglar 1973'de 126 milyar dolardan, 1981 de
61.4 milyar dolara yiikseldi, ama dowiz rezervleri aym
oranda artmiyordu. Sadece 6.4 milyar dolardan 7.5 mil-
yar dolara gickmmgts. Borg servisinin de arttih kogullarda
yeniden borglanmak zorunlu hale geliyordu (borg servis
oram srasiyla yiizde 42 ve yiizde 48°di). Borglan ddeye-
bilmek i¢in yeni ddiinglerle kambiyo kurunu desteklemek
gerekiyordu. Artik bor¢ ddemelerini yeni borglanmalarla
siirdiirmek zorunlu hale gelmigti.

1980’de diinya finans pazan Brezilya'ya karg ikircik-
liydi ve yeni krediler pahalanmigti. 1976-1979 arah$inda
ortalama yiizde 421k artig gosteren sendikal krediler,
1980’de yiizde 16'ya diigtii. Fakat eski bor¢glann 8denebil-
mesi igin Brezilya'mn borglanmaya, bankalarn da borg
vermeye devam etmesi gerekiyordu. Artik her iki taraf da
beg veya on y1l 8ncesine gire kendilerini daha az rahat
hissediyorlard:. Igler sarpa sarmigh. Ulkenin durumu
kritikti. Ama sorumlu kimdi?

Bir kere bankalar iglemlerinden ve agtiklan krediler-
den sorumluydular. Kamuoyunu bor¢lanma politikasimn
tutarhhgna inandirmak igin, igi basina ve reklam kam-
panyalanna kadar ileri gétarmisglerdi. Meksika’da oldu-
gu gibi borg verebilmek i¢in bankalara bagkin bile diizen-
lemiglerdi. Aym tinli masaldaki gibi, finansa1 ¢ok yakia
paray: ayakkab tamircisine emanet etmigti. Oysa tamir-
cinin buna niyeti yoktu. Hindistan Brezilya gibi borglan-
mamgti. Ulusal tercihler belirleyiciydi. Peki kim karar
veriyordu?

Her zaman illke halklan defil, siyasi ytneticiler ka-
rar verdi. Ustelik bu ydneticilerin yegane megruiyet kay-
naghm giddetin olugturdugu askeri diktatérliikler stzko-
nusu oldugunda bu daha az gecerlidir: Tiirkiye'de, Brezil-
ya'da, Arjantin’de, $ili'de, Giiney Kore’de, Filipinler de...
Dolaysiyla bir rejim degigikliginde, 1979 sonunda
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Iran’da, 1983 sonunda Arjantin’de, 1984’de Brezilya'da
1985 de Peru’da belki de yarin Meksika’da... Siyasi rejim-
lerle birlikte borglar da megrulugunu yitirebiliyor. Eger
borglanmanin sorumlulugu paylasihyorsa, bu sadece ban-
kalarla Ugiinctt Diinya’nin yéneticileri arasindadir. Birin-
ciler gibi ikinciler de azgeligmisg filkelerin bilytimesi, 8zel-
likle de bunlann diinya pazar paylan fizerine spekiilasyo-
na girigirken riskleri dikkate almamglard:. Bunu da sa-
dece Bat: ekonomilerinin ¢nde gelen sorumlularimn ve
bityiik Batih devletlerin yoneticilerinin zimni veya belir-
siz, kimi zamanda ikircikli onayiyla yapmiglardi.

IV.Banka Spekiilasyonu

Bittin tilkelerde bankalann faaliyetini diizenleyen
bir mevzuat ve ybnlendirici politikalar mevcuttur. Fakat,
uluslararas: pazarlarda (les euromarchés), bankalar z-
glirddir. Iste bu denetim yoklugu, sermaye piyasasindaki
agin bilylimenin nedenidir. Sizkonusu sermaye 1962’de
2.8 milyar dolardan, 1970’de 76 milyar dolara, 1974’de
250 milyar dolara, 1980°de de 1334 milyar dolara yiiksel-
di. Tam bir patlama sbdzkonusuydu. Bu patlamada, IL
Diinya Savas: sonrasinda giindeme gelen ve tnemli bir
dfizenleyici mekanizma olan sabit kur sisteminin ortadan
kalkmas: da dnemli oldu. Artak dolar her tirla fiyatlar
karsisinda sabit bir degere sahip degildi. Difer paralar
karsisinda (Alman mark), Fransiz frangi) dalgalanmalara
gore bir haftada ytizde 5, alt1 ayda yiizde 20, 1980°den be-
ri Fransiz frangina kargm oldufu gibi ti¢ yilda yiizde
100'liik degfigime uradi. Artik dalgah kur sistemi sbzko-
nusuydu, biri diferi tizerinde etkili oluyordu, tiim fiyatla-
n etkiliyordu ve genel bir kaynagsmaya neden olabiliyor-
du. Sabit kur sisteminin kaldirilmas, denetim disn ve de-
gigiklik yanhs: sermayenin uyum saglamasim kolaylag-
tard1. Sanki havuzun duvan ¢tkmigtii, fiyatlar ve spekii-
lasyon tizerinde zincirleme bir yiikselmeye neden olmus-
tu ve belirli bir anda yeni bir degerler sifina® haline gel-
migti. 1972°nin ilk aylannnda hammadde fiyatlan ve Av-
rupa paralan (dolar olarak) ortalama yiizde 25’lik artg
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gosterdi. 1973'de de petrol fiyatlan dorde katlandi. Bar:-
kalar tarafindan yaratilan likidite sayesinde hemen he-
men ttim fiyatlar az ¢ok szkonusu artig izledi.

Ugtincti Dtinya da bu kervana katild). Sanayilegmig
illkelenn bankalan bu sonunculara kredi agmalanna ola-
nak verecek mekanizmalar olugturmaktan uzaktilar. Fa-
kat gematik bir devreleme diigitncesi stzkonusuydu: Bir
kere bankalar Ugitncit Diinya’ya kredi agmak igin petrol
fazlalarina dayanmak zorunda degillerdi, (nitekim 1974-
1980 arabinda krediler it¢ kat artmigta.). Ote yandan a¢-
tiklan kredilerin petrol ithalatinda kullanihp kullanilma-
masi da onlan ilgilendirmiyordu.

Ne ki, 6deme giliciine sahip oldugu izlenimini veren
itlkeler bankalann littfuna mazhar oluyorlardi. Petrol ba-
kimindan zengin Nijerya'yla, doffal kaynaklanyla itnlit
Fildigi Sahili digindaki Afrika itlkeleri hemen hemen
bankalarin ilgi alam diginda kalmgti. Asya’mn yoksul itl-
kelerine (Pakistan, Bangladeg) agilan krediler de ¢ok s1
nirhydi. Fakat petrol ihrag¢ edenler ve Latin Amerika’mn
btiytik ttlkeleri her istediklerini ahyorlards. Bunlann ban
kalara olan borglan hizla artti, borg ytikit de saglanan ye-
ni kredilerle karglanabiliyordu. Bir kere bir illkeye borg
verince, bankalar kredi agmaya devam ediyorlar. Bu da
banka borglannin belirli ttlkelerde toplanmasina neden
oluyor. 1970’den beri on itlke banka kredilerinin yaklagik
ytizde 70'ini aldi. (1975’de ytizde 68.4, 1981’de ytizde 71.7)
Bunlardan ii¢ti (Brezilya, Meksika, Arjantin) kredilerin
yaklagik ytizde 40'im1 kullanmiglardl. Banka kredilerine
miiracaat, 1981’de artik aski borglan demek igin yapih-
yordu. Bu oran 1971’de yiizde 24.5 iken, 1981’de ytizde
51’e ylikseldi. 1981’de banka kredilerinin ytizde 45’ eski
borglan sdemeye ybnelikti, bu oran 1971’de ihmal edilebi-
lir dizeydeydi. Thracata agilan kredilerle birlikte, 1981’de
bor¢ servisinin ytizde 89.8’tinti temsil ediyorlardi. Oysa
bu oran 1971’de ytizde 70’ti.

Sanayilegmig ilkelerin bankalanyla Ugtincti Diinya
hitktimetleri “harikalar” yaratiyorlardi: 1970-1980 dtne-
minde borglar beg kat artt), banka finansman yilda orta-
lama ytizde 20 artig kaydetti Fakat as1 6nemh olan dev-
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rimci bir finansman bigiminin yerlegmesiydi: Bu dolaysiz,
gokkutupluydu. (1950-1970 arasinda zenginlerden yok-
sullara tek yonlii transferin karsit: olarak) denetimsizdi
ve giderek daha da denetlenemez duruma geliyordu.
(1970 dncesinde zengin ilkelerin hitkiimetlerinin empoze
ettigi kurallann kargt: olarak). Borglanma o zamana ka-
dar belli bagh sanayilegmig dlkenin olugturdugu ulusla-
raras iligkilerin catlamasiyd. (Bkz: tablo 4)

Artik uluslararas) parasal ve finansal iligkiler "ser-
bestlegmisti”, bundan sonra kambiyo oranlanm, faiz
oranlanm, likidite emisyonunu eskiden oldugu gibi ilgili
illkenin para otoriteleri degil, pazarlar belirliyordu. Ticari
bankalar birinci derecede igleve sahiptiler ve ulusal gerge-
venin digina qikmsglardi. Bankalanin hukuki vasileri olan
merkez bankalarindan bagimsizlagmalan, dig taahhitle-
rinde kendini gbsteriyor. 1981 sonunda resmi rezervlerin
Ingiltere de 275 kat, Litksemburg’da 17 kati, Kanada’da
14 kata, Belgika’da 13 kati, ABD’de 8 kat, Isvigre ve Fran-
sa’da 6 kati, Hollanda’da 5 kati, Japonya’da 3.5 katiych.

Kredi sistemini ditizenleme yetenegi ktigiilmigtit; Ar-
tik para politikam eskiden oldufundan farkhyd:. Banka-
lar tarafindan yaratilan likidite sayesinde fiyatlar az ¢ok
hizh bir artig icine girmigti. Enflasyon diinya dlceginde
bir olgu halini aldi: 1962-1972'de yiizde 4.2’den 1774-78
ve 1980°de yitzde 13.5’a yiikseldi. Uluslararas: spekiilas-
yonun koritkledigi bir diortd (stimulant) haline geldi
Henri Bourghinat, "dilnya para yaratma makinesi bogan-
dr" diyordu.

Sanayilegmisg illkelerin ekonomik politikadan sorum-
lu kesimler, 1973’den baglayarak olaymn diginda kalip sit-
reci kolaylagtirdilar. 1971’den beri iglemez durumdaki
uluslararas: para reformu Gizerinde ditginmektense, pet-
rol fiyatlan artigmin neden oldugu deflasyon tehlikesini
bertaraf edecek agiklan finanse etmeyi yeglediler. Kisa
vadede finans pazarlan bu ihtiyaca cevap verecek durum-
daydr. IMF'nin petrol kolayh# -ki, sadece ti¢ yil devam
etti- 1974-1976 arahfinda sadece 7 milyar dolar saglacdith
halde, pazarlardan gelen 36 milyar dolard. Fakat d8zel
sermaye akismmn diizenlenmesi neye dayanacakt?



TABLO4

Borglanmada Aruig
Petrok) Olmayan Ulkeler (1973-1900)
(Milyar dolar ve osan olarak)

W79 174 1975 1976 1977 19786 119 1900

1. Netborglanda

dedisim (9) 453 4209 4248 4208 28 388 4356 46
Szeltinans

L

wplamin yizdes!

olarak %555 AS6H %523 X546 %32 N524 %504 %601

2.0Qerfnansman(®) 101 130 118 120 149 172 230 241
. h2nintoplamw 154 09 366 228 429 560 586 702
KULLANLO YER

4. Digticaret agijt

petroiden

kaynakiananagk 10.7 328 404 257 230 330 478 706
Toplaminylzdes] %386 %A41.7 %340 %633 %727 %508 %401 %520
5. Borg falzi 46 87 75 83 101 142 207 301

6. Dijer 5deme ve
translerler (c) 09 42 61 63 53 82 114 1586

7. Toplam finansman
intiyacc4+5+6 162 427 540 403 384 534 797 1163

Bakiye 7-3 (d) 08 88 174 75 45 428 -210 461

&. Resmi rezerver grktiktansonra 3. Dinyarn uzun vadel borgiarindadartiy

b. Durumu deigirmeyen, ya borghudikenin hikimetierine nettranaler. veya dojruidan
net yahnmiarya da IMF kakdan

. Yabancisemayenin ysniden yatwimiyla,Oike vatandsgarivin digardais mevduatan

d. Kisavadel' lredieriehala v nokaan bekiyed

©.1979-80dek agjnagnibiyimen (7-3) ve dijler Fansieder {6) sermaye kagrgmin
bagladiirgdstariyor

Kaynak: IMF ve Dinys Bankasi, World Econamio Outiock, 1983
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Artik 8demeler dengesi uyumunun manti$h alt-iist ol-
mugtu. 1950’ye kadar dig denge cari hesaplar dilzeyine
dayaniyordu, sermaye hareketleri de digsal ya da dene-
tim altina alinmas: gereken tehlikeli bir olgu olarak alg-
lamyordu. 1970°]i yillarda uluslararas: dengesizlikleri gi-
dermek uzere sermaye hareketlerine oynamak cesur bir
tercih anlamina geliyordu ve &diingler ulusal planda ol-
dugu gibi, uluslararas diizeyde de mevduat: olugturuyor-
du. Bir banka kredi actfinda ve kredi kullanildiginda,
agillan kredinin kendisine mevduat olarak geri donmesini
umut edebilirdi.

Bir kism1 bagka bankalara gitse de, banka sisteminin
tamam bakimindan ilke gegerliligini korur, zira her ban-
ka kayiplan bankalar aras1 pazardan temin edebilir. Zin-
cirleme iligki bankalar arasindaki iligkileri gig¢lendirir.
Dolayisiyla mevduat saglamak igin ddilng vermek, egfer
bagka bankalara kagarsa tdiing almak yeterlidir. Burada
yegane giivence refinansmanin maliyetidir ama, dalgah
(degigken) faizli tdiingler s8zkonusu oldugunda bu da or-
tadan kalkiyor. Kredinin maliyeti, daha ¢ok kredi talep
etmek durumunda olan nihai bor¢lu tarafindan 8denir.
Odtnglerdeki geniglemenin korikledigi enflasyon gercek
bor¢ yikind kigtltir. Dolaymmyla bor¢glanmak rasyonel
hale gelir.

Kredi pazannda ditizenleme yokken, fiat artiglan ah-
cilan caydinip petrol piyasasinda bir diizenlemeye neden
olabilir mi? Petrol ithal eden iilkelere kredi agilarak tam
tersi gegerli kihndi. 19807%erin sonunda bir felaket senar-
yosu iretildi, buna gore; petrol ihra¢ eden ilkelerin
(OPEC) petrol iiretimleriyle ihracat fazlalar arasinda bir
denge kuracaklan beklenebilirdi. Reel faiz oranlarinin
negatif dizeylere indigi ve dolarin kararsizhgm korudu-
#u kogullarda (1975-1979), iireticiler dretimlerini diigiire-
bilirler, bir de fiyatlan daha da yitkseltebilirlerdi Kendi
kendisini besleyen bdyle bir hareketin s5zkonusu olabil-
mesi igin, yilksek fiyatlann yilksek fiyath ithalatla des-
teklenmesi gerekir. Kredi pazarlanyla iligkileri siklagmig
bankalar, petrol pazanmn dengesini bozdular ve 1979-
80’de yeni bir artig sdzkonusu oldu. (Petrol fiyatlan 2.8
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kat artarsk) veilk bakigta kolayhkla da emildi. Fakat
tehlikeli bir gidigi de haber veriyordu.

Uluslararas: ddemelerdeki istikrarsizhik, belirsizligin
ybneticisi haline gelen banka faaliyetlerini uyard. Bu da
ihtiyatsizhi#h besleyip kisa-vadeli kaygilan orta-
vadelilerin 8niine gecirir, spekiilasyon konu ve yer degig-
tirip, Uglincd Dinya’'mn ihracatinin finansmamndan,
kambiyo ve faiz spekillasyonuna ydnelir. Artik kambiyo
pazarlan borsa pazarlanna donigiir, Gretim ve ticaret
olumsuz etkilenir, riskler artar ve gelecek belirsizlegir.
Eger eski borglarm finansmam i¢in degilse, bankalar ya-
vag yavag kredi agmaktan kagirlar. Bu, makinanm ilk

- tokezlemesidir, zira yeterli defildir. Tehlikelerin artmas
kargisinda bankalar ve mevduat sahipleri banka sistemi-
nin giivenli olup olmadifina dair sorular ortaya atmaya
baglarlar. Zira daha kétdsa olasidir.
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DORDUNCU BOLUM
BORC KRiZi (1980,1985)

1970’li yillann sonunda Ugtincit Dinya’nin uluslara-
ram kattlimim saglayan spekillasyon zivanadan qkt.
Tkinci petrol gsokunu faiz oranlan goku izledi. Faizleri
8demek i¢in daha ne kadar siireyle bor¢ alinabilirdi? Ban-
ka bor¢lannin yiizde 90% dolar cinsinden yapilmigty, sil-
rekli deger kaybeden Amerikan paras: igin bir risk sdzko-
nusu degil miydi? 1979’dan itibaren ABD, ¢ok sayida dde-
me krigine ve diinya dlgefinde bir mali krize bile neden
olabilecek karg: 8nlemler almaya ytneldi.

I. Amerikan Tepkisi

1980°den itibaren Ugiincii Ditnya tlkelerine ydnelik,
19701i yillardaki spekiilasyonun hiz1 kesildi. Giigla dolar
politikasimin sonucu, ABD ekonomisindeki yenilik sonu-
cu, yerini yeni bir spekiilasyona arakti. ABD’nin tek yan-
h tepkisi- Federal Reserve, tzel bankalar ve Federal Hii-
kiimet- degigimin nedeniydi.

Ugtinett Diinya’y: finanse edebilmek i¢in, 8deme arag-
lan, tzellikle dolar yaratmek gerekmigti. Ne ki, bu likidi-
te artit ABD ekonomisinin sarsilmasi, dengelerin alt-iist
olmas1 sonucunu dogurmugtu. Yiiksek enflasyon (1976’
dan 1981°e titketici fiatlan siirekli artarak yiizde 13lere
yilkselmigti. Oysa Almanya ve Japonya’da enflasyon
1979’dan beri siirekli diigityordu) ve dolarin deger kayh
(1972-1980 aralifinda Alman marki ve Japon yeni karg:-
sinda yiizde 50-60'hk bir deger kayb1 sézkonusuydu) yi-
ziinden ABD, dolann arzim denetleme gilciinii kaybetme-
nin bedelini 8dityordu. Tepkisi, 1979’dan baglayarak para
politikasindaki degigiklik ve o giinden bu yana devam ede-
gelen finans sistemindeki “devrim” de kendini gisterdi.



Yeni Amerikan pdlitikas), Federal Reserv’in guverns-
rit Paul Volcker'in adiyla 5zdeglegmigti. 1979'da bagkan
Carter tarafindan atanan ve Reagan tarafindan 1983'de
gorevden ahnan Volcker, saghkh bir ekonomi igin gerekli
olan enflasyonu dilgiirmeyi amaclamgti. Faiz oranlan
operasyonu giindemdeydi. Kredi maliyetinin nihai borglu-
nun sirtina binip fiatlan kabartmamas igin, kredi ara-
mn lsiimasi gerekiyordu. (Bu da bankalarin merkez
bankalannda tutmak zorunda olduklan zorunlu kargihk
oranim ytlikseltmeyi gerektiriyordu.) Bu politikanin sonu-
cu olarak, Amerikan pazarlannda sbzkonusu oran (Fede-
ral Funds Rate) 1978'de ytizde 7.93'ten, 1981'de yiizde
18.38%e yukseldi.

Dogal olarak bunu Avrupa pazarlanndaki oranlar iz-
leyecekti. S6zkonusu pazarlardaki oran 1979°da ytizde
10.6'dan, 1980 baginda ylizde 19.6’ya ytikseldi. Bu durum
kargisinda geligme yolundaki tilkeler artan faiz yikiinil
daha ¢ok borglanarak tagimaya ¢ahgtilar, 1979-1982 ara-
hginda toplam borglar ytizde 58 oraninda artarken, ban-
ka borglan ytizde 70 oraninda artt: ve kisa vadeli borglar
ikiye katlandi. Yeni Amerikan para politikas: gelisme yo-
lundaki tilkelerin finansman ihtiyacim artirmigti

Finans sistemindeki "devrim" banka faaliyetlerinde-
ki baz1 zorlamalann ortadan kalkmasindan kaynaklani-
yordu.

Cofirafi zorlayicthfhn kalkmasi: Bankalar daha bi-
yik kolayhkla faaliyetlerini birgok tilkeye ve bir ilkenin
tamamina yayabilirlerdi. Faiz oram1 tavamun kalkma-
sindan sonra Lonca tipi engel ortadan kalkmigty Zira bu
sayede finansal kurumlann faaliyetlerinin par¢alanmgh-
# durumu énemini yitirdi. Banka digi kurumlarin reka-
beti, "mali frinler” bilyltk pazan kargisinda bankalarin
faaliyetlerini gegitlendirmeye zorladi. Yasal engelin kalk-
masiyla da artik bankalar rezerv olugturma ydkamlala-
gunden kurtulmuglardi. Bu da banka din kurumlann
faaliyetlerini simrlayip, Federal Reserv’in denetimini ar-
timyordu.

New York piyasasinda olugturulan yeni kolayhklar
(International Banking Facilites) onu denizagm (hors-
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lieu) merkezlerdeki duruma ¢ok yaklagtinyordu. Ve ulu-
sal ve uluslararas iglemler i¢in iki farkh muhasebe siste-
mi uygulamasina olanak veriyordu.

Bu "devrimin” ABD’deki sonuglari: Ulusal denetim ve
kisitlamalardan kurtulmak tizere diganiya yénelen ban-
kalar, bundan sonra uluslararas: fasliyetleri aleyhine
olarak, ulusal pazarda faaliyeti yegliyorlardi. Kredilerin
kisilmamysa, hem Amerikan bankalarimi hem de girketle-
rini dig pazarlarda kredi arayigina stirdkledi. Vergileri
dtigtirtip askeri harcamalan artirmaya doniik yeni Ame-
rikan politikas1 agiklarin btiytimesinin yolunu agti. Car-
ter déneminde 58 milyar dolar olan kamu agih, Reagan
déneminde (1981-1983) ytizde 63 oraninda artarak, o za-
mandan bu yana 200 milyar dolar civarinda istikrara ka-
vugtu. Bu aqigh finanse edebilmek igin de biiyiik lgtide
dig kaynaga bagvurulacakt.

Artik ABD net sermaye ithal eden bir tilke olmugtu:
1980’de sermaye girigleri ¢ikiglardan 8.7 milyar dolar do-
gtikken, 1982’de 11.6 milyar, 1883°de 36.6 milyar, 1984’de
de 100.2 milyar dolar fazlahk sbzkonusuydu. Bankalar
yeni bir durum kargisindaydilar. 1982-1983 yillarinda
aralarinda Fransa’min da bulundugu birgok tilke, diganya
Snemli dlgiide bor¢glanmiglardi. Sermaye eksiklig dzellik-
le daha dnceki dénemde, 1981’de net sermaye saflar du-
rumdan, 1983’de bityiik digtide net sermaye ahr duruma
gelen ABD’den kaynaklamyordu. Nitekim ABD 1983’de
65.7 milyar dolarhik net kaynak almigt: ki bu, bankalarn
Uglincii Dilnya’ya agtiklan kredilerdeki diigtigten (52 mil-
yar dolar) fazlaydi. Bu beklerimedik bor¢ ahcinin finansal
pazarda gbriinmesi, diinya ekonomisinde resesyonun yo-
gunlagtih ddneme rastlamigt ve kredilerdeki kimtlama
ekonomik faaliyet seviyesini dumsuz ytnde etkilemigti.
Sanayilegmig iilkelerin liretimi 1978'de ylizde 4.1,
1980°de yiizde 1.3 oraminda artmigken, 1983'de sdzkonu-
su oran yiizde 0.3%e kadar gerilemigti. ABD’deki gerileme
daha da tnemliydi: 1980°’de yiizde 0,3, 1982'de ise ylizde
197uk bir gerileme kaydedilmigti. Aym olumsuz geligme
uluslararas ticareti de etkisi altina almigt:: Dilnya tica-
retindeki bliylime miktar olarak 1979’da yiizde 6.5,
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1981'de ise ytizde 1.5tir. 1982'de yiizde 2.5’luk bir dusis
sbzkonusuydu. Uluslararas: ticaretteki bu gerilemeden
ilk etkilenen (ihracat gelirleri nazik durumda olan) Ugtin-
cll Diinya tlkeleri ve bunun dogal sonucu olarak da borg
verenler, tzellikle uluslararas: bankalar oldu.

II. 1882

1979-1982 aralifinda uluslararas: ortam aniden de-
gisti. Sanayilegmis tlkelerde enflasyon hizla digerek,
1980’de ytizde 13.5’den, 1982'de yiizde 6.2’ye geriledi. Oy-
sa enflasyon, borclunun borg¢landii sermayeden daha
azini geri ddemesine olanak veriyordu. Fiyatlar dugta-
gtnde ise tersi sbzkonusu oluyordu. Reel faiz oranlarnin
negatif oldugu bir dénemin arkasindan, borglu tilkeler
1980’den itibaren reel oranlar 8demek zorunda kaldilar.
OECD’ye gtre faiz oranlan 1973'de ytizde 7 ve 1978'de
yuzde 11 (negatif yilhk ortalama), 1981'de yiizde 7 ve
yuzde 10’lara yiikseldi. Faizlerin yiikselmesi ve ona eglik
eden enflasyonun gerilemesi yiiziinden Ugiinctt Diinya,
1978-1979 ile 1980-1981 arahfhnda yilizde 20 oraninda
fazla reel faiz 6demek zorunda kald.

Bu duruma nasil ¢care bulunabilirdi? Hammadde fi-
yatlannin diigmesi ihracat gelirlerinde dnemli bir diigiige
neden oldu, dolayisiyla artan borg yitkiinii altindan kal-
kilmaz hale getirdi. Petrol ihra¢ etmeyen tlkelerin dig ti-
caret, hadleri 1978-1982 aralifinda yilda ortalama yuzde
12 oraninda kétiilegti. 1981’den baglayarak petrol fiyat:
da diigmeye bagladi. 1981’de resmi varil fiyat: 34 dolar-
dan, 1983'de 29 dolara dugtl. Bu sefer yeni zenginler de
sikintiya digmiiglerdi, onlar da 1980’lerin yeni durumun-
dan zararh gikmiglardi. 1980°de 113 milyar dolarlik pet-
rol fazlas varken (cari fiyatlarla), 1982°de 27, 1983'de de
37 milyar dolar agik vermiglerdi. Btyle bir kopusg, stizko-
nusu filkeler i¢in "tersinden petrol goku” anlamina geli-
yordu. Ktrfezin zengin tilkeleri bile Lubnan Savagm ve
Iran-Irak Savag’nin daha gok harcama gerektirdi bir
ortamda bitgelerini ytizde 20 ytizde - 30 oramnda kugalt-
milglerdi. Cezayir net dig bor¢lannin daha da buytimesini
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itnlemek amaayla, ithalat giderlerini mnirlamay bagar-
du, iistelik bankalara olan borcunu 1980°de 7.4 milyar do-
lardan, 1982’de 6.5 milyar dolara digtrdd. Bu konuda
Nijerya bir u¢ drnek olugturuyordu, sorunlanm ¢bdzebil-
mek amaciyla bir milyon gégcmeni smir diq ediyordu.

Bir ddemeler krizinin patlak vermesi an meselesiydi.
Borglu iilkeler énce zaman kazanma yollanm aradilar.
Tam bir belirsizlik sbzkonusuydu. Zorluklar giderilebilir-
di. Once borg sonra da ithalat ddemeleri bekleyebilirdi.
Idari (bitrokratik) stireler ahslmamig kadar uzun, doviz
talepleri siirilncemedeydi ve bakiyeler birikmekteydi.
1979’dan baglayarak 22 illke 5.1 milyar tutanndaki borg-
larin 8denmesini bir sonraki yila birakmiglardi. Borg¢lu-
lar giderek daha kisa vadeli bor¢glanma yolu aramaya
bagladilar. Bazen bunlara pek bilinmeyen yeniden yon-
lendirme kredisi deniyordu, bunlar pek merkezilegmemig,
ekseri zor durumdaki bir gubeye acilan ve takibi kolay ol-
.mayan kredilerdi. 1982’de Brezilya uzun vadeli kredi bu-
lamadi# i¢in bu gekilde 12 milyar dolar bor¢glanmigt:. Ye-
niden yénlendirme kredilerine yabanci bankalarca veri-
len garanti, riizgann tersinden esmeye baglamasiyla yo-
koluyordu. Kredi kaynaklan dnce azalip sonra kuruyor,
kredi talepleri y:gahyor, merkez bankalan ve bityiik bor¢lu
tilkelerin sorumlulan kredi dilenmek tizere her tarafa te
leks gekmekten yorgun digiyordu. Ulke yenilenmesi giip-
heli borcun altinda eziliyordu. Bitiin bunlar olurken, ban-
ka borglan 1979-1982 arahiinda yiizde 70 artty, faiz 8de-
meleri iki katin iistilne ¢1kty, borg vadeleri kisald: ve lasa
vadeli garantili banka borglannin ytizde §1'inin-ki yakla-
sk 175 milyar dolar tutuyordu-vadesi 12 ayda doluyordu.

Ugiincit Ditnya’nin  gelivindeki azahsa kogut olarak
borg verenlerin riski artiyordu, Beklentilerin tersi bir tablo
ortaya gkmigh ve hemen hepsi bu giinden yanna bir dav-
rang defigikligi sergilediler. Finansman ihtiyacinin derin-
legtifi bir ortamda banka ddiingleri azaldi 1981’de net
ddiingler 42 milyar dolardan, 1982'de 24 milyar dolara
digtd. Latin Amerika’ya aglan krediler 31 milyar doler-
dan, 11.5 milyar dolara diigtikten sonra, 1982'nin ikinci
alt ayinda tamamen kesildi. Artk bankalar ige daha faz-
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la kangmpama yanhsiydilar ve bu tavirlanyla da bityik
borglulan 8deme krizine strtikliyorlardi. Bir gazeteci:
"Uluslararas finans sisteminin dolambagh yollan tehlikeli
ve biiyiileyici” diye yazmgt). Sézkonusu lirizm de, 1982 ya-
zindaki borg krizi de Meksika’ya aitti. Uluslararas: banka
sisteminin ¢camnin ¢calmasina da ramak kalmigt.
Meksika’nmin seriiveni ilgingti. 20 y11 boyunca parasal
istikrar ve istikrarh biiylime 6rneji olan bu iilke, 1975’le-
re gelindifinde sorunlarla kars kargiyaydi. IMF ile ko-
gullan arkaik gdriinen bir anlagma imzalady. 1976’da bu
anlagmay reddedip yabanc bankalara bagvurdu. Meksi-
ka petrol ihrag etmeye baglad: ve biiylik bir gans eseri
olarak borglan dnemli olmaktan gikti. Ustelik tilke istik-
rarhydi: Devrimini ytizyiin baginda yapmigt)! Bankalar
borg verme yangina girmiglerdi. Petroliin igletilmesinin
sonuglant biiylik fimitler vaadediyordu. Petrol ihracat:
1976’da gtinde 0.2 milyon varilden, 1981 Haziraninda 1.8
milyar varile gkti. Bu rakam 1976’daki ihracat gelirinin
yiizde 15.7’sine, 1981'de de ylizde 69.5una egitti. 1976'da
devlet harcamalarimin ytizde 4’tine egitken, 1981’de ytizde
54.5'una yiikselmigti. Di1g borglar gidige ayak uydurmug-
tu: 1977°de yaklagik 22 milyar dolardan, 1981°de 80 mil-
yar dolara yiikselmigti. Artik 1982 baginda resmi rakam
bilinmiyordu. Tam bir esrar perdesiyle drtitlmigtis. 1980
sonundan beri rezervierin miktan gizleniyordu. 1981°de
petrol fiyat: istikrara kavugtu. Sanayilegnmig tilkelerin
petrol ithalat: artrmyordu ve Meksika gibi yeni petrol ih-
racatcm1 lilkeler OPEC’le rekabete girigmiglerdi Petrol
gelirleri iissel bir gekilde artamazd), ama 1980 ve 1981’de
Meksika’nn borcu aniden ikiye katlandi. Temmuz 1981 -
Haziran 1982 arahghnda, 17 milyar dolar yeni dig kredi
almgty. Oysa, 1982'nin Ocak-Agustos déneminde 20 ml-
yar dolar borg ana parasi ddemek gerekiyordu ki bu,
1981’deki ihracat gelirlerinden fazlaydi. Ne ki, 1982 ilk-
baharndan beri giipheler artiyordu. Arjantin Ingiltere ile
savas halindeydi, Ingiliz bankalan 8diin¢ vermeye yanag-
myordu, digerleri de riskin ¢ok yiiksek oldugu diigiince-
sindeydiler. Iklim degigmigti: Latin Amerika’y kaplayan
ortit kalkmmgti. Artik bu tilkelerin gilivenilirli#i tartigma-
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hydi. Meksika’min talepleri o kadar biiyiikti ki, ister iste-
mez sliphe uyandinyordu. Artik yeni kredi bulmak ve
borglan 8demek mimkiin degildi ve 1982 Agustosu’nda
vadesi gelen borglann 4 ay stireyle 8denmeyeceffi (mora-
toryumn) ilan edildi.

Brezilya’'mn bor¢lanma politikas i¢in de tehlike ¢an-
lan ¢aliyordu. Brezilya’nmin dig borcu petrol ithal eden il-
kelerin borglarimn ytizde 20’sine egitti ama, iilkenin aym
gruba dahil tilkeler ihracatindaki pay: sadece yiizde 7 idi.
Borg¢lanmaya dayah bilyime yamlgis1 yerini borglanma
icinde resesyon korkusuna birakmgt.. Borglar 1970’den
baglayarak yilhk ortalama ytizde 52, 1977 ve 1981 arah-
finda da ytizde 40 oraninda artig gosterdi. Bankalann
pay1 da hizla ytikseldi (1977'de borglann ytizde 33’t ban-
kada iken bu oran 1981'de ytizde 44’e gikt1). 1977’deki dig
ticaret borglanma pdlitikasim1 yeniden harekete gecirdi.
1980’¢ kadar da ihracatta ytizde 6hk artiga ragmen,
(1981’de 23 milyar dolardi) yerini dig agga birakti. Borg-
lanma ihtiyac: denetlenemez boyutlarda artiyordu. Kamu
iktisadi tegebbtisleri bor¢lanmanin temel unsuru haline
gelmiglerdi ve borglar kiimiilatif bir bicimde artiyordu.
1981 yilinda Brezilya 7 milyar dolann bankalardan yeni
kredi olmak tizere, 15 ile 17 milyar dolar talep ediyordu
ve sadece borg faizi 8demeleri milli gelirin ylizde 3'tine
egitti. Huktmet istikrar politikalan izledi. Bu politika so-
nucu sanayi tretimi 1982’de ytizde 9.3 oraninda geriledi.
(Oysa sanayi GSMH'nin yiizde 36 ile ytizde 38% sanayii-
den kaynaklamyordu). Artik bankalar talebe cevap ver-
miyorlardl. 1982 yazinda Japon ve bblgedeki Amerikan
bankalarn yeni kredi agmay redettiler. Artikborglan tde-
mek fiilen olanaksizdi. Meksika’'ninkine egit 90 milyar
dolar borcuyla Brezilya en ¢ok korkulan tilke haline gel-
migti. Zira petrol gelirlerine de sahip degildi.

IIL Banka iflas Riski

Gelismekte olan tilkeler i¢in kalic1 ve kabullenilir bir
borglanma tavam bulunmamas) ytiztinden, borglular ve
alacakhlar 1982 sonunda bir 8deyememezlik krizinin egi-
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gine geldiler. Zor durumda olan bir tlilke, sermayesini ye-
nileyebilmek i¢in yeni kredilere ihtiya¢ duyar. Zira sade-
ce faizleri bile 6demekte zorlanmaktadir. Oysa her banka
slirtiden aynlip, tek bagina hareket etmek, diger alacakh-
lannin zaranna olarak, kendi gtkarim ¢n plana gikarma
egilimindedir. Bu da agin tepki zincirine neden olur. Ni-
tekim baz1 bankalar yeni kredi agmaktan vazgegerlerse,
borglu tilke digerlerinden daha fazla kredi talep eder. Bu
durumdan telaglanan digerleri de borg vermeyi durdurur-
lar. Bunun sonucu moratoryumdur, yani sézkonusu ilke
borglarini deyemeyeceffini ilan eder. Bankalar da ulusla-
raras) ddiingleri bekleyen tehlikenin snemini kavrarlar.
Bir kere faiz hadleri riski sézkonusudur: Bu risk de-
gisken faiz yéntemiyle borglu tarafindan iistlenilmekte-
dir. Faiz orammin ¢ok yiiksek oldufu durumda borglu,
8deme giclagl icine diiger. Sonunda risk, korundugunu
sanan bankalann tizerine diiger. Ikincisi transfer riski-
dir: Her ne kadar Ugtincti Diinya’ya: agilan krediler tzel,
kamu kuruluglan, alt-yap: yatirimlan ve ihracat sektor-
leri arasinda daghlmisg olsa da, borglanin 8denebilmesi i¢in
merkez bankalarinda veya dviz piyasasinda yeterli kar-
sithigin bulunmas) gerekiyor. Baganh bir firma, yeterli do-
vize sahip olmayan bir ekonomide borglarnm tdeyemez.
Bir ficlinciisti de, egemenlik riskidir. Bir iilke her zaman
borcunu 6der mi? Bu bir degerlendirme sorunudur. Bir
devletin bir igletme gibi iflas etmeyecegine inamlr. Bu da
htikiimetlerinden her tiirlti garanti saglanan Ugiincii Diin-
ya miigterilerine giivenin nedenidir. Fakat bu her zaman
istense bile borglarn 8denecefi anlamma gelmeyebiliyor.
Boyle bir durum bankalara 1982 yaznda biitiin agkhfyia
kendisinigosterdi. Artb k gok mu ge¢ kalinmigta?
Odememezlik Ihbar:- Egger bankalar artik borg ver-
mek istemezlerse, borglu tilkeler de faizleri 6demek ve
ana parayl da ihracat gelirleri oraminda karsilamak duru-
mundadirlar. 1982’de sadece faiz 8demeleri Meksika ve
Brezilya’min ihracat gelirinin ytizde 50’sini gerektiriyor-
du. Dyrumun bu gekilde tersine dénmesi, yllardir ihrag
ettiginden daha fazlasim ithal etmeye aligmig tlkelerin
durumunu problemli hale getirir. Boylesi durumlarda
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borg yiikiimliliiklerini yerine getirmeme egilimi gugla-
dir. O kadar ki, bor¢lu iilkelerden biri borcunu &deme-
mekle tehdit ettifinde, diferlerinin onu izleme olasih{h
yitksektir. Bu bulagic1 risk bir bagka riski davet eder: Tam
Latin Amerika filkeleri 1982 sonundan itibaren yeni kredi
alamadilar. Bilyilk komgulanna oranla ¢ok daha temkinli
bir borglanma politikas izleyen Kolombiya da buna dahil
di. Latin Amerika bir borg Kat’as: haline gelmigti.

1982 sonunda yiizde 45.87lik payla krediler Latin
Amerika’da yofunlagmig durumdaydi. Toplam borglarn
yizde 12.5upu Asya’ya, yizde 10.6’'s1 Afiika’ya, yizde
8.9’u OPEC dig Orta-Dogu tilkelerine (Misir, Israil, Suri-
ye) aitti. Korfez ve Kuzey Afrika ilkeleri digindakilerin
pay1 -ki bunlara Venezuella, Endonezya, Nijerya dahildi-
ytzde 21.9°du. Net ddiinglerde yogunlagma daha bayuk-
ti: Yizde 77 Latin Amerika’da, ytzde 16.4 Afrika’da ve
yiizde 6.4’0 de Asya’da toplanmigt: ve hila OPEC'in diger
tilkelerin net borglarinin yansina egit miktarda fazlas
vardl. Asya'da sadece Filipinlerin dig ddemeler sorunu
vardi. Libya, Cezayir ve Giiney Afrika dipindaki t0m Afri-
ka filkeleri zor durumdaydi. Bunlardan sadece birkag,
Nijerya, Fas ve Fildigi Sahili bankalara dnemli diciide
borglanmiglardi.

Yeni kredilerin kesilmesiyle, artik borglular ana-para
ytktmldltklerini yerine getiremez durumdaydilar. Birgo-
#u da eski borglanni faiz borglan dahil deyemez durum-
daydilar. 1982 sonunda 40’dan fazla tlkenin birikmis
bor¢ sorunu vard: ve birikmig borglar 58 kat artarak,
1975’dekinin 11 katina gitkmigti. Yeni krediler elde etme,
en azindan eski kredilerin stirdirilecegi umuduyla &de-
meleri geciktirerek, sonucu belirsiz bir gantaja bagvur-
musglardi. Ugtinctt Diinya’nin ytneticileri tilkelerinin dde-
me glicll olmadigini ilan mi1 edeceklerdi?

Odemelerin gecikmesi Afrika i¢in olduk¢a yaygindir.
Bankalara borglu bir kag iilke diginda kalan Afrika tilke-
lerinin sorunlan ¢ok yogun bir 8deme krizinden kaynak-
lanmgtl. Biytime krizi de miktar olarak ihracatlannin
azalmas1 ve hammadde fiyatlannin dfigmesinden kay-
naklanmiyordu. Hammadde fiyatlan 1981-1983 arahfinda
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yiizde 251k dagtsgle, 1945’den bu yana en dtsik seviyeye
inmigti. Bu tilkelerin bor¢lan kamu ddtnglerine dayan)-
yordu ve kalkinmay: finanse etmeye y#nelik kamusal
kredilerden olusuyordu. Bunlar icin risk simrhyd. Bu
borglar 6denmezse hayati sonuglar ortaya ¢itkmazd. Ni-
hayet kamu butgelerine ilave bir yik biner, vergiler veya
4dtngler artmhr, belki de faiz oram yikseltilirdi.

Bankalarsa, borglularin iflas ettiklerini ilan etmele-
rinden ¢ekiniyorlardi. Zira ¢apraz iflas durumu sbzkonu-
su olduguna gore, her banka bor¢lusunu muflis ilan ede-
bilir, ama bir bagka 8diincten dolayr kendisi de miflis
ilan edilmek kaydiyla. Bankalarmm kaderinin birbirine
bagh olugu, bor¢lulann tehlikeli ihlallerini engelliyordu.
Ame genel iflas olamhiiim da arttmyordu.

Resmi bir bor¢ 8dememe ihban, sonuglan belirsiz ve
tehlikeli bir davramsgti. Tekil oldugunda iflas eden tlke
Uzerindeki olumsuz etkileri ¢ok fazladir. 1962 sonrasinda
Kiba uzun siire dig ticareti igin zorunlu banka kredile-
rinden mahrum kald. (City Bank tarafindan 30 milyon
dolar kayba ugrad). Bugiin 4.5 milyon dolara egdegerdir).
Ne ki durum 1960’lardakinden farkh Bir iflas ihban du-
rumunda ne yapilabilir? Eger genel bir iflas yani, 6deme-
mezlik sdzkonusuysa, petrol yataklarna, ihracata ya da
deniz ve hava ticaret filosuna elkoyma dtigiincesi anlamh
degildir. Zira bu bir icrac1 ¢bziimidar ki, iflas halindeki
borglunun ekonomik kriz (8deme zincirinin kopmas) nor-
mal kogullardaki gibi hareket edecegi beklentisine daya-
nir. Agik veya kapal iflas riski mevcuttur. Eger borglu til-
ke igin, kosullar altindan kalkilamaz hale gelirse,
1930’larda oldugu gibi, 6deme olanaklan ortadan kalkt:-
&inda iflas ilanina gitiirebilir.

Banhka Sisteminin lflas-1930°dan bu yana biiytk bir
banka krizi yaganmad. Fakat 1980°’den bu yana Ugtincti
Diinya’nin finansal olarak “bogazinn sikilmasindan” 6ta-
ri yeniden ortaya gikt1. 1982 yazindaki kriz, iflasin bek-
lenmeyen tillkelerden de gelebilecefiini gsterdi. Bankala-
nn iflasy, Ugtincd Dinya’nin iflas: ile yakindan ilgiliydi.
Actiklan kredileri kaybettiklerinde, bankalar hesaplarim
denklegtirmek amaciyla sermayelerini harekete gecirmek
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durumundadirlar. Bu bankalarin ¢cofunlugu i¢in gegerli
degildir: 1982'de Meksika’'ya agqilan krediler Bank of
America’nin ve Manifacturers Hanover’in sermayelerinin
yiizde 70%ini olusturuyordu. (S6zkonusu bankalar ABD si-
ralamasinda birinci ve dérdiinctt durumdaydilar). Dokuz
biiytk Amerikan bankas: (Money Centers) sermayeleri-
nin yiizde 130’unu Brezilya, Meksika ve Arjantin’e 6dting
olarak vermislerdi. OPEC digindaki geligsmekte olan tilke-
lere agilan krediler, Uluslararas: Odemeler Bankasr’na
bildirimde bulunan bankalarin sermayelerinden yiizde 35
fazlaydi. Odememezlik durumunda tim banka sistemi
¢tkme tehlikesi ile kars: kargiyaydi. Bankalar yiiksek du-
zeyde birbirine baghmh hale geldikleri igin, birinin iflas
digerinin iflasa stiritklenmesi demekti. Kaynaklarinin en
az yiizde 40" bankalararas) pazardan geliyordu. Bu oran
1982'de ytizde 57’ye ulagsmigti. Zira bankalararas: diing-
ler herhangi bir tilkede geleneksel bankalar aras: iligki-
lerden ¢ok farkl ve karmasik bir igleyig sergiliyordu.

En ¢ok bilinen hayali senaryo guydu: Meksika ve Bre-
zilya gibi bityitk bor¢lulardan bazilannm veya tim Latin
Amerika iilkelerinin $dememezlik ihban durumunda
bor¢ veren bankalar gtpheli hale gelecek, hisselerinin
borsa degeri amn derecede dugecek, sbzkonusu bankala-
rin migterileri telaglamp mevduatlanm ¢ekecek veya he-
saplarim kapatacak. Bankalar bu kadar talebi karglar
durumda olmadiklanna gire, 6nce pratik bir sorunla kar-
gilagacaklar, zira kasalannda ¢ok az nakit mevcuttur, bu-
nu likidite sorunu izleyecektir, nitekim yeterli mevduat
olmadan eski yilkiimltltklerini karplayamazlar ve iflas
ettiklerini ilan etmeden 8demeye devam edemezler. Para
otoriteleri hakh gerekgelere dayanmayan bir panik halin-
de bankalan desteklemeye devam ederler. Bugtin Ugtincti
Diinya’min bor¢larmm tdememesi, sanayilegsmig tlkelerin
bankalarm farkh agirhklarda etkiler. Odenmeyen Latin
Amerika’nin borglar ise, Kuzey Amerika bankalarinin to-
pun ajzinda oldugu anlamina gelir. Bunun sonucunda,
dolar deger kaybeder, yani ekonominin iglerliginin kogulu
olan krediler saglanamaz ve bankalar iglevlerini yerine
getiremez duruma gelir. (Bkz Tablo 5).
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TABLOS
Banka Riskierinde Yofuniagma

1 1983 crtasinda on Sneamil on banke borcy olanlar [milyon dolsr olarak)

- Brezilya . - Ginay Kore 322
- Mekstka n -Goney Afrka 17
- Arjantin 265 - Filipinler 13
- Venezuella 25 - Endonezya s
- S 138 - Malezya 1"

2, 1985 ortasinda oran olarak banka borglannda yoduniagma

201 du-
rundaki latin  Kategana
Ixyomi onid  ikog Amerka Grbu

Toplamborcunylizdesi %68 %48 %28 %40 %39
Bankaborcununylzdesi %89 %67 %A1 %NS6 %S5

3. Bankalanin ait olduidan (kelere borcun dikimél {1964 Aralk)

Uhsslararasy

Odomeler

Bankast

Bblges!

(miiyar

dla) ABD  ingimm Amana Oigersrie)  Japonp
Latin Amerka (a) 232 % 38 %12 % 6 %46 -
Asya (b) 83 %3 %10 %6 %53
Akdeniz+Nijerya () 39 %23 %13 %18 %46
Toplam (Dofu Avr.
ve dijer iikeler] 488 %27 %12 % 9 % 52 -

215 %35 %13 % 7 %16 %23

Bakan Grubu (d)

a. Arjantin, Beziiya, i, Kolombiya, Brvator, Mokaike, Peru, Venezuelle

b. Endaonezya, Kore, Malazya, Fipinier, Tayvan, Taylend

. Coznyir, Misw.load, Fas, Tinkiye

4. Rejankn, Bclivya, Brezilya, S, Kohambiya, gl Sahi, Exvan, Fas, Mekska, Nierya, Paru, Filpiner,
Urugusy, Venezuelia, Yugoslavya ydzde 81 Fransa bankalarna ve 6.6 miyon Breziya ve Meksika borou,

Keynak: OECD, Dy borg istatistideri, Paris 1985, Margan Guananty, Warid Finandal Markets, Hazkan, 1985
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Mali kayb parasal panigge doniigir, kitleler bir veya
birkag paray kabul etmezler. lleriye dogru bbyle bir ka-
s ook tehlikelidir, ¢inké yatinm ve her tarla ticari igle-
mi mahveder. Ticaret, tretim, gelir ve istihdam diger!
Béylece 1930%ardakine benzer bir ekonomik y1kom yeni-
den giindeme gelir.

IV.Borglularin "Kurtanlmas:”

1982’nin bilinmezlik ortaminda kugkular ¢ok yaygin-
d1. Para politikas: dtizeyinde olsun, 8demelerin korunma-
sinda olsun yetkili kamu kuruluglanmn sorumlulugu
problemli hale gelmigti. Agin ve tehlikeli sonuglarn orta-
ya gkmamas i¢in, banka ydneticilerini ve denetleyicileri-
ni ¢ok acil ve karmagik sorunlar bekliyordu. Soruna ilk il-
gi duyanlardan biri ABD idi zira, bu tilkenin uygulamaya
koydugu yeni maliye ve para politikalan uluslararas: ser-
maye piyasasim biytik dlgtide sarsmigtr. Odememezlik-
ten ilk etkilenecek olanlar Amerikan bankalan ve dolar
olacakti. Bu yiizden de borg krizinin ¢oztimtinde dogal
olarak etkin rol alacakt.

Bu ytizden Meksikal'lar 1982 Agustosu’nda ona mii-_
racat ettiler. Goriigmeler zorlu gecmigti. Amerikahlar ig-
birligini sert bir bicimde paraya ¢evirmiglerdi: Meksikah-
lar hatalanm kabul etmeli, daha fazla borclanmaya ge-
rek kalmadan bor¢ faizlerini 86deyebilmek icin harcamala-
nm kismahydilar. Vadesi gelen faiz borglarnindan bir kis-
m gegici olarak yeni kredilerle karglanabilirdi. Oncelikle
Amerikan hazinesi ve ABD Merkez Bankas) (Federal Re-
serve) ve Uluslararas) Odemeler Bankasi képrii kredi ag-
tilar. Daha sonra diger ticari bankalar da giderek Ameri-
kan isteklerini kabullenen Meksika’ya kollektif olarak
yeni krediler agtilar. Ashnda ABD ile iligkiler ¢cok sikiyd;
Meksika’nin dig ticaretinin figte ikisi ABD ile idi. Meksi-
ka 6zel sermayesi bityiik si¢tide ABD’de yatinlmigta ki,
banka bor¢lanmin yizde 50’sine egit diizeydeydi. Kredile-
rin ¢ofu (banka kredilerinin yiizde 40) ABD tarafindan
aqilmgty; Amerika’ya gbciin sagladyph igci divizleri de
Meksika’daki diigitk istihdam tizerinde hafifletici bir etki
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yaratiyordu. 1982’de Meksika tdeyemeyen degil, gegici
sorunlan olan bir likidite kriziyle karg) karsiya bir tilke
olarak gorillecekti.

IMF Orkestra Sefi- IMF gintints doldurmug gdriinti-
yordu. Gegici 8deme dengesizliklerini gidermek amaayla
olugturulmug bu &rgiit, sanki ge¢gmig zamanlann dinazor-
lan gibi sahneden ¢ekilmigti ve sabit kur sisteminin ga-
rantdrit ve uluslararas: ddemelerin diizenleyicisi olmak-
tan gikip iglevsizlegmigti: 19707 yllarda pek revagta ol-
mayan IMF yardimlan, 1974-1980 arahghnda bile i¢ mil-
yar dolann altindayd ve cari hesap agighnin sadece ytizde
4’0ni finanse ediyordu. 1980°de 7 milyar, 1981’de 15 mil-
yar, 1982’de 23 milyar ve 1983’de 33 milyar dolarhk fi-
nansman sbzkonusuydu. 1976’da IMF yardimlanm red-
deden ruhen 81t Meksikal'lar tekrar onun kapisim ¢ah-
yorlardi. Daha sonra diger borglular aym geyi yapacakta.
Zor durumda olan borglular ve kugkulu bankalar karg-
sinda IMF, gtivenilir bir kurum olarak gorilidit ve
1971den beri zayflayan uluslararas: igbirliginin uygun
bir destekgisi olarak gorilldi. Fakat Para Fonu bankala-
nn para ¢ekmeleri igin olugturulmamgt), zaten bunun
i¢in olanaklara da sahip degildi.

Kaynaklan 1980’de uluslararas: ithalatin sadece yiiz-
de 3'tine egitti, bu oran 1970’de yiizde 10,1960’da da yiiz-
de 12 idi. Fakat 1988’de katihm paylan (fiye tilkelerin
Sdedikleri) yiizde 47.5; genel diizenleme ddiingleri (Ugtinety
Diinya sbzkonusu oldugfunda miktann 17 milyar dolara ¢-
kanld) yiizde 300 oraninda artinldi. Fakat bu kaynaklar
en biyitk ilk 25 bankamin avanslanndan azdh. Ornegin
Brezilya’ya yapilan yardim bu iilkenin finansman ihtiyaa-
nin yiizde 10’'undan azdi. Dolaymsiyla bankalar zor durum-
daki tilkelere kredi agmaya, onlan finanse etmeye devam
etmek durumundaydlar. 1982°de Fon’un istedigi buydu.

IMF zor durumdaki bor¢lularm refinansmaninda ve
bir tilkenin aym gekilde onu agin diizeyde kredi acan
bankasinin ani ¢tkiigiinii 6nlemede bir katalizér durumu-
na geldi. Aynca Fon’'un uzmanlanda bor¢ vadelerinde
temkinli olmalan ve yeni krediler konusundaisrarh giri-
gimlerde bulundular. Cok ytiksek maliyetler ddeterek bir

76



borgluyu y:ikima siiritklemek tehlikelidir. Buna karsmhk
Fon da bankalara ilgili borglu tilkelerin ekonomik politi-
kalannnin Fon'un isteklerine uygun olacagna dair giiven-
ce veriyordu. Bu kogulluluk borglularin borcunu ddeyece-
gini garanti eltina ahyordu. Fon’un avanslanmn dortte
tich kat1 kogulluluga dayandi. Bankalar Fon tarafindan
empoze edilen kogullara uygun kredi agiyor, Fon’da borg-
lularla alacakhlar arasinda bir arabulucu iglevi goriiyor-
du. Iki tarafin ¢atigan gkarlann, borglunun dig finans-
man ihtiyac ile, alacakhmin alacaklanm vadesinde tahsil
edebilmesi i¢in uzlagtina bir konumda bulunuyordu.

Bu nasil gergeklegiyor? Uzmanlar borg isteyen tlkeyi
ziyaret edip, durum degerlendirmesi yaparlar ve bir onay
anlagmas: hazirlanir. Bu anlagma yardim miktan ve ve-
rilig bigimini igerir. Uzmanlara verilen istatistiki bilgilere
dayanarak (ki bu bilgiler bazen 1983, 1986’da Filipin-
ler’de oldugu gibi tahrif edilmig, bazen de Latin Ameri-
ka’da oldugu gibi Kamu Agiklan konusunda yetersizdir)
dig finansman gereksinmesini tespit ederler, Bu dig tica-
ret bakiyesiyle transfer bakiyelerine (bor¢ faizleri) bagh-
dir. Faiz 6demeleri bankalarca talep edilenin minimum
doizeyidir. Geri kalam, doz ayarlamalannda ele ahmir. Ih-
racat tahminleri, ithalat tahminleri, diger transferler
(yurt digindaki iggilerin yolladiklan doévizler) ve diger net
sermaye girigleri. Bankalar borcun finansmam igin borg-.
lu tlkenin ihracat fazlasa vermesini talep ederler bu da,
ithalat kisillarak saglamr. Bu zor hedefe ulagabilmek
amaciyla geleneksel ydntemler uygulamir: Devalasyon,
i¢ talebin dolaymayla ulusal gelirin diigiirtlmesi, bu da
ancak bitge kisintilariyla miimkiindiir (vergilerin yiksel-
tilmesi harcamalarin, bu arada siibvansiyonlann ksilma-
81 ve yeni bir para politikas1 uygulayarak; faiz orammn
yiikseltilmesi, kredilerin ve kisa vadeli kamu harcamala-
nnn kisilmasi). Bu 6nlemler yeni kredilerin verilmig bigi-
mini belirler, dig ticaret fazlas), kamu agiklan, fiat artig-
lanna uygunluk) ve Fon’un yeni kredi dilimlerinden ya-
rarlandirmamn yolunu agar.

Her bor¢hu iilke borglan ddendikten sonra ithalat ge-
reksinmesiyle net ihracat gelirlerini, diger sermaye giris-
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lerini de dikkate alarak, (kamu yardim ve dogrudan ser-
maye yatinimlar) dengelemek zorundadir. Dig istekleri
tatmin edebilmek icin, bagkaca finansman sbzkonusu ol-
madighnda borglu tilkenin talebi dolaysiyla ulusal geliri
dugiirmesi gerekir

Borg Gériigmeleri- Resmi 8diing vericilerden farkh
olarak 1956’dan bu yana bankalar 8diinglerini yeniden
gorigmek zorundadirlar. Istekli olmasalar da bor¢ vade-
lerini kargihkh goriismek yoluyla diizenlemek durumun-
dadirlar. Fakat faaliyetlerini ¢evreleyen gizlilik bazen on-
lan stirprizlerle karg kargiya getirir. 50 tilkenin 1400
bankas: sbzkonusu oldufunda, drgiitlenme sorunu nazik
bir nitelik kazamr. Goriigmelerde 8nii ¢eken birkag bii-
yik bankamn gerisinde kiimelenirler. Bu tartigmalarin

. reklaminin yapilmasim da istemezler. Zira ybnetimleriyle
ilgili kimi zaaflarinin ortaya siiriitimesinden cekinirler.
Insanlarin, paralarnm yatirdiklann bankamn gipheli
ddiingler verdigini bilmemeleri gerekir. Bu yan-gizli ig-
lemlerle ilgili baz: ilkeler de benimsenmigtir;

Uzun vadeli veya borglu tilkelerin kamu garantisine
sahip bor¢larmi kapsar. 1982-1983'de bankalar, bor¢ go-
riigmelerinin bor¢lu tlkenin dzel sektér kuruluglanna
agilan kredileri de kapsamas: i¢in telagh bir ¢aba icine
girdiler. Sili’nin garantisiz bor¢lan 1981-1983 déneminde
toplam bor¢lann yfizde 75’inden ytzde 35%ine indi. 1982
Sncesinde hesapsizca kabaran kisa vadeli borcun bir kas-
m1 da uzun vadeli borca dontigtoraldi. Gorigmeler ayn:
gekilde bankalann birikmig alacaklarinin denme bigimi-
ni de kapsar.

Diizenleme o y1l vadesi gelen bor¢la ilgilidir. Bu ara-
da istisnai olarak birkag¢ y1h kapsayan erteleme de sdzko-
nusu olabilir. 1982’den 1985’e kadarki donemde, uzun va-
deli borglarin dgte ikisine egit olan 140 milyar dolarhk
kism ertelendi. Aynica bankalar “zorunlu olarak™ mitele-
nen 27 milyar dolar da yeni kredi actilar ki, bu yeni kre-
diler eski bor¢lann 8denmesine kullamldi.

Faiz 8demeleri devam etmelidir, zira birikmig borglar
ahnan kredilerin kalitesini olumsuz ytnde etkiler (bu
Amenkan yasal mevzuatinda yerahr). Birikmig bor¢lann
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bor¢ erteleme anlagmas) imzalanmadan énce ddenmesi
gerekir. Faiz oranlan 1982-1983 yillarinda agin dizeyde
yiikseldi. Astronomik rakamlara ulagan komisyonlar da
s6zkonusudur. 1983 yilinda Brezilya 6.5 milyar dolarhk
borcunu erteletebilmek igin 875 milyon dolar komisyon
ddedi. Ustelik alinan kredinin bir kisem goriigmelere ta-
raf olan Brezilyahlara verilmigti. Bir istisna olarak Nika-
ragua 1980°’de birikmig bor¢glanm i¢ savagtan sonra fde-
mek kaydiyla erteleme saglamigti.

Gériigmeler uzun siirer ama anlagma kogullannda
bir kere goris birligi saglandipanda siiratle yurirlige gi-
rer. En bilyilk zorluk borglu iilkeye bask: yapma araglan-
nin bulunmaysidir. Igte bu agamada IMF devreye gire-
rek, bor¢lu ilkenin istekleri dogrultusunda hareket ede-
ceffine dair en azaindan moral garanti verir. Bu tir uygu-
lamelar zorunlu hale geldi ve bankalar bu genellesmis
pratife uyum saglamaya ybneldiler, 1980-1981'de 4,
1982’de 8, 1983’de 10 ve 1985°de de 23 borg erteleme go-
ritgmesi yapildi.

Borg erteleme giriigmeleri Pans Kulibi gercevesinde
de ¢oaldi. 1981°den bu yana, ortaya giktig: dnceki 25 yl-
hk dénemdekinden ¢ok daha fazla bor¢ erteleme gbrisg-
mesi sdzkonusuydu. Fakat bu gorilgmeler bankalara
borglu tilkeleri degil daha ¢ok Afrika tilkelerini ilgilendi-
riyordu.

Bankalar i¢in IMF en 6nemli bagvuru merciiydi.
Fon'un enerjik ve karizmatik roli 1982-1983 yillaninda
ortahgh yatigtirmada ¢ok etkili oldu. Para Fonu’nun mali
zorluk igindeki tlkelere yardimu 8nemsenemez degildi.
Cogu Latin-Amerika iilkelerine olmak fizere, 15 milyar
dolar kredi agcti. Bunun yiizde 40" Brezilya ve Meksika’ya
gitti. Arjantin, Sili, Ekvator ve Peru’yla birlikte bu filke-
ler toplamin figte ikisini aldilar. Diinya Bankasr’min aghh
kredilerle Fon’un achj krediler toplam, 8zel kredi ban-
kalann aghh krediden fazlaydi. Bu arada Diinya Banka-
g1 kredileri 6ncelikle bankalara borglu ilkelere gitmedi,
Latin Amerika tilkelerinin aldifh pay sadece begte birdi.

1982 yazindan baglayarak Para Fonu drgiitld mali
kurtarma operasyonunda merkezi bir rol oynadi. Ahnan
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TABLO6
Odeme Krizl (1980-1991)

1980 1982 1964 1986 1988 1990 1991 (c)

Borg Servis

Rasyosu (a) 185 261 243 265 229 195 301
- Zor durumdaki

Oikeler (b) 266 374 332 351 332 280 33

Mal ve hizmet

ihracahrnyiizdesi
olarak borg sarvisi
- 2or durumdak:
Ukelor 20 218 218 212 180 174 156

146 44 19 110 104 9.2

g

Faiz bdemelari
ithalatin yiizdesi
olarak 122 168 188 173 141 126 N3
- Zor durumdaki
Okaler 184 258 330 202 2686 246 216

Dig hizmet

bilangosu

(milyar dolar) 418 480 143 -116 107 -20 -84
- Zor dwumdalu

Dikelor -36 -160 357 114 262 247 217

(a) Sedecs p sermaye Rhal eden ikeler, Kodezin Kred! veren dikeleri ve Libya digindakiler
(b) Borglanmerteleten veya 1986-1988 arakfiinda birkmig borglan olan Okeler (Filipinier ve
Vietnam dahil, Latin Amerka, Sahrann glineyindeki Kara Alrika ve Akdenz cewresive

Doju Avrupay icine akan 72 like)
(€) 1890 Agustos tahminleri

Kaynalc IMF World Economic Outiook

sonuglar neydi? (Bkz Tablo 6). Borgluluk oranlan iyiles-
medi. Faiz 8demeleri 1985°de zor durumdaki ilkelerin ih-
racat gelirlerinin yiizde 23in{ yutuyordu ve bu 8demeler
ithalatin 1982'de yilzde 34’iinden, 1985'de yiizde 41’ine
yikselmigti. Latin Amerika filkeleri 1982-1983'de ithalat
gelirlerinin yiizde 34’0n0, 1984-1985'de de yiizde 3¥ini
borg faiz 8demelerine tahsis etmek zorunda kaldilar. Sa-
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dece kiiglik bir iyilesme sbzkonusuydu! 1982’den beri zor
durumdaki hicbir dlkeye bankalar "kendiliklerinden”
kredi agmadilar. Borglu iilkelerin ihracat fazlasi, 1985'de
35 milyar dolarla en ytiksek seviyeye ¢ikti. 1982’den bu
yana bor¢ sorununa yaklagim, bir uluslararasi finansal
ovkiigl (krach) dnledi. Fakat ne pahasina? Borg sorunu
olan dlkeler 1982-1985 arahiginda ¢ok zor bir uyum déne-
mi yagadilar, sorunlar yogunlugunu koruduguna gére bu
kac¢inilmaz miydi?
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. . BESINCIBOLOM .
UCUNCUDUNYA’DA KRiZ

Odememezlik krizi bankalan kugkulandinyor. Ama
durumdan &ncelikle ve olumsuz ynde etkilenenler borglu
tilkelerin genig halk kitleleridir. Borg krizi Ugtincti Dtin-
ya tilkeleri i¢in dramatik bir durum demektir. 1970’den
bnce dig finansman dig agiklarla ytrtiyen bityimeyi fi-
nanse etti. Daha sonra ithalat ve yabanc: sermayeyle siz-
konusu ekonomilerin hizh déntigimunt sagladi. 1982'de
baglayan kriz olaganiisti bir dbnemin bagangiciydi ve
daha 6nce baglamig déntigimleri sorunsal hale getirdi.

L. Odiingle YiuriiyenBuytime

Dunya Bankas 1981 yihina ait raporunda, gelismekte
olan ilkelerin bagta petrol goku olmak fizere 1970’k y1l-
lardaki goklara, sanayilegmig filkelerden daha iyi uyum
sagladiklanm ileri sirmigtii. Nitekim 1970-1980 arah-
ginda (nlhk ortalama) biytime h1za gelismekte olan tilke-
lerde ylizde 4.6; sanayilegmig iilkelerde de ytizde 25tu.
Oysa 1960-1973 arahginda bilyiime oranlan arasindaki
fark daha kiigiktit: Geligmekte olan tilkelerde yiizde 5.8,
sanayilegmig illkelerde ise ytizde 5.1 gibi ytiksek diizeyde
yatinma dayah bir bityime stzkonusuydu.

Petrol ihracatcis olmayan en bityitk on tilkemin diin-
ya yatinmindaki pay), 1973de ytizde 5.8'den, 1978'de
ytizde 8’e yitkseldi. 1975-1978 arah@inda milli gelirlerinin
yiuzde 17sini yatinmlara tahsis ettiler. Yatinmlan
1960’h yllarda ortalama ytizde 7.5, 19701 yllarda da
ytizde 7.8 oraninda artti. Aym donemde yatinmlar petrol
ihrag eden iilkelerde sirasiyla yiizde 7.9 ve yiizde 6.6 ora-
ninda artt, sanayilegmemig iilkelerde de yiizde 5.9 ve
yiizde 1.6 oraninda artt:.
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1971’den bu yana uluslararas: sdemelerdeki istikrar-
szliga Ugtinctt Dinya daha iyi uyum saglamig goériinii-
yordu. Borglanmaya devam ediyordu. Yatinmlar borg
Sdemelerine olanak verirdi: Zira fonlar israf edilmemigti.
1979 sonunda silah alimlan borglarin yiizde 8’ini olugtu-
ruyordu. lhracat gelirlerindeki artig, digardan finanse
edilen ekonomilerin etkinlifinin gostergesiydi: 1977 ile
1980 arasinda ithalat gelirlerine oranla borglar, Asya, Af-
rika ile Latin Amerika’da azahyordu. Borglananlarda bi-
ylume oram hala yiiksekti. S6zkonusu oran 1974-1980 do-
neminde Latin Amerika i¢in ytizde 5.4, petrol ihra¢ eden
tilkeler i¢inse ylizde 8.3, Asya’nin biyiik borglulan Giiney
Kore, Endonezya ve Filipinler i¢inse ytzde 7.2. Fakat bu
herhangi bir btytime degildi! !

19707erin dig finansmaniyla beslenen ekonomiler alt-
st olmugtu. ' Igleyigle ilgili kurallar, algilmams kaca-
mak ydntemlerle degigtirilmig, denetimi zorlagtirdigh gibi,
dig demelerin ybnetimini de tesadiiflere birakmgti. Bun-
lar da 6demeler dengesinde odaklagmgti: Girdiler gikti-
larla, harcamalar da gelirlerle dengelenecekti. Fakat bir
tilke bor¢landighnda sdzkonusu denge bir bilmece halini
ahr. Odting aldifh igin mi ithal ediyor, yoksa ithal ettigi
i¢in mi 6ding ahyor? Boylece dig demeler inigli qilagh
tehlikeli bir nitelik kazamr. Ekonomik politikadan so-
rumlu olanlarnn denetim araglan etkinligini yitirir, kam-
biyo kuru, faiz oran, para emisyonu, kamu finansmam
gibi her biri sonu gelmez gekilde digerini etkiler. Digany-
la ig yapan igletmelerin yonetimi artik yapay verilere go-
re stirdrildr (kambiyo kuru, faiz oranlanmn kamu oto-
ritesi tarafindan ucuzlatilmas, dig finansmana dayah
kurumsal satin almalar). Nihayet, bilyilk miktarda ser-
maye girigi enflasyonu kortkleyerek, ekonominin igleyigi-
ni daha da karmagk hale getirir.

Daha da vahim olan, sorumluluklarn sulandinlmas:-
dir. Devlet garantilerinin kottiye kullamlmas: ve devlet
Sdtinglerinin 8nemi, bankalarn ulusal devlet aygt: i¢in-
de ayricahkh bir kesimle ig yepmay yeflediklerini gste-
rir. Cofu zaman yapilan yatinmlar yeterli denetime tabii
tutulmaz. Siyasi yoneticiler ¢ok az veya hi¢ sorumlu de-
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gildirler. (Zaten ¢gofunlugu askeri diktatsrliktir). Yaban-
a1 bankalarsa, kredilerin nihai kullamhgim uzaktan izler-
ler, ekseri yatirnmlar konusunda uzman degildirler. Alt-
yap1 harcamalan ¢ok bitytk israflara olanak verir. Tan-
zanya, Zaire ve Somali strekli ithalat gerektiren bir teg-
hizatla ultra-modern havaalanlan inga ettiler. Fildigi Sa-
hili ve Nijerya megaloman bir girigkenlikle sil bagtan ye-
ni bagkentler kurdular. (Nijerya'ya maliyeti yaklagsik 16
milyar dolardi) ve biyik slgiide dig yatimmellar (Fildigi
Sahili yeni bagkenti Yamaussoukro, igin Bouygues) ve
bankalar ve hitkiimetler (hi¢ degilse ihracat garantisi ba-
kmindan) 8zendirildiler. Devasa caddeler, liiks parti bi-
nalan ve konferans salonlar, kent techizat ve hizmetle-
rinde agin liks, oysa eski bagkentlerinin niifusu gecekon-
dularda yagyor.

Sanayi genellikle ulusal kalkinmadan "sorumlu olan-
lar igin imtiyazh sekttrdir. Afrika’min ktiglik Glkelerinin-
de de "6zenli" bir ilgi konusudur. Oysa bu sonuncu tlke-
lerde bilinen klasik sorunlar sézkonusudur: I¢ pazarn
darhig, ulusal pazan buttnlegtirecek alt-yapmin yeter-
sizligi, daha blylik pazarlar i¢in olugturulmug teknoloji-
nin ithalatiyla ortaya gikan uyum sorunlan. Uretim faz-
lahghnin yuktnt tasimak igin, fazlahgh techizat: ihrag
eden sanayilegmig tlkelere ihra¢ etme zorunlulugu bu
durumdan kaynaklamr. 1970-1979 arahginda Ugtinct
Dunya’'min ihracatt yilhk ortalama yuzde 5.2, sanayi
urdnleri ihracat: da ytzde 14 oraminda biiytdd. Bu so-
nuncu, sanayilegmis tlkelerin ithalatinin 1980°’de ytzde
18.2%iydi. Aym oran 1970’de yuzde 6.8’di. Ugtinct Diinya
Olkelerinin sanayilegmig tlkelerdekinden daha ytiksek
yatinm ¢abasim yansitan bu énemli biytime, ¢okuluslu
girketlerin faaliyetlerini yeniden bi¢imlendirme istegini
de yansitir. Daha ¢ok Japonya ve Amerika sanayilerini
belirli cofrafi bilgelerde yoffunlaghirma yolunu tuttular.
Ugtincd Dinya’ya kaydinlan Gretimin pay: (ki Japonya
Asya’y), ABD’de Latin Amerika'y1 yeglemigti) Japonya
i¢in 1970’de ylzde 11.4'den, 1980°’de yiizde 25.1°e, ABD
icin de aym tarihlerde siramyla yizde 14.7den, ylzde
26.T'ye yukseldi.
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Buna kargihk tanm pek ilgi gekmiyor. Bati teknikle-
ri yéntindeki yeni tercihler ve ihracat amaciyla yapilan
tanm, elbette dig finansmanin derinlegmesinde $nemli
bir konuma sahipti. Yine de 1970’li yillarin genel gonug-
lan, yuzde 3.7'lik kiigiik bir artigla (ki, kigi bagina ytzde
03 (sanayilegmis tilkelerdeyse ytzde 1.2) artigla gok
Snemsiz kald.

Sozkonusu biiytime de ytizde 3.1’e Latin Amerika’da
ve ylzde 3.8’le Giney Dogu Asya’da odaklanmigti. Afri-
ka'daysa sadece yizde 1.1'di ve kigi bagina tanmsal Gre-
tim ytzde 1.4 oraminda gerilemigti. Uretimden daha hizh
artan ithalat uluslararas: pazarla iligkileri Giiney Dogu
Asya digindaki tim bblgeler igin yogunlagtird:. Latin
Amerika’daysa artan bor¢clanmaya ragmen goreli bir du-
raklama gizleniyordu. (Uretimin ytizde 20si).

Genellikle ithal makinalar ve gibre ithaline dayah
tarimsal modernizasyon, tiretimin yapisim1 da degistirir.
Hububat ve difer temel gida maddeleri tiretiminin topla-
min yandan fazlasin olugturdupu Asya’da Snemli bir de-
gisiklik sézkonusu degildi. [Toplam tiretimin ytizde §5’ini
tanmsal gidda maddeleri, ytizde 15'%ni de hayvancihk olug-
turuyordu.] Afrika’da, Orta-Dogu’da oldugu gibi hayvan-
ahkta kayda deger bir geligme stzkonusuydu. Fakat alt-
iistlitk Latin Amerika’da gergeklegti: Hububat ve hayvan-
ahlk yavag bir geligmeyle 1976-1980’de tanmsal Uretimin
sirasiyla ytzde 17 ve ylzde 33’tinti olugtururken, gida
maddelerl tiretimi 1961-1965’de ytzde 16’dan, 1976-
1980°de yiizde 8’e dugerek yerini difer bitkilere birakir-
ken, bu sonunculann pay: aym tarihler i¢in ytizde 20’den,
yuzde 31’e ytikseldi. Toprak dagilimimin agin dengesiz ol-
dugu Latin Amerika’da, biiytk tanm igletmeleri ¢ok az
iggiici kullanirken, dogal kaynaklan tahrip eden bir faa-
liyet s8zkonusudur.

Yagamak icin gerekh toplumsal tiretim ihracata do-
nitk tanm lehine ihmal edilmigti ki, bu durum sanayileg-
mig tilkelerce uyanlan btiyimenin mantigina uygundur.
1969-1971den 1977-1979’a kadarki dénemde, Kara Afri-
ka’da gida tiretimi ortalama (Mali, Cad, Senagal'de) yuz-
de 1, Sierra Leone ve Yukan Volta'da ytizde 2, (Malavi ve
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Kenya'da) ytizde 3 artarken, ihracata ybnelik bitki tireti-
mi ylizde 8 ile ytizde 11 oraminda artig gosterdi. Bu evri-
min tehlikeli ve dramatik karakteri ortadadir, Afrikahlar
ag¢, Kitalan onlan besleyemiyor. Genellikle sosyal yapila-
nn tahribine, topraklanmn, bitki ve hayvan trlerinin
tahribi eglik etti ve sosyal ve dogal bir ¢tl gértintiisti ka-
zandi. Nihai agamada bdlge halk i¢in iki sevenek sdzko-
nusu olabilirdi: Go¢ veya 5lim. Ne ki, uluslararas kredi
kuruluglannin gbzdesi Brezilya'da da hep aym durum
sbzkonusuydu. Bilytimeyle dig finansman arasindaki ilig.
ki belirleyicidir. Bu ttir bir finansman tercihi soya, geker
pancan gibi ihracata déniik tiretimi, manyok, kara fasul-
ye gibi mahalli tuketime déntik bitkisel iretimin aleyhi-
ne olarak artinyor. Ihracata dayah mono-kilttir kti¢tik
Ureticilik durumunda mimkin olmadifh gerekgesiyle,
topraklar belirli kigilerin elinde toplamiyor. Sulama, me-
kanizasyon, tchumluk yatinmlan aym zamanda stibvan-
siyonlardan da yararlaniyor ve devlet kredisiyle finanse
ediliyor. Ote yandan kamu fonlanmin da buyiik digtide dig
bor¢lanmayla saglandifh herkesce biliniyor. Kuzey Bat
Brezilya igin tipik olan bu durum, topraklanmn goraklag-
masim ve ¢tllegmeyi hizlandinp bilgeyi yllarca etkisi al-
tina alan kurakhga davet ediyor ki, bunu dogal afet ola-
rak nitelemek zordur. Fakat ta baglangwtan itibaren bu
durumdan sorumlu olan Brezilya’nin askeri hitktimetiydi.
Zira Itaipu baraj gibi devasa projeleri finanse edebilmek
icin bankalara borglandi ki, sadece sbzkonusu beraj i¢in
harcanan kaynak ttim Kuzey Dogu Brezilya’nin sulanma-
81 i¢in gerekenin on katiyd:. Bugtin sonug ortada: Nifusu-
nun yars) agin niifus yogunlugu olan bilgede yasiyor ki,
bunlann bagka kentler ve dtesine gi¢c etmeleri gerekiyor.
(1984-1985'te ti¢ milyon 6lim tahmin edilmigti). Dig fi-
nansman ihracatin geligmesini oncelikli kihyor. Fakat,
tanmsal Uriin dig1 ihracata ybnelik tiretimde ilkenin g1-
da maddeleri tiretimine garip bir gekilde zarar veriyor.
Eskiden Venezuella gida maddeleri bakimindan kendi
kendine yetiyordu. Ulkede petrol tretiminin geligmesiyle,
tanm ihmal edildi. O kadar ki, bugtin devletin yogun stib-
vansiyonu sbzkonusu. Ve tilke ttketti#i pdanmn tgte iki-
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sini ithal eder durumda. Meksika da 1976’dan beri bu es-
la sertivenden yakay kurtaramadi. 1950'li ve 1960'h yl-
larda diger sektdrlerden hizh geligen ve ihracat da yapan
tanm sektorii, bugiin tilkenin gereksinmelerini karglaya-
maz durumda. Arttk msir ve fasulye ithal etmek gereki-
yor. Bir bagka 6rmek Nijerya’dir: 1967 (Biafre Savag) den
bu yana tanmsal Qiretim artmyor. Oysa 1960-1980 arah-
$inda genel biiytime oram, dzellikle de petrol sanayiinde
ytizde 4.8 olarak gerceklegti. Ithalat dorde katlanmmgken
ihracat yan yanya azaldi ve 1983'de tilke 2 milyar dolar-
hk gxda maddesi ithal etmek zorunda kald).

Drg borglanmayla ytiriiyen bilytime, dig pazarlara y5-
nelik birkag faaliyet sektériiniin agin geniglemesiyle ken-
dini gisterir. Dig 6deme yapis) da giderek lanlgan, kolay
etkilenir bir hal alir. D1g kredilerin ipotegi altina agm de-
recede girmig tiim tlkelerde benzer bir durum stzkonu-
sudur. Bol hammaddelerin fiatlan aniden yiikselir. 1972-
1974’de fosfat (Togo, Fas, Tunus), 1979’da kakao (Glana,
Fildigi Sahili), 1972-1974’de geker (Brezilya, Kiiba) ve ta-
bii petrol. Bu beklenmedik gelir ¢ok bityttk imitler uyan-
dinr. Hammadde fiyatlannin yitkselecegi veya sabit kala-
cath beklentisine dayah bir yatinm ve dolaymsiyla borg-
lanma siireci ortaya qkar. Petrol ihracatgisi olanlarda
dahil tiim tilkeler bu alanlarda asin davrandilar. (Meksi-
ka, Nijerya, Ekvator). Fakat uluslararas1 demelerdeki
istikrarsizhk azalmad): Sadece ekonomileri daha knlgan
daha kolay yara alr hale getirdi. Bu durum sadece ham-
madde fiatlannin diigmesinden kaynaklanmiyor, aym za-
manda sanayilegmig iilkelerdeki faaliyet hacminin (dtin-
ya pazarnn ligte ikisi) daralmasindan ve faiz oranlannin
yitkselmesinden, nihayet uluslararas) finans ¢evrelerinin
yeni finansmana yanagmamasindan da kaynaklanda.

IL. Bor¢luluk Ortaminda Durgunluk

Son wyillann hi¢ beklenmedik olay), gelismekte olan
tilkelerden sanayilegmig tilkelere net mali kaynak trans-
feridir. 1980°de birgok Ugtinci Diinya Ulkesi’nin kalkan-
ma hedeflerini diglayarak ve on y11 boyunca ihracat gelir-
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lerinin ytizde 30’dan ytizde 50’sine varan bslumunii gelig-
mig tilkelere transfer edecegini kim iddia edebilirdi. Kim-
se bugiin bdyle hir transferin Uglincti Diinya’nmn kallan-
masida yararh bir gey oldugu bigciminde bir diiglince ta-
gimiyor. Ne yazik ki gergek durum béyle.

1982’den bu yana borglu tilkelerde uygulanan istikrar
politikalannin mantigh, ithalati kisma pahasina daha bii-
ytik faiz miktarlan 6demeye dayamyor. Boyle bir politika
sbzkonusu tilkeleri uluslararas: ticaretten koparmak, ki-
sa vadede biiyllmeyi durdurmak anlamma geliyor, zira,
ortodoks 6gretiye gore ithalatin kisilmas: bir biitiin ola-
rak kamu harcamalarnin tamaminda bir kasinti anlam-
na gelir. Di1g harcamalan kismak i¢in tiim harcamalan
kismak gerekir. (Parasal ve biitge kisintilan). Bu, agik ve
paradoksal bir pratiktir. Kuyruk sallamasin durdurmak
icin kopegi 6ldtrmek gibi bir gey_. Milli gelirin ytzde
10’una egit ithalat yapan Brezilya'da ithalatta 100 mil-
yonluk diigtis, milli gelirde 1 milyarhk dugtge neden olu-
yor. 1883’den beri Latin Amerika’mn ithalat:1 1980°deki
diizeyden ylzde 32-35, Afrika tilkelerinin ithalati da
1987'de yuzde 33 daha dugtkti.

Aym gey tiretim ve gelir diizeyleri icin de gecerlidir.
Asin borglu ttim Afrika ve Latin Amerika tilkelerinde kigi
bagina gelir 1980°deki seviyenin altina digtii. Kayip on yl!
Niifus artiginin nemli payr var. Aym gekilde agin borglu-
lugun da! 19807 wyillarda bor¢ sorunu olmayan iilkelerin
gelirinde ytizde 471k bir artig olurken, agin borglu tlkele-
rin gelirinde ytizde 5%ik bir gerileme stzkonusuydu.

Yagamak i¢in zorlanan dolaysiyla tiiketimini ayarla-
yamaz durumdaki en yoksul iilkeler de dahil, tiim gelifer
etkilendi. "Bankalann kasasina girecek dolarlan topla-
mak icin insanlan a¢ha terk etmek zorunlu mudur?” Te-
mel titketim mallanna yapilan siibvansiyonlann kesilme-
si, en yoksullar i¢in oldugu kadar, toplumsal bang igin de
yikicr sonuglar doguruyor. Nitekim birkag ay iginde Tu-
nus’da, Nijerya’da, Fas ve Brezilya'da ortaya gikan ayak-
lanmalar bunu ortaya koydu.

Ortalama gelirlerinin dtigmesi, kimi dar azinhk grup-
laninin lehine olarak gelir daihmm daha da bozuyor.
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(Ihracata dénitk miitegebbiisler, ithal ikamesine ybnelik
mal tretenler gibi). Bir dnceki bilytime modelinin destek-
¢isi ve yararlanicisi olan ticretliler, orta gelir grubundaki-
ler de gdzden g¢ikarihyor. Brezilya askeri ybdnetiminin
goklere gikardignr yukaridan agafiya damlayan bilytime
efsanesi ne anlama geliyor? 1983-1989 araliginda ttim
Latin Amerika’da sanayi sektdriinde ticretler ytizde 10 ile
ytizde 35 oraninda aginmaya uffradi.

Ithalat: kisma zorunlulugunun sonucu olarak, sanayi
tiretiminde agin bir diiglis ortaya ¢ikti. Bilytik bor¢lu La-
tin Amerika iilkelerinde, 1983'de ytizde 107uk bir duiglig
stzkonusuydu ve héla kurulu kapasitenin tigte birini kul-
lanabiliyordu. Pratikte bunun anlami fabrikalann kapan-
mas, liretim stire¢lerinin yavaglamasi, yatinm projeleri-
nin rafa kaldinlmasidir. Le General Tire (Lastik tireten)
ve Volkswagen, Arjantin ve Venezuella’daki subelerini
kapadilar, Ford Brezilya'da tiretim kapasitesini kullan-
mak i¢in gerekli alanlardan yoksun. Biytik alt-yap ¢ahg-
malar durmusg vaziyette. Hidro-elektrik barajlan ve nitk-
leer santraller tamamlanamiyor. Kara ve demiryolu inga-
81 da bor¢lar gibi ertelendi. Carajas, Yacireta, Itaipa gibi
devasa projeler birdenbire ge¢mig zamanlarin dinozorla-
rna dénmiigtii. Bilyilkk yatinmlann kogullara uygun ol-
madifr ortaya gkt Oyle bir garip mantikt: ki, borgla
baglayan projelerin bor¢ ddemelerini kolaylagtirmak
amaciyla, stzkonusu yatinmlan durdurmay: emrediyor.
Gelirin diigmesi yatinmlarin diigmesine neden oldu. Yat-
nmlardaki diigiigin GSMHya oram agin borglu ilkeler-
de ithalattaki digilg oranina egit: Asin borglu tilkeden -
keye yiizde 4 ile yiizde 6 oraninda degigiyor.

Tehlikeli bir zincirleme stireg stzkonusu: Ithalattaki
diigiig tiretimdeki dilgiige, tiretimdeki dilglig istihdam du-
giigline ve giderek sermaye ve emek kullaninnnda azal-
maya neden oluyor. Diigtik istthdam ve igsizligin boyutu-
nu tam olarak tespit etmek kolay degil, zira bu konularla
ilgili rakkamlar yetersiz. Sevimsiz bir gey oldugu i¢in res-
mi raporlar bu konularda pek oyalannnyor. Tahminler
yilkksek: Arjantin’de aktif niifusun ytizde 15 ile yuizde
20'si, Meksika ve Sili’de ytizde 20 ile ytizde 35’i, aktif ni-
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fusu beg milyon olan Sao Paula’da bir milyon kadar insan
igsiz, Kuzey-Dogu Brezilya niifusu gineye dogru kagqp
Rio da Jenerio ve Sao Paula gibi artik tam bir patlama
noktasmna gelmig biytk kentlerde kendine sigmak bul-
maya ¢ahsiyor. Umutsuz gi¢ olgusu ki, 1982’de Nijer-
ya’dan kovulan Ghana’hlar veya ABD’de daha iyi yaga-
mak amaciyla Rio Bravo'ya gecen “1shk omuzlu" Meksi-
kalilara benziyorlar. Bu atilmiglar, "umutsuzlar”, "kamg:-
lanmiglar”, "lanetliler” kimi imgesel deyime gére gintbir-
lik yagayabilme mticadelesi veriyorlardi. Durum her sefe-
rinde daha da kéttllegiyor. Cop kutulan ve ¢bpliikler kriz-
le birlikte ktgtiliyor. Artak kaybedecek bir geyleri yok. $i-
1i’nin bagkenti Santiago’da, Manil’de, Sao Paulo veya Lo-
goe’ta her tarafi gtivensizlik sarmig, 6zel polis says: art-
yor, kol saati i¢in adam 8ldtirtildyor, on frank ¢aldif i¢in
polis adam 6ldtirttyor (Rio da Jenerio’da yakin zamanlar-
da yaganan olay). Giderek magazalann &zellikle de grda
maddeleri satanlann yafmalanmas: gindelik bir olay ha-
line geliyor. 1983’de Sao Paulo’da giinde ortalama 35 yaj-
malama olay1 s6zkonusuydu. O zamandan beri diger bas-
kentler de benzer olaylara sahne oldu.

Zaman geldi, Ugtinctt Dinya’nin dig finansmanla bt-
yilyen bitylimesiyle ilgili yaygaranin ne anlama geldigi
anlagldy, ortdt kalkts. 1950’den beri biytk kentsel yrgal-
ma, niifus patlamasinin ve "kalkanma” sonucu durumlan
alt-ist olan kdylld kitlesinin giciintin sonucuydu. 1950°’de
Afrika’da 500 binden ¢ok niifuslu sadece ti¢ kent varken,
1980’de 29 kent vardi. Ote yandan Asya, Afrika ve Latin
Amerika da beg milyondan fazla niifuslu ve kentsel nifu-
sun dortte Oglind kapsayan megapoller ortaya ¢ikti. Bu
biiytk kentsel ymghlmalar, 1950’den beri gecerli kalkinma-
nin ortaya gikardigh bir ihtiya¢ patlamasina neden oldu.
1970%lerdeki borglanmayla daha da giddetlendi. Her gey
agin likse dayal bir modernizmle, her geyden yoksun ge-
nig kalabahklann kars: karmya gelmesinde ifadesini bu-
luyordu. Bina, yol gebekeleri, ulagim ve iletigim sistemle-
ri ingam1 ¢ok pahaldir; teknoloji ithalini ve yabane
6dingleri zorunlu kilar. Genig bir kentlegsme sonucu,
azinhk bile kimi hizmetleri saflayamazken, (elektrik, su,
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polis) biyiik bir cogunluk hemen higbir hizmetten yarar
lanamaz durumdadir.

Stizkonusu beg, on, on beg milyon ntifuslu kentler ya-
ganmaz durumdadir. Normal igleyebilmek i¢in daha ok
olanaga ve bakimlan i¢in daha ¢ok ithalata gereksinme
duyuyorlar. Bunlar olmayinca da terk ediliyorlar. Alt-
yap1 hizla kétillegiyor, metal ve camdan binalar, saghk
hizmetleri ve kollektif tagima araglan zor durumdaki bir
hiktmet icin “parmakta yiziik” haline geliyor. Afrika’da
bu konuda sayisiz drnek var. Tanzanya’da giderek Ingi-
lizler tarafindan birakilan alt-yap: kendi haline terk edil-
di. Ghana hava limam gok geligmis kontroi araglanyla
donatilmig oldugu halde, yedek par¢a yoklugunden kulla-
nilamiyor. Yanm kalan proje sayis: artiyor. Latin Ameri-
ka’da Karacas, Mexico, Sao Paula, Rio da Jenerio ve Bue-
nes Aires metropollerinin genigletilme ¢ahsmalan stresiz
ertelendi. Bolivya ve Ekvatorya’daysa elektrifikasyon ¢a-
hsmalar: daha sonraya birakild:.

Uctincii Ditnya’daki bityiik kent merkezleri tirpertici-
dir. Sorunlu alanlarda hizla yogunlagan bir ntifusu yagat-
mak biylik sorunlar ortaya gtkariyor. Bu insanlar o ka-
dar kiea zamanda "gokten zembille mi indiler? Halk di-
lindeki bir deyige gire Mexico'da gecekondular “paragiit-
gliler” tarafindan dolduruldu ve sézkonusu nifusu bann-
dirmak biyiik sorunlar ortaya gikanyor. Sanki kirlar ya
da tlkenin uzak ybrelerindeki insanlar kente paragitle
atlamig gibi... Kuzey kentine s olugturan eski tuzlu
gotle bakan Netzahualcoyotl'da ti¢ milyon gecekondu sahi-
bi var ki, bunlann ¢ogu belediye ¢bpliigiiniin bulundugu
yerde yagiyor. Bunuel’in filmi Los Olivados’taki gibi bir
gegit stirrealizm egemen. Brezilya'nin Favellag'lan, 8i-
li'de “sefalet kugaklan”, Hindistan’da "mucize sinirlan,
Cekarta’da "lapmlar”, Kahire'nin mezarhjimi mesken
tutmusg beg ytiz bin kadar insan.. Simirlann degigmekle
birlikte gecekondular kent niifusunun yiizde 30 ile ytizde
60’1m1 banndinyorlar.

Ne ki bu alt-insan bélgesinin ekonomisi hizla geligen
modern faaliyetlere yabanc degil, el emegi bol ve ucuza
saglanabilir durumda. Bu da bir dizi baglantilar ortaya
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caikanyor. (Hizmetgilik, kiigitk zanaatlar, hizmetler, iglet-
melerde gegici igcilik gibi). "Karga” veya "Akbaba" olarak
adlandirilan bu diglanmsglar kent ¢tpliiklerini kendileri-
ne mesken edinirler. Céplerin zenginligi onlann sansidir.

Bu agin niifus yogunlagmalan normal yagam tarz
haline geldi. Bu sefil niifus bagka bir diinyaya aittir. San-
ki "tiglincii tip insan” kitlesi karsisindayiz. Bagka bir diin-
ya olugu sadece farkh oldufundan degil, dogrudan ve do-
layh olarak sanayilegmig tilkelerden esinlenen déntigtim-
ler sonueu ugradifh tahribattan ileri geliyor. Bizdeki kriz
gereffinden fazla sahip oldugumuzu kaybetme korkusu-
dur. Onlardaki kriz ise énemli olam, asil olam kaybetme-
nin verdigi korkuyu agmaktir.

1. Ogiincii Ditnyanin Yeniden Kurulmas

Uyumsuzluklar, dengesizlikler, zithklar.. Bunlar
ekonominin igleyiginin dogal sonucu olan ve bilinen, sira-
dan geylerdir. Anormal ve irrasyonel olan ézellikle digar-
dan tamimlamak, tasfir etmek, bir 8nceki dénemin sosyal
sistemini bicimsizlegtiren stiregler arasindaki iligkiyi tas-
fir etmekten cok daha kolaydir. Gelirin artmas: sadece
genel bir gistergedir ve borglu iilkelerde odugu gihi, bii-
tundyle celigen alt-iistliklerin sonucudur. Kimi bolgede,
sektdrde ve sanayide gz kamagtinc geligmeler muhase-
belegtirilmesi olanaksiz bityitk kayiblara eglik edebiliyor.
Kimligin ve i¢ tutarhh@n yitirildigi bir ortamda ahz
"zenginlik” adalan olugabiliyor.

Ugtincti Ditnya yaklagik kirk y:ldir sanayilegmis -
kelerin dnerdigi veya empoze ettigine bir alternatif olug-
turabilir mi? Bu, kendi se¢imleri olmayan bu ekonomik
ybneligten kurtulmamn kogulu degilmidir? Yirmi yxh as-
kin zamandan beri ige déniik (auto-centré) kalkinma pro-
jeleri dnerildi, ama somut sonuglar miimkiin olmadi. As-
lhnda stzkonusu iilkeler karg konmas) miimkiin olmayan
iki zorlukla kargilagiyorlar. Bir kere Asya, Afrika hatta
Latin Amerike’min suni parcalanmighgh, yapay sinirlarla
ayriimghf, stmiirgecilifzin afarhfn hissettirdigi bir mi-
rastir. Ulkeler arasindaki simirlar uzlagmazhk konusu ol-



maya ve kigk kiigiik politik varhklar dig miidahalelere
uygun bir zemin hazirhyor. Ikinci olarak, siyasi istikrar-
s1zlik, iktidardaki hitkiimetin megrulugu ne olursa olsun
hitkttmet darbelerinin haddi hesab: yok. Coktan beri ta-
lihsiz bir olaylar zinciri diktatdrleri davet ediyor: Ekono-
mik giddet (sefalet) sosyal giddete (sucluluk, ayaklanma-
lar) dolaysiyla bu durumu denetim altina alacak siyasi
giddete (hiktmet darbesi veya devrime) gituriyor.

1980’lerin bir paradoksu da borglu tilkelerin sanayi-
legmis tilkeler lehine net kaynak kaybina ugrarken, de-
mokratik kurumlarla da donatilmig olmalandir. Ulusal
irade dzgiir secimlerle tecelli ediyor. Bu ilging bir durum-
dur. Askeri diktatdrlikler iktidara el koyduklannda ken-
dilerini nasil megrulagtinyorlaré@? Ulkeyi komtnizm teh-
likesinden koruyarak, hiir tegebbtisiin demirden bir siya-
si disiplin altinda faaliyet gostermesine imkan vererek,
tlkesinin saghkh ydnetimini gerceklegtirmek tzere... Ul-
kelerini mali bakimdan ctkerterek, kendilerini de, siya-
sal olarak ctkerttiler. Askeri diktattrliklerin en kota or-
neklerini sergileyen ti¢ biytk tlkede; Arjantin, Brezilya
ve Filipinler’de siyasi iktidar sivillerin eline gecti. Borg
krizi siyasi yenilenmeye eglik ettigi gibi, bir ekonomik ye-
nilenmenin de yolunu agabilir mi?

Askeri rejimlerin ve ban siyasi segkinlerin aginhkla-
n, uluslararas: finansman pazannn bunlara giivenini
azaltti. Geride iraktiklan yokan tdm ulus tarafindan
adil olarak paylasilacagh beklentisindeydiler. Reformlar
kaginilmazdir, servet ve gelir dagahin dengesizligi (6rne-
gin toprak dapihimindaki dengesizlik) bu iilke halklannmn
yeteneklerini etkisizlegtirerek, kallinmamn &niinde bir
engel olugturuyor. Yeni siyasi iktidarlar, hem zor hem de
acil sorunlarla karg1 karsiya bulunuyor. Bu yiizden sana-
yilegmig tlkeler tarafindan desteklenmeleri gerekiyor.

ABD, Avrupa ve Japonya’nin askeri diktatsrlitkleri
(Brezilya, Arjantin, Sili, Peru, Uruguay, Filipinler, Tarki-
ye, Giiney Kore) énce dlgilytt kaginrcasina finanse edip,
sonra da bu sonuncu rejimlerin tlkelerine bindirdigi apr
ytkd, vadesi gelen borglar, onlarn yerini alan demokra-
tik rejimler tarafindan tdenmesini beklemek onurlu bir
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gey degildir. Sanayilegmis tilkelerin bilingli davramg, son
yllann mali kopugunun Ugiincit Dinya’daki ekonomik
yikima neden olmasin: engelleyebilir. 1970’lerden bu ya-
na tim ilkeler arasinda karsthkh bagymhhk ¢cok daha yo-
gun ve karmagik bir nitelik kazand1. Hepsi Ugiinctt Ditn-
ya'min bor¢ krizinden sorumlu olduklarna gére, sadece
bir tarafin fedakarhgyla tehlike bertaraf edilemez.

94



ALTINCIBOLUM
HANGI KALKINMAYADOGRU?

1981-1982°den bu yana, dilnya nitfusunun begte biri-
ni olugturan 50 kadar itlke siirekli bir agn borgluluk du-
rumu sergiliyorlar. Sézkonusu iilkeler dilnya iiretiminin
yiizde 12’sini, ditnya ithalatimin ynzde 16’ni ve Ugiinctt
Diinya’nmin borglarinin da yiizde 60y temsil ediyorlar
On y1hin sonunda agin borglu iilkeler hala ddeme giigliitt
icinde, ama bankalarin durumu daha iyi. Buginiin ¢ik-
maz Ugtinct Diinya’min ihracatiyla, mali yokamlalakleri
arastndaki uyumsuzluktan kaynaklamyor. Krizin ¢bzitm-
lenebilmesi bu uyumsuzlugun hafifletilmesine bagh. Aksi
halde borglar daha uzun sitre ditzenli ve dengeli bir kal-
kinmanin éniinde engel olugturmaya devam edecek.

L. Ugiincii Diinya’mn Agir1 Borglulam
Borglar1 Odeyebilirmi?

1930-1945 ¢okiintiisiiniin ardindan 8deme giicit olan,
Latin Amerika, Ortadogu ve baz1 Asya ve Afrika itlkesine
donitk Avrupa kredilerinin geniglemesi, uluslararas: ser-
maye piyasalarnnin yeniden uyumlu hale gelmesine ola-
nak verdi. Yatirimcilar, bu arada bankalar portftylerini
gegitlendirme saikiyle hareket ederlerken, gokuluslu gir-
ketlerce faaliyet alanlarim ve gubelerini artirma sitrecine
girerek, bbyle bir uyum sfirecine aaktif bir gekilde katildr-
lar. Bunun sonucunda uluslararas: ekonomik iligkiler da-
ha da karmagik hale geldi. Altin standardi dbneminde ol-
dughu gibi, ticari iligkiler finansal faaliyetlerle i¢ ice gecti.

Elbette sermaye piyasasindaki bu yeniden uyum zor-
luklarla kargilagacakti. Kademeli olarak tatmin edici bir
bor¢lanma diizeyine ulagilmayinca, hem bor¢ alanlar,
hem de borg verenler kantarin topuzunu kagirdilar. Zaten

95



1979-1983 ddnemi petrol goku, fajz oranlannn agin yik-
selmesi ve dolann agin degerlenmesi, hammadde fiyatla-
rindaki agin dilgils yizinden bajslanamaz bir dénem o)-
musgtu.

1982 krizi, 1970’li yillarda Ugiincid Danya’nin ulusla-
raras) ticarete kathmina olanak veren spekilasyon do-
nemini kapatti. Kambiyo kurlarimin ve hammadde fiyat-
larnin istikrarmizh#, bu ekonomilerin dinamizmi konu-
sundaki umutlan ve belirsizlikleri artirdi. Daha &nceki
spekilasyonlarda oldu@u gibi, 1970’lerin spekilasyonu da
pek akla yatkin degildi. Daha 1890’da Avrupa piyasasin-
da ve 1930’da yatirimacilann ategli girigimleri yerini gag-
kinhga birakmigti. Ve sonug borg kriziydi. Latin Ameri-
ka'ya, Afrika ve baz1 Asya illkelerine ytnelik uluslararas
kredi piyasasm fel¢ oldu. Siirece dahil olanlardan hicbiri
zincirleme reaksiyon riskini géze almadan hareket ede-
mezdi; pazara dzgi dzgirlik yokolmusgtu.

Krediler kesilince, borglu tlkeler faiz borglanm an-
cak ihracat gelirleriyle 6demek durumundadirlar: Bunu
yapabilirler mi? 1971-1973’den beri agin dizeyde yarar-
landiklan ytiksek oranh dig finansman, sézkonusu dlke-
lerin ihracat kapasitesini yeterince artirmig miydi? Res-
mi c¢evrelerde olsun, banka ¢evrelerinde olsun durum bir
t6deme krizinden ¢ok, bir likidite krizi olarak gtridlda.
(Galiba likidite sorununun ¢dzdminin 6deme sorununu
¢bzece@ine dair zimni bir kabul stzkonusuydu. Buna gore
borg krizi dilnya ekonomisinin 1980-1982 resesyonunun
sonucuydu ve ekonomik canlanmayla da ¢bzime kavusa-
ca$h digiincesi egemendi. Uygun devramldigh takdirde g
veya dbrt y1hn sonunda her gey didzene girecekti. Ulusla-
raras) sermaye piyasasinn "normal” igleyigine kavugma-
siyla borg krizi sorun dlmaktan gikacakt.

1983-1984'de Amerikan ekonomisindeki canlanma,
beklenmedik bir geydi ve ABD ekonomisi &teki sanayileg-
mig Glkelerin iki kat oraninda bir bilydme katetti ve
uluslararas: sermaye piyasasma yabana olamayan bi-
yuk bir finansman ihtiyac: ortaya gikardi. Rekor diizeyde
dig ticaret agifh (Brezilya ve Meksika bagta olmsak iizere)
Ugiincd Diinya’nin ihracatinda hatin sayihr bir artiga ne-
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den oldu. 1983-1989 arah@nda, Ugtincit Ditnya igin 8nemli
dig pazar olugturan sanayilegmig iilkeler, y1lda ortalama
yiizde 47lidk bir bilyilme oramm gerceklegtirdiler. Agin
borghu itlkeler de bu durumdan yararlanip bor¢lanm éde-
melerini kolaylagtiracak bir gelir artiq sagladilar mi?

Asya’min dort kaplam gibi sanayilegsmig az sayrdaki
iilke diginda, Ugiincit Ditnya’nin ihracat gelirlerinin yiiz-
de 90’1m hammaddeler olugturuyor. Gelirlerse hem istik-
rarsizdir, hem de yetersiz kahyor: Petrol digindaki ham-
madde fiyatlan dolar cinsinden 1980-1987 arasinda yiiz-
de 22'lik bir diigirtg kaydetti.

Petrol fiyat: reel olarak 1973 bagindaki seviyenin al-
tindayd ve Irak-Kuveyt catigmasindan sonra petrol fiyata
bir hayli yitkselmigti. Dolardaki son dilgitg dolar cinsin-
den iglem gérmelerine ragmen, hammadde fiyatlarninda
bir yitkselige neden olmadi. Sanayilegmisg iilkelerde sana-
yi ve hizmet sektoriine yeni teknolojilerin sokulmas: yi-
ziinden talep olumsuz ybnde etkilendi. Aym gekilde uygu-
ladiklan tanm politikas: da vluslararas: pazarlan alt-iist
ediyor. (Brezilya ve Kiba tarafindan ihrag edilen geker
de dahil olmak iizere)

1981-1989 dsneminde agn borglu tlkeler miktar ola-
rak ihracatlanm yiizde 22 artinrken, borg sorunu olma-
yanlannki ikiye katland:. thracat birim fiyatlar ¢ok fark-
h bir evrim sergilemedi: Birincilerde yiizde 10, ikincilerde
de yiizde 4 degigti. Hizmet ve sanayi iiriinleri ihracatiysa
hammadde talebindeki diigils artig 8dinleyecek dilzeyde
artmadi. Petrol ihrag¢ etmeyen sanayilegmig tilkelerin it-
halattaki payr artmiyor: Satiglar sadece pazarlardaki bil-
yimeyi izliyor. Bu durumda kismen korumachin so-
rumlulugu vardir. Yirmi yldir tarifler net olarak digi-
yordu ve Ugiincii Ditnya tilkeleri kalkinmalarim destekle-
meyi amaglayan tercihli uygulamalardan yararlamyor-
lardi. Daha ¢ok tarife dim kurumlar yaygmlagty, drnegin
Dilnya Bankasina gre Avrupa, Japonya ve ABDYye ybne-
lik Latin Amerika ihracatinin sirasiyla yilzde 28, yilzde
19 ve yilzde 8’ bu tiir korumalara tabiydi. Elbette rak-
kamlar tartigma gotiiriir durumdadr, zira, Avrupanin bu
alanda Japonya’dan daha kapal gldugu anlamina geli-
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yor. Fakat borglu itlkeler, bu tiir kisitlamalarn azalmas:
degil de istikrara kavugmasmma bel baglamg durumda-
dirlar.

Sabit dolar kurundan agim borglu tlkelerin mal- ve
hizmet ihracat, 1988-1989da 1981’in dilzeyini ancak ya-
kalayabilirken, borg sorunu olmayanlar da fiyatlan ikiye
katladi. Agikea goritldii gibi, agin borgluluk ihracat ar-
tigim kolaylagtirmiyor. Bu rakamlar genel olmakla birlik-
te, bugtin Uctinctt Ditnya, 1971-1981 arahfinda yapti
borglan bugiiniin degfigen pazar kogullannda tdeme gii-
cilne sahip defil. 1984’den beri agin borglu itlkelerin diin-
ya pazar paylan azalmaya devam ediyor: 1989’daki pay-
lan 1981’dekinden daha az.

1970"lerden bu yana Ugitncit Ditnya’min uiuslararas
pazara yeni titr katihm sonucu, dilnya ticaretinin temeli
degfisime ugradi. Ne ki, bu evrimin Ugiincit Ditnya’nin le-
hine oldugunu stylemek mitmkiin degil. Hammaddeler
icin olsun, sanayi értinleri i¢in olsun giderek ihracat art)-
ginm1 daha ¢ok frenleyen engeller sdzkonusu. Sanayilegmig
tlkeler pazarinda korumaahgmn artinlmas, tarm politi-
kasimn gbzden gegirilmesi, hammadde fiyatlannin istik-
rara kavugturulmas vb. gibi dtizenlemeler, Ugiincit Ditn-
ya’nin uluslararas: ticarete daha egit kosullarda katilma-
sina olanak verecek ditzeniemelerdir.

Bunu geligmekte olan iilkeleri agin bor¢ altina soka-
rak mu yapmak gerekir? Borglanni 8deyebilmek i¢in bu
sonuncu (lkeler uluslararas: ticari panaromamn degig-
mesini mi beklemeliler? 1970’li yillarda borg verenler ol-
sun, borg alanlar olsun olmasi gerekene defil, olana gbre
hareket ettiler. Kredilerin bir kism sorumsuzea verildi,
bir kism1 da tahmin etmek ve ditzeltmek zor olmakla bir-
likte, verimli kullanilamadi. 1985 Ekiminde yeni Brezilya
hitkitmeti askeri hitkiimet tarafindan baglatilan ve ya-
banca bankalarca finanse edilen bityitk alt-yap yatinmla-
nnin yiizde 25'inin ige yaramaz, kullamlamaz oldugunu
ilan etmigti.

Bu balumdan petrol iizerine yapilan spekitlasyon ¢ok
bgreticiydi. Bankalar ikili oynayarak hem baz1 illkelerin
ihracatin1 finanse ettiler, bunu yaparken bindikleri dah
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kesiyorlardi. Yeni petrol iiretimini finanse ederek, petrol
fiyatlannin dilgmesine neden olmasalar bile artigim ya-
vaglatmglardi. Eger fiyat artig asin dizeyde diigerse
kredi yiikil ihracat¢inin sirtina biner. Dolaysiyla petrol
iireticileri lizerine yapilan spekillasyon bir balima buz
iistiine yaz1 yazmaya benziyordu.

Ucitncit Ditnya’nin uluslararas: pazara katihmi, ya-
pay agin borgluluk agisindan degil, 6ncelikle kalkinma
amaa bakimindan yeniden tammlanmalhdir. Yetersiz ge-
lirleriyle asin dig yiikkiimlilliikkleri arasindaki farlk azalt-
mak i¢in neden sadece birinci artinlmak isteniyor da,
ikinci azaltilmak istenmiyor?

I1. Borg VerenBankalarin
Durumlarnin lyilegtirilmesi, 1982-1988

Borg alanin borcunu édemesi bankalar i¢in temel bir
kuraldir. Bankalara giivenin ve bankalar sisteminin is-
tikrannin kaynagh bu kogula uymaya baghdir. Risk al-
mak gerekmiyordu: 1982°de Amerikan bankalarnin
Ugtinctt Diinya’ya agtiklan krediler sermayelerinden ¢ok
fazlaydi. Bu yeni durum kargisinda sanayilegmig itlkele-
rin ybneticilerinin ve bankalann &nceligi, finansal nite-
likte hicbir uyum olanag olmayan banka sistemini kon-
solide etmekti.

Uluslararas: kredi pazan esnek uyumun stzkonusu
olmadifh, pazan belirleyen ve varoldugu saylan kuralla-
ra gire igler. Eger bir banka delandinlmig veya yetersiz
biri tarafindan ytnetilen bir firmaya kredi agmigsa, tahsil
etmemesi kesin bir durum mudur? Bu sorunun cevab) efer
yabanciysa evettir. Her sey olup bittikten sonra a posterto-
ri 1981 6ncesinde baz: banka ytneticilerinin ne kadar giip-
heli iglemlere girigtikleri hayretle gorillmiigtii. Kriz ortaya
cikar ¢itkmaz borglu iilkelerin hitkiimetleri kendi vatandag-
larinin dig borglarin iistlenmeye bagladilar.

Borcu tdenmeyen bir firma iflas eder. Tasfiye edilir.
Muhtemelen de bankalar tarafindan satin ahmr, pasif
tasfiye oldugu i¢in daha miitevazi kogullarda faaliyetleri-
ne devam eder. Bor¢ veren bankalar da varhklanndan,
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ya kér ya da zarar ederler. Bazilan iflas durumuna bile
gelebilir. Gerektiginde son kertede 6diing verici duru-
mundaki merkez bankas devreye girerek panigi veya fi-
nansal Krach’ dnler.

Tam tersine bankalara borglu Ugtinctt Ditnya firma-
lan htikiimetlerinin destegini aldilar. Bunu, iflas ve igsiz-
lik kaygs:, mitlkiyetin yabancilann eline gegmesini nle-
mek, ozellikle de yabanci bankalann baslas: gibi neden-
lerle yaptilar. Devlet garantisi 1962-1983 yillarinda tehli-
keli bir gekilde 8zel borglara da tegmil edildi; borg servisi
stibvansiyondan yararland. (Ozel kambiyo oram, borg va-
delerinin uzatilmas, vergi kolayhklan)

Devlet borglanyla, deviet garantili borglar, uzun va-
deli borglan kapeayarak (birgok lasa vadeli borg da buna
katilmak kaydiyla), monolitik bir blok halini aldi. Bor¢
aktinde ¢apraz iflas kayd1 bulundugundan, biri digerleri-
ni de stiriikleyecegi icin boyle bir kayit borgta devlet ga-
rantisini gerektirir. Boylece, kime verilmig, nerede nasl
kullanilmig olursa olsun, t4m krediler aym gekilde iglem
goriir. (Ticari krediler, yatinmlann finansmam, hitkiime-
te verilen ddiingler).

OECD’nin banka borglanyla ilgili bilg toplama yon-
temi defigtirildi: 1982 tncesiyle sonras) arasindaki fark o
kadar bityiikti ki, "gelismekte olan tilkelerin bor¢lanyla”
ilgili son yaymminda, 1982 igin iki ayn rakam Onerildi.
fxincisi birincisinden yiizde 22 daha yitksekti! En iyi bilgi
siiphesiz en kapsayia olandir. Meksika’nin uzun vadeli
borcu 1982-198%'de ikiye katlandi, $ili’nin borcu ytizde
40, Arjantin’in ytizde 30, Brezilya’'minki de sadece ytizde
10 artarken, goniillit yeni kredi akigi durmugtu.

Genel bir tepki olarak borg veren bankalar ve borglu
tilke hitkkimetleri tiim sorumlulugu borglu illkeye ait ol-
mak tizere "ulusal® bor¢ tanimini geniglettiler. Bu ¢apraz
iflas kayd: sayesinde riskin transferi anlamina geliyordu
ve kismi édememezlik durumunu ortadan kaldinyordu.
Boylece 19707 yillann gevgekligi a posteriori tdilllendi-
rilmig oluyordu.

Ozel veya kamuya ait olsun borglar “sosyallegtirildi”.
Fakat digardaki varhklar aym akibete maruz kalmadi.
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Hep bilinmez olarak kaldilar, dig bor¢clanmayla sadlan-
mg olsalar bile, hicbir zaman bir illkenin bor¢ 6deyebilir-
ligi tartipmhrken dikkate ahnmadi. Tam dig yitkiimlilitk-
ler "ulusal bor¢” kategorisine sokuldu ve tiim iitkenin bu-
na katlanmas) gerektigi diigiincesi egemendi. Kargihin-
da geliri yitkiimlilligu kargilanacak diizeyde "ulusal ak-
tif"i de szkonusu degildi.

Sermaye kagisi bazen kimi itlkelerin bankalara olan
borglannin ii¢te ikisine kadar yitkseliyordu: (Meksika,
Venezuella, Arjantin); iistelik Ugitncit Diinya hitkiimetle-
ri (ki elit bunlarin uzafinda degildir) ve sermayenin kag-
tih iilkeler (ki, iilkede ikamet etmeyenlere vergi muafiye-
ti tamnarak) bunu tegvik ettiler. Krizin baglangicindan
beri bu anormal durum degismedi: Ozel varhklar gizli,
ama "ulusal” bor¢lar kamunun bilgisine biitiiniiyle agik.

Boylece 1982 sonrasinda borglu itlkeler igin kollektif
finansman kogullanim kararlagirmak amaayla bir ala-
cakhlar karteli olugturuldu. Her olay 4zeldi, ama her bor¢
degfil. Bor¢ verenlerin ¢ok dnem verdikleri, her iilkenin
durumunu ayn ele alma yaklagim, her bor¢lu itlkeyi ve
onun borcunu ayn ayrn ele almay gerektiriyordu. Bu, pa-
zarin en kisa zamanda normal igleyig kogullarina dénme-
si amaayla hareket eden alacakhlar i¢in parodoksal bir
¢bzitmdii. Béylece bor¢ veren bankalar arasinda bulagica
risk korkusu (her biri kendini kurtarmak i¢in riski ban-
kasina yiklemek isterken) tam karsit: bir durum ortaya
gkardi: Tim bankalar kapah bir alanda hapsddular, sa-
dece cikmak isteyenler degil girmek isteyenler de olduk-
lan yerde donup kaldilar. Uluslararas: édiing faaliyetleri-
nin Szginliiginiin sonucu olan pazarin bu gekilde felg
oluguy, iki paradoks ortaya ¢ikti:

- Ortah$h kaplayan ve pazar giiclerine bel baglayan
egemen yakla;ima (uluslararasy kuruluglarda, finansal
cevrelerde ve hitkitmetlerde), Ugiincit Diinya’da ekonomik
etkinlifin kogulu olarak, devlet miidahalelerinin azaltl-
masim dngbiren retorige ragmen, diganiya kaynak transfe-
rinin biitiin sorumlulugu devlete aittir. Latin Amerika iil-
keleri GSMHlarimn yiizde 4 ile yiizde 5'ini alacakhlara
transfer ediyorlar. Bu nasil gergeklegiyor? Bir stri kamu
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denetimi develiiasyonlarla desteklenip gevsek para politi-
kalar1 uyguluyorlardi. I¢ dengesizlikler 1982'den bu ya-
na dig uyum igin harcanan cabalarin bedelidir. Enflas-
yon 1982’de yiizde 60’dan, 1989°da yitzde 155’ yitkseldi.
Arjantin ve Brezilya tarafindan uygulanan kapsamh pa-
ra politikalar (peso’dan australy’a ve Cruzerio’dan Cru-
zado’ya) 1986’da kit’adaki enflasyon ortalamasim digtir-
dit. Ama 1987°de tekrar yiizde 120’ye yitkseldi. Hiperenf-
lasyon zincirleme bir siire¢ icersinde kambiyo kurunu
degersizlegtirip fiyat olugumunu ve gelir dagnhmni bo-
zuyor. Ulkelerini bitytik bir borg altina soktugu i¢in agin
elegtiriye ugrayan kamu kuruluglari, mantiken iistlen-
meleri ve baganh olmalarn olanaksiz bir amaca kogulu-
yorlar;

~Pazar mekanizmasina saygih olma istefine ragmen
bankalar, giriigmelerden sorumlu bir kartel tarafindan
sikigtirilmg durumdadirlar. Kredilerin tamamm finanse
etmek (bazilan katilmasa da) ve baz) durumlarda da yeni
Sditngler vermek durumundadirlar. Kredinin degeri dyle
bir veri haline geliyor ki, bankalar da buna uymak zo-
runda kahyorlar. Odeme gigligi igindeki iilkeye agilan
krediler bloke ediliyor. Bu durumda ya tam zarar veya
tamamm muhafaza etme secenegi diginda bagkaca bir
¢bziim stizkonusu olamaz. Asin durumda ya tam tasfiye
veya siradan bir likidite krizi stzkonusudur. (Uluslara-
rasi Odemeler Bankas: eski direktsri M. Leutwilerin
igaret ettifi durum).

Pazarda uyum, bor¢larin miktan (kimi giipheli borg-
larin silinmesi) veya degeri iizerinden saglanir. Zincirle-
me iflas maddesi birinciye, alacakhlar karteli de ikinciye
izin vermez. Banka alacaklan iilkelerin iginde bulunduk-
lan zorluklardan bagimsz olarak, sabit deferlidir. Fi-
nansal kagtlardan farkh olarak, uyum pazarda gegerli
deger iizerinden yapilmaz. 1982’den bu yana benimsenen
¢bzitm, salt mali nitelikteki ¢tzitmleri yasaklad:. Transfer
riski her &zel tip riskin Oniine gecti. (Hazine, ticari, mali,
spekiilatif), boylece ulusal boyut ve her bir itlkenin siyasi
sorumlulufuna agir1 derecede yonenildi ve her bir borca
uygulanan esnek uyum olasihth engellendi. Yine de sana-
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yilegmis iilkelerin bankalarinin iflasim1 ve bir finansman
krizini 6nleyebildi.
1982’den beri bankalar durumlarm iyilegtirdiler.
Bankalarnn faaliyetlerini ve vergilerini kapsayan diizen-
lemeler ulusal nitelik tagir ve Anglo-Sakson gelenege sa-
hip tilkelerdeki (Kuzey Amerika, Ingiltere, Avustralya)
mevzuat, Kit'a Avrupas1 ve Japonya’dakinden farkhdir.
Bankalar degigik yontemlerle “siipheli” tdiinglerinin mik-
tarlarim azalttilar. Amerikan bankalan sermayelerini
(1983-1986 arasmnda yiizde 13 oraminda) artirrken,
ddiingleri ¢cok az artiyordu ve agin borglu iilkelerdeki de-
gerleri azahyordu. Boylece gelismekte olan iilkelerdeki
varhklarm azalttilar: 1986 sonundaki varhklan serma-
yelerinin sadece yizde 124’tne egitti; oysa bu oran
1982°de yiizde 197 idi. Szkonusu oran bolgesel Amerikan
bankalan icin yiizde 121’den, yuzde 64’ dugto. Ingiliz
bankalan da aym yolu tuttu. Fakat 1987 Maysi’nda Citi-
corp kayiplara kars ihtiyatlanm artirma karan ald. In-
giliz bankalan da dahil diger bankalar az ¢ok onu izle-
mek Zorunda keldilar. lhtiyatlan geligmekte olan wlke-
lerdeki varhklarinin ortalama ytizde 22’sine ulagt.
1982'den bu yana Kit’a Avrupas’min bankalarinin
tercihi bu idi. Baz1 durumlarda denetim otoriteleri, stip-
heli hale gelen bagka bir ifade ile ertelenen borglara ihti-
yat aynlmasin istediler. Bu durumda bankalar bir vergi
indiriminden yararlanirlar. lhtiyatlar Fransa ve Alman-
ye’da oldugu gibi kullanabilir gelirden dustiliir. 1987 so-
nunda Avrupa bankalan geligmekte olan iilkelerdeki var-
hklarnmn ytizde 40 ile ytizde 50°si oraninda karsihk ayr-
‘mg durumdaydilar. En biylk Alman bankas olan
Deutsche Bank gibi bazilan yuzde 70°e varan kargihklar
aymnyorlar ki, zorunlu hale geldiginde asin borg¢lu tilke-
deki alacaklarinin énemli bir b8limiinden vazgegebilecek
durumdaydilar. Muhtemel zararlan kismen vergi indiri-
mi yoluyla vergi yikiimliileri tarafindan kargilanmigta.
Japon bankalar farkh bir yol izlediler. Sadece yiizde
6 oraninda karsihk ayirmak ve yiizde 1 oraninda vergi in-
diriminden yararlanmak durumundaydilar. Dolaysiyla
fazla korunmus degillerdi. 1987°de denizasin bir merkez-
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de bir faktoring girketi kurdular, bu girket agin borglu iil-
kelerin borglanim belirli bir siraya gbre iizerine alds, boyle-
ce bankalarca katlanilan zarar onlara kullamlabilir gelir-
lerini, dolaysiyla da vergilerini kiigilltme olanalh verdi.

Bu farkhhn da gbsterdigi gibi, bor¢ sorununa tek
tirde bir yaklagim gecerli degil. Alman ve Isvi¢re banka-
lan yeni krediler agmaktansa, bir kisim faiz borcunun
tddenmesi yerine ana borca dahil edilmesi yolunu tercih
ettiler. Bor¢ goriigmelerinde zorunlu yeni 6diinglerin
bankalar arasinda dagtilmasimi da ayncahkh duruma
getirdi. Isvicre bankalan dagahmin kredi aligina gore
degil, her bankamn faiz 6demedeki payma gbre yapilma-
simin yararh olacafm ileri siirmiglerdi. Zira Isvigre
frang) ve Alman markina gére oran, dolara giire orandan
diigiktii ve Isvicre ve Alman bankalan daha az katkida
bulunmahyd.

Bir kere durumlarnim pekigtinnce, artik bankalar ye-
ni krediler agmaya egilimli degildiler. Ulagilan diizeydeki
kargsihk oranini koruyabilmek i¢in, agint borglu her iilke-
ye agilan her krediye aym oranda karsihk ayirmalan ge-
rekiyordu. 1985’in bagiyla 1988 arasinda sadece ii¢ iilke-
ye (Arjantin, Brezilya, Meksika’ya) yeni "anlagmah” kredi
agtilar. Bunlar bir tesadif eseri en borglu ve en tehlikeli
tilkelerdir, zira gelismekte olan illkelerin banka borglan-
nin yariya yakinim temsil ediyorlardi.

IIL Cikmaz

1982’de benimsenen ¢bziim, bankalann riskini IMF
ve borg veren iilke ydneticilerinin {maliye bankalan, mer-
kez bankalan, denetim otoriteleri) ortak girigimleriyle gi-
dermeyi amachyorlardi. Bu zaten kisa vadeli bir ¢bziimdiir
ve bir likidite krizine verilen cevap olarak algilanmigt:. Ug-
dort y1l sonra da sorunlar cbzillecekti. IMF'nin revagta
program olan ve ortalama on beg ay1 kapsayan bir onay
anlagmas) sbzkonusuydu. Uzun vadeli sorunlarla ilgili
olan Dinya Bankas: ise, bu sorunla ilgilenme ihtiyacim
duymadi. Harekete de gegmedi. Bankalar her y1l vadesi
gelen alacaklanm bir ertesi yila ve istisnai olarak da gele-
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cek birkag y1la erteliyorlard. Ug y1l sonra, yani 1985’ ge-
lindiginde bu ¢5ziim ige yaramaz duruma gelmigti.

Ekim ayinda ABI hazine bakan1 J. Baker III, IMF ve
Diinya Bankasinin ortak toplantisinda yeni bir “plan”
6nerdi. Buna gbre ilgili tiim taraflar: Bor¢lu illkeler eko-
nomik etkinliklerini artirarak; bankalar yeni édiingler ve-
rerek; kalkinma bankalan (Diinya Bankasi ve bolgesel
bankalar) daha ¢ok denetim ve finansman saflayarak
gayretlerini ikiye katlamahydilar. Hakim dilgiince biiyii-
me, dolaymsiyla ihracat gelirleri artinlmadan, Ucgiincii
Diinya’nin sorunlan ¢oziimlenemez geklindeydi. J. Baker,
rakam da telaffuz etmisti; buna gore ii¢ yil icinde 6zel ti-
cari bankalar 20 milyar dolar yeni kredi agacakt:, kalkin-
ma bankalari da 20 milyar dolar &diing vereceklerdi.
Amerikan girigiminin gitidiiklighi kisa siirede ortaya ¢cikt.
Neden sbzkonusu iilkeler, neden bu rakamlar ve "taraf-
lar"d1? Bankalar sanayilesmisg iilke hiikiimetlerinin kat-
kida bulunmasm isterken, hitkkiimetler de IMF'yi marji-
na] bir role zorlamak gerektigini, yardim kapsam digin-
da kalan iilkeler bu duruma gagirdiklanm ve yiikiin ala-
cakhlarla hakkaniyete dayah olarak paylagilmas) gerek-
tigini, nihayet IMF ve Diinya Bankas1 da borglarda her-
kesin ortak sorumlulugu oldugunu dolayisiyla ¢tziimiin
de ortak ¢abaya dayanmas: gerektigi diigiincesini tag-
yorlardi.

Fakat bu girigim bor¢ sorununun kahi niteligini res-
milegtiriyordu. Her kesimin ¢abasm ortak vadeye yay-
mak gerekiyordu. Agin borglu illkeler uzun vadeli kokli
reformlar yapmahydilar ve ii¢ yihn sonunda gayretlerini
brakmamahydilar. Alacakhlarsa, resmi olsun zel olsun,
uygun bir finansmanla onlara yardim etmeliydiler. Diin-
ya ekonomisinin bilyiimesi azgeigmig iilkelerdeki ekone-
mik canlanmaya katkida bulunabilirdi.

O zamandan beri borglu olan iilkeler birgok hayal ki-
nkhklan yasadilar. Uluslararas: ortam lehlerine degildi.
1985'den bu yana diinya ekonomisindeki bilyiime umula-
nin altinda, faiz oranlan da azgelismis iilkeler i¢in 6ngo-
riilenin iistiinde seyretti. IMF°nin diinya ekonomisiyle il-
gili 1987 raporunda, 1984’den bu yana yapilan tahminle-
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rin, olugturulan "senaryolann” ger¢eklegenden daha
iyimser oldugunu kabullenmek zorunda kalda.

Borg verenlerin finansal destegi de gerekli olan asga-
rinin ¢ok altindaydi: Baker plam agim bor¢hu 15 tilkeye,
1986-1988 arahiinda 20 milyar dolar ticari bankalardan,
20 milyar dolar da kalkinma bankalarindan olmak iizere
40 milyar dolar kaynak dngbtriilyordu. 1986-1987 yillann-
da kalkinma bankalan 11 milyar dolar bor¢ verdiler ki
bu, 1984-1985'den ti¢ milyar daha fazlaydi. 1985’den beri
banka finansmam Meksika ve Arjantin diginda negatif
seviyeye digttl. Yetersiz dig finansman destegi yiiziinden,
borglu tilkeler durumlanm iyilegtirmede zorunlu reform-
lara girigmekten kagindilar

Baker’in girigimi zaman kazanmaya yaradi ve Ameri-
kan bankalan durumlarm saglamlagtirdlar. 1982'den
beri sanayilegmig tilkeler kargisinda aralannda ortak ¢i-
karlar oldugu bilincine varmaya baglayan agm borgh 1il-
kelerle bir kopugu tnlemek gerekiyordu. On bir Latin
Amerika tlkesi "Kartegena konsensiisii” gercevesinde
1984’de biraraya geldiler. Fakat yine borclu iilkeler ara-
sinda, herkesin gkan kendine diigiincesi egemendi. Ulke-
ler farkh oldugu i¢in sorunlar da "safha safha” geligmi-
yor. 1983-1984’de Arjantin demokrasiye doniigii kutlar ve
alacakhlar kargisinda sert bir tutum sergilerken, Brezil-
ya ve Meksika’daki ekonomik canlanma giiven veriyordu.
1985-1986’da Arjantin’liler ekonomiyi bagtan sona refor-
me etmeye girigtiler, fakat Meksika petrol fiyatlanindaki
diigligten btiyitk 6lctide zarar gortirken, biiyiik petrol it-
halatqis: Brezilya’nin durumu iyilegmigti. Ne ki Brezil-
yahlara egemen olan, alacakhlarla normal iligkilere do-
niilebilecegi yanilsamas1 1986 yazinda stirtiyordu. Ban-
kalar kredi taleplerini reddediyor ve yeni tdtingler ko-
nusundaki istekleri de cevapsiz birakiyordu. 1987 Su-
batinda Brezilya faiz 6demelerini durdurdu. Once Mek-
sika arkasindan da Arjantin, bankalarla bir anlagmaya
vardilar ve birincisi 7.7 milyar, ikincisi de 1.9 milyar do-
lar yeni ddiingler aldilar. Meksika ve Arjantin’in borgla-
rinin yiizde 10’unu temsil eden bir¢ok banka bu operas-
yona katilmada.
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Bankalarla borglu iilkeler arasindaki iligkiler gergin-
di. Art:ik faizlerin diizensiz ve eksiksiz ddendigi durumlar
istisna idi: 1986 ve 1987'de Orta Amerika iilkelerinin ¢o-
#u, Nijerya ve Fildigi Sahili dahil Sahra’min giineyindeki
Afrika tlkeleri: Dominik Cumhuriyeti, Kiiba, Peru, Boliv-
ya, Ekvator, Yugoslavya ve Brezilya’nin birikmig bor¢lan
vardi. Her olay tekil olarak ele alma yaklagim unutul-
musg gibiydi ve daha ¢ok tilm vak’alarn reddi sdzkonu-
suydu. Ug bayiik borglunun durumuna gelince, birbirle-
riyle sorunlan digerleri lehine tavirlarm etkiliyordu. Ya-
lanar poker oyununda, kurallarin degigtiginin farkina va-
rana kadar herkes kazandifhna inanabilir.

1987 yazinda Arjantinliler ihracat gelirlerinin diigtii-
gunth gordiler: Bilindigi gibi Arjantin tarnmsal tiriinlerde
ABD ve AET ile rakiptir. Tavirlanm degigtiren bankalar
ve IMF’den daha ¢ok 8diing istediler. 1987 Eyliliinde
Brezilya tavrim degistirip borglanndan bir kismm belirli
bir siraya gre uzun vadeli obligasyona doniigtiirme tale-
biyle ortaya giktilar. Bu talep Amerikahlann agm tepki-
siyle karsilagt: ve Brezilyahlar geri ¢ekilmek zorunda
kaldilar. Ug ay sonra Amerikahlar Meksika’mn borcu-
nun bir kismin yirmi yilhk 6demeye baglayip ana para-
ya ekleme ydniinde glivence verdiler... Bu iglem, arala-
rindan biri, Morgan Guaranty tarafindan tasarlanmig
oldugu halde, bankalar surat astilar ve ¢ok soguk dav-
randilar. Sadece 10 milyar dolarhk Amerikan garantisi-
nin 2.5 milyar dolarlik bélimii harekete gegirildi. Bu,
Meksika ve Amerikan hiikiimetlerine yénelik bir haka-
ret miydi? Bu zaman zarfinda bankalar Brezilya’yla bir
4n anlagmaya vardilar ki, isleri rayma oturtuyordu: 5.8
milyarhk yeni 8dung ve 600 milyon dolarhk kisa vadeli
képri kredi karsihinda faiz édemeleri kaldih yerden
devam ediyordu. )

Agn borglu dlkeler i¢in ufuk ¢ok karanhk gériiniiyor-
du. Ug bityiikler digindakilerin zel bankalardan destek
gorme umudu yok. Kogullannin kétillegmesi disinda, tek
tarafh bor¢ 8dememe ilam her zaman miimkiindir ve
bunlar giderek yayginlagabilir ki, umutsuzluk ¢éziimleri
ve bagansizhifin kabulii anlamina geliyor.

107



IV. Bor¢lann Hafifletilmesine Dogru

1982'den beri bor¢ sorununa yaklagim, ek finansma-
nin katlamlabilir bir borg diizeyine ulagmaya. olanak vere-
ceffi inancina dayamyordu. Oysa, cofu Afrika iilkelerinde
oldugu gibi, bircok iilkenin apacik ortada duran agin borg-
luluk durumunun inkar edilmesi gagirticidir. Nereye ve ne
zamana kadar agin borglu itlkelerin borglan artinlabilir?

Ya uygun miktarda bir 8diingten yararlanmiglardir.
Bu durumda bir ticaret fazlas: ortaya ¢ikarabilirler, ihra-
cat gelirini artinp faiz borglarm tamamen tdeyebilirler.
Fakat, bu onlarin kredi verenler kargisinda itibarim ko-
rumalan icin yeterli midir? Yeni krediler harekete gegiri-
lerek taraflar i¢in tatmin edici bir borg diizeyi, yaumugak
bir uyumu olanakh kilabilir.

Eger bu iilkeler ¢ok fazla 8diing almiglarsa, borg ve-
renlerin bunu kabul etmeleri gerekir. Bor¢ sorununun ¢-
zimi ana para ddemelerinin ertelenmesini gerektirir,
Yeni krediler olsun, yeni formiiller olsun, borgluluklan.
nin "savunulmaz niteligini kabullenmeleri gerekir.

Son yllarda Ugtincia Diinya iilkelerinin borglarm ve
borg servislerini azaltmak igin birgok 8neri sbzkonusu ol-
du. Princeton Universitesinden Peter Kenen ve Lazard
Bankasindan Félix Rohatyn, 1983’den itibaren borglu iil-
kelerle alacakh ticari bankalarn ddiinglerini diizenleyip
uyum saglayacak yeni bir uluslararas: ajans kurma one-
risi ortaya attilar. Baglangictaki maliyet bankalar tara-
findan karsgilanacak, riskler de ajans ve bankalarm ortagh
durumundaki kitleye yiiklenecekti 1988 baginda sbzko-
nusu dneri Amerikan Express bankasi bagkam James Ro-
binson tarafindan, bir siralama dahilinde ¢ok azalmg
banka kredilerinden yararlandinlmalann amaciyla yeni-
den giindeme getirildi.

Bor¢lan hafifletmeye donitk bu dneriler, sorunun ¢b-
zimu i¢in bir mucize beklenmeyecefi, toptan bir ¢bzii-
miin mimkin olmadir ve hayalkiligin zorunlu olarak
husranla sonuglanaca@ gerekgesiyle borg veren ilkelerin
yoneticileri tarafindan elegtirildi. Daha sonra ortaya at-
lan daha az radikal 6neriler de sonug vermedi. Deutsche
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Bank’dan Alfred Herhausen, yapisal uyum program uy-
gulayan iilkelerin faiz borglarim 8demelerinde 8diinleyici
rol oynayacak ve tdemeleri istikrara kavugturacak bir
fon 8nerisi giitndeme getirmigti. Her halitkarda agin borg-
lu tilkeyle ilgili belirsizlikleri azaltacak iki ytnlit bir ¢gaba
gerekiyor; hem kambiyo kurlan ve faiz oranlan, hem de
bor¢lar ditzeyinde oldugu gibi, kamu ve 6zel borg verenler
diizeyinde de ¢abalar gerekiyor.

Sanayilegmig iilkeler borg krizinin "politize” olmasim
istemiyorlar. Oysa siyasi boyut apagik ortada, bu nedenle
hitkitmetler mekanik ve toplu gbzitme kar; qlayorlar.
Buna gerekge olarak da béyle bir ¢bztimiin uygun ditgme-
yecegini, zira (sorunlar ¢ok farkh oldugu i¢in) bunun egit-
lik ilkesine ters diigecegini, (Hindistan gibi temkinli dav-
ranmig az borglu itlkenin bundan zararh gikacaghm), pa
zarn normal igleyigine yeniden'kavugmasmna da ters di-
gecegini ileri sitrityorlar. Olanak yaratma olasih# varken
borglan tekil olarak ele alma yaklasimina karsi gxkmak
m gerekir? Ashinda borg¢ sorununu asil bu bicimde ele al-
may) reddetmek igi siyasilegtirmek degil midir? Pazann
mantif ve Slgittlerine gore borg sorununa esnek yaklagim
ortaya gikardifh politik sorunlan ¢bzmeye de uygundur.
1971-1981 déneminin agin 8diinglerinin neden oldugu za-
rarlar, ya bankalar tarafindan (kérlarn kiicitlmesi yoluy-
la) ya da banka pay sahipleri tarafindan (zor durumdaki
bankalan finansal olarak destekleyerek) cbziilebilirdi.
198071 yllardaki durum da bu idi. Kiymetli kagitlar (ak-
siyon ve obligasyonlar) deger kaybetti ve ii¢ yilda Latin
Amerika borg krizi atlatilabildi.

Borg veren itlkeler icin tek agik kap, degisik secenek-
lerin olugturulmasinda, ilgili taraflann da, bankalar ve
borglularin sorumluluk yitklenmesine baghdir. Her olay
teker teker ele alma yaklasim kalkinma yolundaki borg-
lu itlkelerin gelecegiyle ilgili farkh degerlendirmelere, bii-
ytklitklerine, ait olduklan devletin 6diing verme politika-
s1 ve stratejik amaclarna, risk durumlarna (ihtiyat
oranlarnna) kisaca 6z gikarlanna gére hareket etme, ban-
kalar i¢in de stzkonusudur. Meksikayla (yatinmlar: des-
tekleme) ve Arjantinle (devlet tahvili ihrac) oldugu gibi,
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son anlagmalarda yeni yéntemler devreye sokuldu. Bsylece
1986’dan sonra geligmekte olan iilkelere yonelik kredi aki-
g1 artti. Asin borglu illkelerin girketlerini de katthmiyla Si-
I¥de, Filipinlerde, Meksika ve Brezilya'da borglann vade-
lerini degistirmeye ydnelik degigik formiiller geligtirildi.

Bu ¢bziim fazla umut verici gériinmityor: Benzer giri-
gimlerin katkis1 6nemsiz kahyor. 1985 den bu yana banka
borglarinin sadece yiizde 5’ ile ylizde 10’u daha da diigitk
deferden iglem gordiigi ikincil pazarlarda muamele ko-
nusu oldu. Banka &diinglerinin degerini esitleyecek ¢b-
ziimlerin olugmas) hukuki engellere takihyor. Baz1 ya-
saklar kalkabilir: Amerikan bankalan girketlerin hissele-
rine daha ¢ok katilmayr yegleyebilirler. Japon bankalan
da harcanabilir karlanindan indirim yaparak daha ¢ok
zaran gogiisleyebilirler. Fakat bu alanda temelli bir zor-
luk stzkonusu. Bu da, borglularla alacakhlar arasinda ye-
ni tip anlagmalara olanak verecek bir yasal temel eksikli-
gidir. Eski ve yeni borglar agisindan belirli tarihleri esas
alan bir aynm yapmay1 destekleyen hukuki bir igleyig
sbzkonusu olmadifh gibi, eski borglarla ilgili gtnilla bir
hiyerargi olugturma da pek ilgi gérmiiyor, bu da yeni fi-
nansmani engelliyor.

Bu tip iglemlere ilgiyi artirmak amaayla IMF ve
Diinya Bankasi gibi ¢ok tarafh kuruluglar, 1989 ilkbaha-
rindan baglayarak bankalar ve borglular arasinda serbest
gorigmelerle borglar devralma veya vadeleri uzatma ko-
nusunda ortaklarina yetki verdiler. Boyle bir ¢dziime
Fransa ve Japonya taraftardi. 1989 Mart’'nda bakan
Brady’nin adim alan girigimle, ABD’de katildi. Borg ve
faiz indirim operasyonlan i¢in 3540 milyar kadar kamu
kaynaph stzkonusuydu, vadesi gelen bor¢lanni 8deyemez
durumdaki iilkelerin bunu finanse etmesi elbette stzko-
nusu olamazdi.

Aralarinda Meksika’nin da bulundugu bazi tilkelerle
anlagmalar imzalandi. Bunlann her biri orjinal unsurlar
iceriyor ve her bor¢ veren ve bor¢ alanin “farkhhiim" da
ortaya koyuyor. Bankalara olan borglar ve tabii faizlerde
14 milyar dolarhik indirim yapihrken, kamusal kurumla-
ra olan borglar 8 milyar dolar artti. Pek biiyiik bir istek
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sergilenmis defil. Bankalar zor durumda olduklanm dii-
giinmekteydiler, ortaklarina binecek maliyetten (zarar-
dan vergi indirimi) rahatsizdirlar, alacakh iilkelerin giin-
deme getirdikleri yeni yéntemler biiyiik bir beklenti i¢in-
deki borglu illkelerde hayal kinkhfna neden oldu, birik-
mig faiz borglan 1988'de toplamin yiizde 7’sinden,
1989°da yizde 30’una yitkseldi. Tim taraflar arasindaki
iligkiler gergin ve tatsiz, dolayisiyla hizh geligmeye de uy-
gun defil 1989°dan bu yana IMF bankalardan énce borg-
lu iilkelerle 13 program onayladi. Bu bir 6n istikrar prog-
ram demekti. Kamusal kurumlara borglu agim borgh al-
kelere gelince: 1989°dan bu yana borg sorunlarnm ¢6ziim-
lemek amaayla Paris Klubiine bagvurdular.

Agm borgluluk ksir déngiisii nasil kinlacak ve her
torlia finansman i¢in gerekli giiven ortamm yeniden nasil
tesis edilecek? Borg verenler reformlan ve istikrar nlem-
lerini devreye sokan iilkeleri destekleyeceklerini sbyliiyor-
lar ama, agin borglulufun i¢ dengeleri alt-iist ettii (enf-
lasyon ve kamu agklan) kogullarda nasil basan sajlana-
cak? Ashnda sorunun ¢bziimil yatinmlarm hizlandinima-
sindan gegiyor, oysa birikmig bor¢ stokunun servisine 6n-
celik tamyan bir maliye politikas kaynaklan yutuyor.

Bu durum alacakhlann talepleri dogrultusunda eko-
nomilerini harekete gecirmeye engeldir. Geligme yolun-
daki iillkelerde yagama gans) olmayan baz firmalann faa-
liyetlerini durdurmalan gerekiyor. Projelerin finansma-
ninda yapilan hatalarin dstlenilmesi gerekiyor. Simrh
6denememezlik durumunun kabullenilmesi, yeni igletme-
lerin faaliyetine ve yeni yatinmlara olanak verebilir. Ma-
li (finansal) piyasalarda pazar ekonomisinin yasalarina
uymak gerekir.

V.Kalkinmanin Uluslararas: Finansmam

1981’den beri iki akil almaz olay ¢bziimsiiz kalmaya
devam ediyor:

Borg krizi diinya ekonomisinde deflasyonist bir etki
yaratiyor, bu da bagta bilyikk sanayilegmis iilkeler olmak
iizere, belli bagh sorunlarin kot uluslararas) yénetimini
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ortaya koyuyor. Satin alma giicleri olmadifh igin agin
bor¢lu tlkeler 1981-1986 arasinda OECD ilkelerinden
yaptiklan ithalatta 32 milyar dolarhk kisint: yapmak zo-
runda kahrken, ihracat yiizde 3 oraninda (1986’daki sevi-
yenin) azaldi. Asin bor¢lu iilkelerin ithalat dizeyi
1986’da hala 1981 diizeyinin altindayd.

Yoksul itlkeler zenginleri finanse ediyor. Kalkinmaya
net kaynak transferi borg faizleri 8dendikten sonra kalan
cari bakiye olarak anlagilir. Bu bakiye 1988’den bu yana
her y1l 3840 milyar dolar dolayinda olmak izere negatif-
ti. 1983-1989 araliginda bu bicimdeki transfer ithalatlan-
mn yizde 22'sine egitti. [Aym oran bor¢ sorunu olmayan
ttlkelerde sadece yiizde 4.5’tu] Bu "muhasebelesgtirilebilir”
transfere bir de reel borglanin degersizlegmesinden kay-
naklanan, gérinmeyen transferleri de eklemek gerekir,
nitekim ytzde 3’lik bir enflasyon durumunda, 700 milyar
dolar i¢in 21 milyar dolar transfere neden oluyor. Kayda
gegmeyen gelirlerden 8tiird tom dinyamin 100 milyar do-
larhk bir aqh sbzkonusu olduguna gére (Ugiincit Diin-
ya’nin sanayilegmisg ilkelerdeki varhklari), bu sonuncular
resmi rakamlann istiinde bir agiga sahiptir, dolayisiyla
bir bitttin olarak Uciincit Danya ilkeleri icin cari agk de-
gi), tam tersine fazlahk sbdzkonusudur. Bunun anlam
yoksullarin zenginleri finanse etmeleridir. Ama daha ne
zamana kadar?

"Heniiz Ugiincit Diinya’mn diganya bityitk bir kaynak
transferi yaparak kalkinmasinin mimkiin oldugunu sa-
vunan hicbir iktisatq ortaya gikmadi”. (H. Lever ve C.
Huhne 1985). Parasal ve finansal kargaga, Bretton
Woods sistemini tasarlayip olugturanlann temel saydih
uluslararas: ekonomik iligkilerin zorunlu karakterini gbz-
den uzaklagtirdi. Uluslararas: finansmanla ilgili ii¢ on
yilhik deneylerden cikarlan en 8nemli ders, kalkinmayla
dig bor¢lanma arasinda olumsuz ybnde bir iligkinin varh-
ghdir. 1950 ve 1960’h yllarin sayisiz kalkinma teorileri-
nin, son yillann olagandis geligmeleri hakkinda styleye-
cek bir geyleri yok.

Para ve finans teorileri de heniiz bu evrimi yeterince
kavramg degil; uluslararam odiing verme faaliyetleri
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borglu tarafindan ddeyemezlik ihbarini, 6dememe tercihi-
ni (ki bu durumda borglu iilke ekonomik politikas1 geregi
tek tarafh bir kararla ddemeyi reddeder), pazarlarda agin
tepkileri (bankalann bzel gikanyla kollektif cikarlar ara-
sindaki celigkiye bagh olarak) icerir ve bu vecheler teorik
modellerde ya hi¢ ya da yetersiz diizeyde dikkate alinir.
Ashnda birbirini tamamlar durumdaki kargihkh ¢ikarlan
cekigir hale getiren ve esnek ¢bziimleri giindem digina
atan da igte bu temel nedendir. Ekonomik politikalar ve
ona esin kayna®) olugturan teori (ve borg sorununa ¢o-
ziim) son yirmi y1hn gergegini yansitrmyor.

1980’li y1llann bagindan beri talihsiz bir baglagma
[conjonction], olup-biteni daha da anlagilmaz hale soktu.
Finansal kriz pazann serbest igleyiginin ve aginhklarmin
sonucu olarak ortaya gikty; uluslararas: 6diing verme faa-
liyetleri denetlenemedi. Bununla eganh oarak sanayileg-
mig illkelerin ekonomik politikalardan sorumlu belli bagh
otoriteleri, dengesizliklerin ve bilytimeyi engelleyen zor-
luklann agilmas i¢in, pazann “serbestlegtirilmesi” gere-
gini aralksiz dile getirmeye devam ettiler. Amerikanin
politikas1 boyle bir inanca dayamyor, oysa bu yaklagim
para ve finans pazanm temelden sarsiyor. Pazan kendi
haline terk etmek birgok seyi sylemek anlamina geliyor:
Amerikan kamu agiklan, dolar ve faiz oranlarindaki agin
art1g, kendilerini pazar giiclerinin biiyiisiine kaptirmg
ekonomik politika sorumlularinin marifetidir. Borg krizi-
ne bulunan ¢are de transferin yiikiinii borglu iilkeye ta-
gittirma anlamina gehyor. Soruna yaklagimdaki bu kati
tutum, teorik olarak pazarin "normal” igleyisine déniige-
cei beklentisine dayanmyor.

Bununla birlikte, sanayilegmig iilkeler uluslararasi
ddemelerin biiyiik bir tehlikeyle kars: karsiya oldugunun
bilincine vardilar. 1985’den bu yana uluslararas: denge-
sizlikleri gidermek konusundaki gabalan géreli bir bagan
da safladi. Biiyiik sanayi iilkelerinin ekonomik politika-
lanim uyumlu hale getirme, agk¢a kangik ve ¢atigmal
yoneligleri térpiilleme amac: tagiyor. 1987 Ekim’inde bii-
yiik borsalardaki diigiig uluslararas: finanstaki anargik
geligmelerin tehlikelerini ortaya koyuyordu. Tehlike bii-
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yikti, yeniydi ve meghuldii. Uluslararas: nitelikte bir
denetim, pazarin serbest igleyigiyle nasil uzlagtinlabilir-
di? Uluslararas para sistemi tatmin edici degil ve artik
dalgah kurun c¢ok az hararetli taraflan kaldi. Onun ye-
niden drgiitlenmesi uluslararas: ekonomik iligkilerin te-
melini saglamlagtirmada saglanacak bagarnnin temel
taglarindan biridir. Ele alinmas) gereken ikinci 6nemli
sorun; 19707 willann finansal kargagasidir. Ugiinci
Diinya’ya ybnelik banka spekiilasyonu, 1971’de sabit
kur sisteminin terkedilmesini, hammadde ve petrol fi-
yatlarindaki agm artig izledi. Daha sonra petrol fazlala-
n ve sanayilegmig iillkelerin ihracatindaki olumlu sonug-
larla beslendi. Parasal kargagaya finansal kargasa ek-
lendi. Baglangictaki ihmal daha sonra hareketsizlik ilke-
sine dénugti.

1982’den bu yana bor¢lu iilkelerdeki uyum o kadar
zor ki, bu durumdaski iilkeler hala neye gore uyum sagla-
yacaklarimi bilmiyorlar. Kambiyo kurlarindaki ve ham-
madde fiyatlanindaki belirsizlik, bagan 8l¢iitlerini give-
nilir olmaktan ¢kariyor. Bu konuda ilging 6rnek Meksi-
ka’dir; bu iilke 1980’de bankalarnn gézdesi olarak, en ¢ok
8diing alan iilkeydi, 1982’de ugurum kenanndaki borglu,
1984’de IMF ve bankalann &mek &grencisi ve 1986’da
umutsuz drnekti. Bu ciddi bir durum mudur?

Sorumluluk almaktan kaginan sanayilegmig iilkele-
rin hikkiimetleri, bankalan petrol agiklarim finanse edip
agn enerji fiyatlanm 8demek zorunda haraktilar. On yl-
dan daha az bir zaman sonra, sorumluluk istlenmemek
yiziinden belirsiz bir krizin yerlesmesine neden oldular
ki, yoksul iilkelerden zengin iilkelere net kaynak transfe-
ri bigimini ald1.

Kalkinmakta olan iilkelerin finansmammn kogullan-
nin yeniden tanimlanmasi gerekiyor. 1970’1 yillarin ban-
ka spekilasyonunun sikintilarmin istlenilmesi gereki-
yor. Sanayilegmig lilkelerin ytneticileri agm borglu ilke-
lerin yeniden biyime siirecine girmelerini saglayacak
hizh ve hakkaniyete uygun bir diizenlemenin kogullarim
ortaya koymalidirlar. Bu, hem Ugtincii Disnya’nin kalkimn-
masl, hem de uluslararas: ekonomik iligkilerin gelecegini
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angaje eden bir geydir. Fakat, acaba sanayilegmig iilke-
lerdeki gikar ¢atigmasim ve degerlendirme farkhhklarm
agabilecekler mi? Bunlarin hicbiri digerleri izerinde ye-
terli otoriteye sahip degil; gelismekte olan iilkelere banka
ddiingleri bunu ortaya koyuyor: Bunun yiizde 30’u Ameri-
kan, yiizde 181 Japon, yizde 11’ Ingiliz, yuzde 8-9'u Fran-
sz ve Alman, yuzde 7si Isvigre bankalanna ait, geri kala-
m da yirmi kadar bagka iilke bankalan arasinda daglmsg
durumda. Uluslararas: bankalarin 6diing verme faaliyetle-
rinin 2orunlu diizenlenmesi, ondan doftan 6deme sorunlan,
nasil diizenlenip bir ¢erceve igine sokulacak?

Borghu iilkelerde yapilacak reformlarla borglann ha-
fifletilmesi ve yeni krediler agilmas1 nasil uyumlandinla-
cak? IMF'nin Hintli yoneticilerinden Arjun Sengupta,
Fon’un yeni bir kolayhk olugturarak bunu istlenmesini
oneriyor. Dinya Bankasi damgmam olan Jeferrey
Sachs'da, borcun uluslararam denetime tabii bir uyum
programina bagamh kihnmas) 6nerisini ortaya atti. Buna
gtre borclann 6deme kogullan, bu program g¢ercevesinde
anlagma konusu olacak ve yeni kredilerle desteklenecek,
bu kaynlmig ve gbriigiilebilir bor¢ baghgh altinda iglem
gbrecek ve yeni kredileri celbedecek. Bu aym zamanda
uluslararas: ¢ok tarafh kamusal kuruluglann faaliyetleri-
ne bir ivme de kazandirmaya olanak verecek.

Bretton Woods kardeg kuruluglan olan IMF ve Diin-
ya Bankasi’'nin vakitsiz olarak bittigi ileri surtlen iglevi
yeniden énemli hale geliyor. 1973'den beri bu 6rguitlerin
faaliyetleri giiniin ihtiyaglarina gére pragmatik ve gekin-
gen bir geligim seyri takibetti. IMF dogrudan bir katluda
bulunmayan agin borglu iilkelerin ekonomik politikalan-
nmin denetimine soyunamaz. 1982'den 1985’e 17.4 milyar
dolarhk net avanstan sonra, karsihfinda 1986’dan 1989’a
kadar 7.5 milyar geri 6deme stzkonusuydu. Fon’un mii-
dahele araglannmin (kolayhk) borg¢lu tlkelerin sireklilik
gosteren ihtiyaclanyla uyumlu hale getirilmesi gerekiyor.
IMF°nin genel direktdris M. Camdesus, diistk gelirli ilke-
lere yonelik kaynafh i¢ katmna gikardi, aym yonde bir
destei bankalara agin borglu iilkeler i¢in de olugturmay:
amagchyor. 1990 Mayis'inda IMF ¢ekme haklannin doku-
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TABLO 7

Ulusiararas Finans Sisteminde Reformun Unsurisn

Korw Genel Orlemier Somut Onerfer
Borcun makiyed - Eonomik poitkatards - Eniyihaber akgculusararas
uym. ABD Japanya.Avips finansensitisd
- Faizoram pitkas - W'I!MIIMWM
- Undzassupara sistemnnrolormy - Faiz &
* Kartidiyo kuriarnda stivar geflemegire snlandiriman
* Likidite arzs IMF kolaylidar: faiz
Smhrhdobm;nm Sdemelorwn isfondmeni
Faz Sdendevinkaptalizasyorn
Olomhymkdhu Borgimian mikion dovze
b usiasares: agans lusviman nipiriimen
- Ddha sutbost kanw yardee
Boroun miktan - Uhsizarawpars Sduvindorelom Mﬂyﬁm
* Kamusal rezery a2y ed garanta
(G2el golme hakdary Oakaborglarwn digik el
- Barkalann uslarasan fmlyetornn v vadel talwile d3nd Sme
[ L] - Omsts fashadu
- Banka dwrelriainn en g - Ketaninm borolenn srmen
Koordinasyan (OECD) Morkoe barkalan neztinde bor gk
= Kamu borg yOne@minds uksianarss mmm«m«
kwalla Monetary Con ol Actta lingSrilddld
= Gelignekie clan (alerin OECD gekide)
Okelen pezernaginginn Bakabordarnmpazardadelein
serbmativytiriimes
Dip Soaret polithan Ul nmit? - IMPrin Sdanlenci nanemannm
* Diguyum mekani wiy gigediing {r oil facilty)
uﬁ-mﬁ..nn(smlﬂwd- Ulsdaaas iron anlagmen
sanalma) Itvacatgelrigaranta
- Povol dahd hammadde Sysawan {Stabex europodn)
nblcara kavaghsuinan « Prolerenid sisteminin
- Ogincl Dinya YOECO Gikeloine - Gkl aniagmasmm evizyoru
vacabndataniedeyikaumadan - Ssaydagnig Ghdain tym
azaltdmam pdikdswintenzyan
- En yoksul Okelerekaynak gwants PAC. Avpa ortddamn
(Anmrni‘mﬂ paiken)

zuncu revizyonu kararlagtinldy, kaynaklann yiizde 50
oramnda artinlmas) 1991 sonundan énce gergeklegebilir.
Diinya Bankas1 da agikca aym istikamette harekete
gegti. Bankalara agin borglu illkelerin verdigi ddiinglerin
icte biri "yapisal ve sekttrel uyum™ amaayla verildi.
1988’de onaylanan 75 milyar dolarhk sermaye anlagma.
sindan sonra kaynaklar genigledi. Aym gekilde diger kal-
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kinma bankalannin (Afrika Bankasi, Afrika Fonu, Asya
Bankas), Amerikahlararas Banka) kaynaklan da artinl-
d1. 1945'de olugturulmalarm: hakh kilan nedenlerle bu
kuruluglar, bu giin de uluslararas) dayamgmanin giiven-
cesi olmaya devam ediyor. Fakat bugiiniin karmagik fi-
nansal iligkiler ortaminda faaliyetleri yeniden tanimlan-
madik¢a, faaliyetleri zor anlagihr ve her yonden kolay
elegtirilir duruma gelecek. Hakkaniyete dayah kogullan
devreye sokmadan, bankalar agmn bor¢luluk sorununu
¢bzme konusunda iglevlerini siirdirebilecekler mi?
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Ugtinet Diinya’min borglar:, gelecegini angaje eden
her turlt secenegin zorunlu kalmig noktasim olugturur
Borglular kadar alacakhlan da ilgilendiriyor. Geligmemig
ekonomilerde ortaya cikardih kargasa itibanyle, zengin
ve yoksul tlkeleraras: iligkilerin bir uru ya da sapikhgh
olarak kendini gésteriyor. Uluslararas iligkileri sorunsal
hale getirip belirsiz geligmeleri davet ediyor. Zira stzko-
nusu iligkiler gecerli bakig aglarindan, yerlegik ¢ikarlar-
dan veya sbylemden daha hizh geligiyor. 1970'li yillarin
deneylerinden gikanlacak en tnemli ders, borglanma ile
kalkinma arasindaki derin ve olumsuz iligkidir. Uluslara-
rasi1 finansman, bu finansmandan yararlanan dlkelerin
ekonomileri, vadesi gelen bor¢lan ddemenin ¢ok Stesinde
ve derinden etkiliyor. Fakat aym zamanda kolayhk sagh-
yor ama, borg veren sanayilegmig tilke ekonomilerinin
hak talep etmesine de neden oluyor. Olaylar nasil geligti?

19707i yillarin baginda sanayilegmig tilkeler bir ba-
yume kriziyle karsilagtilar. Verimlilikteki azahg ve yeni
rakiplerin rekabeti, licret anlagmazhklan ve artan igsiz-
lik, enflasyonist gerilim ve kambiyo kurlarinin istikrar-
s1izhgh ylzinden gelecege déntik beklentiler kayg vericiy-
di. Uc¢tinct Diinya’ya borglandirarak, birkag yilh#hna gegi-
ci bir kagig yolu bulunmugtu. 197Y’den beri iglemez du-
rumdaki uluslararas: para sisteminin reforme edilmesi
lizerine kafa yoran sanayilegmig tilke hiiklimetleri, bir
gin nasil olsa igler yoluna girer umuduyla, uluslararas:
finans pazann, daha dogrusu bankalan kendi haline bi-
raktilar. Uluslararas: finansman, fiyat sisteminin igleyi-
gini bozarak enflasyona neden oldu. Bu gidige 1980"lerin
baginda son verildi. Japonya, Almanya daha sonra ABD
ve Ingiltere anti-enflasyonist miicadele éncelikli hale gel-
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di. Kalkinma yolundaki borglu iilkelerin yaridan fazlasin-
daysa borg krizi baghyordu. 1982°den bu yana kallkinma
amaglanyla celigen politikalar uygulamaya zorlanarak,
finansal kriz daha temel sorunlan etkiler ve daha da
agirlagtinr duruma geldi. Borglarm bu iilkeler ve diinya
ticareti iizerindeki ipoteginin kaldinlmas ¢ok zor ve kar-
magik bir gey mi?

Gegmigin deneylerini tekrarlamak tehlikelidir. Bugi-
niin karmagk durumuna, “eski krizlerdeki” yontemlerle
gbziim aramaya kalkmak son derece pahahya patlayabi-
lir. Bugilne kadar bir finansal krach (mali ¢okinti) 6nle-
nebildi, oysa 1930%lann bilyitk ekonomik krizi, 1929’un fi-
nansal krach? yiiziinden ortaya gkmigti. 1980’den bu ya-
na ortaya ¢ikan gerilimler zor durumdaki borglularda ag-
nya vardinlan ksitlamalar sayesinde denetim altinda
tutulabildi. Uyum olarak adlandinlan bu kisitlamalar
Ugtinctt Ditnya’nin derin hir krize siriklenmesine neden
oldu. Borg veren bankalar bu arada durumlarim konsoli-
de ettiler ve agin bor¢lu iilkeler karmsindaki konumlanm
iyilegtirdiler. Ve faaliyetlerini 1980’lerde daha biyuk ge-
lisme kaydeden sanayilegmig ulkelere kaydirdilar. Ashn-
da bankalar 6zellikle ABD ve Japonya’da borsa ve gayri-
menkul spekiilasyonuna girigerek, 19707erdeki hatay
daha bityiik boyutlarda tekrarlamig olmuyorlar m?

19307ann finansal kriz-ekonomik kriz zinciri giinde-
me zorunlu olarak gelmesi gereken bir gey degildir. Tarih
asla tekkerrir etmez denir. Buna &rnek; bu giniin giic-
liikklerinin kaynagh olan uluslararas borglanmamn hiz-
lanmasindan 6nce dalgah kur sistemine gegilmis olmas-
dir. Oysa aym sey 1930’larda mali ¢okiintiiden sonra
(Krach financier) krizin baginda ortaya ¢tkmigti. Bugiin
mahalli krizlerin, uluslararam ekonomik durgunlugu de-
rinlegtirip bir finansal krize doniigturerek, tehlikeli bir
yikima neden olmasindan kugkulanmak gerekir mi?

Borg 6deme kapasitesini takviye etmek iizere borglu-
lanin ve hig siiphesiz alacakhlarin da borg servisini kii-
ciltmekte acil yaran vardir. 1890°h yllann kriziyse de-
vam ediyor. Ugiincd Diinya’nin borglanmasimin 6zgiinli-
Zinii ve vehametini kavrayabilmek i¢in daha ne kadar
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beklenecek? Bu iilkelerin bityitk gogunlugu igine itildikle-
ri ckmazdan nasil kurtulacak? Sanayilegmis tilkelerdeki
canlanma kismen ucuz hammadeye ve enflasyonun dene-
tim altina ahnmas) da ucuz petrole dayamyor. Aradaki
belirleyicilik iligkisi gozardi edilemez. Uluslararas: para
sisteminin yeniden bigimlendirilmesi, finans pazanm da
bagtan sona diizenlemeyi, bir uluslararasi finansman
olugturmay gerektirir.

Bor¢ sorununun on yldir ¢bzillmemis olmas) sonucu
Latin Amerika’min, Afrika’nin ve bazn1 Asya ilkelerinin
kalkinmalan biiyiik bir bedel 6dedi. On ylhk bir ekono-
mik gerilemeden sonra,~1990’h yillar zor bir bekleyigle
baghyor. Sanayilegmis iilkelerde bilyiime giderek diigu-
yor, faiz oranlan pek diigecek gibi gbrisnmityor, bir biitiin
olarak bankalarin durumu kinlganhgm koruyor. Dogu
Avrupa ve Sovyetler Birligi’nin déniigiim ve finansman
gibi yeni éncelikler ortaya gikmg durumda. Apn borglu-
luk sorununa elatmak sanayilegmisg iilkelerin ySneticile-
rinin sorumlulugudur. Buna ¢are bulacak durumdalar
m1? Son yirmi y1lda oldugu gibi ataletleri 19201 yllarda
Almanya’nin borcu ve 1930’lardaki krizde oldugu gibi so-
rumlular yanilgilan tekrarlayacaklar mi? Elbette krize
care bulmak icin biiyiik bir hayal giicti ve kararhhk gere-
kiyor. Fakat uluslararas: finansman igin gerekli yasal ve
kurumsal bir cergeve tasarlanamadih siirece, anargik gi-
dig 6nlenemez ve 1987°deki gibi kopusglar da glindeme ge-
lebilir ve herkesin arzuladith uluslararas: ticarete kaha
bir solukda veremez. Sihirli formiiller ve ¢gbziimler sdzko-
nusu defil. Kabaca yapilmas) gereken, mevcut taraflar
arasinda yeni igbirlifi bicimleri olugturmak -ulusal dev-
letler, uluslararas: kuruluglar, ticari bankalar- ve varsa-
yilan ve geligen gikarlar arasinda bir uzlagma saflamak.
Bununla birlikte gergek olan bir gey varsa gudur: Kalkin-
ma kavrami ¢ok kullamhyor ama, heniiz kesin bir anlam
ve somut bir varhk olarak ortaya xkmig degil. Otuz, kirk
w1 sonra ona héla kim inamyor? Agin borg sorununu ¢-
ziimlemek i¢in yoksul iilkelerin ekonomilerini daha da ¢6-
kertmek mi gerekir? Kalkinma Ugtincit Dinya’nin ekono-
mik ve palitik gelecefi tizerine kurgundan bir ciippe gibi
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binen anargik finansmanin ihtiyaglanna bagjyimh olma-
mahdir. Tam tersine finansman, bilingli olarak tasarlan-
mig ve zorluklan bilinglice kabullenilmig bir kalkinma
ybneliginin gereksinmelerine cevap vermelidir.
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