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ONSOZ
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kesin bir ¢oziim bulunamadigindan gilincelligini hala korumak-

tadair.
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borglanmalarinin tarihsel geligimini, 1982'deki Diinya Borg
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OZET

Toplumsal refahi artairmak igin ekonomik kalkinmayi
gergeklegtirmek zorunda olan geligmekte olan iilkeler, kal-
kinmanin finansmanini kargilayacak yeterli i¢ kaynaga sahip
degillerdir. Bu nedenle, bu iilkelerdeki sermaye agigi dig

finansman kaynaklariyla kargilanmaya galigilir.

Ozellikle II.Dilinya Savagindan sonra yaygin kullanim
alani bulan dig borglar, ilk yillarda oldukga diigiik faizli
ve hibe geklindeydi. 1960'l1 yillarda borg faiz oranlari
nispeten yiikselmig, toplam borglar iginde hibelerin paya
azalmigtir. 1970'1li vyillarda ise ©zel borglarin toplam
borglar igindeki orani artmig, toplam borg stogu oOnemli

miktarlara ulagmigtir.

1979 'daki ikinci petrol goku ve 1981'de banka
kredilerinin kesilmesi birgok geligmekte olan ﬁ}keyi iflasin
egigine getirmigtir. Geligmekte olan tilkelerin ihrag
gelirlerinin azalmasi, ticaret hadlerinin geligmekte olan
ilkelerin aleyhine seyretmesi, 1980'li vyillarin baginda
yaganan diinya ekonomik durgunlugu, geligmekte olan
ilkelerden geligmig lilkelere y&nelen sermaye kagiginin
onemli boyutlara ulagmasi, faiz hadlerinin yiikselmesi ve
geligmig tlkelerin uyguladiklari korumaci politikalar sonucu
1982 yalinda bagta Meksika olmak tlizere birgok geligmekte
olan iilke borglarini ddeyemez hale gelmigtir. Bu finansal

bunalim literatiire Diinya Borg¢ Krizi olarak gegmigtir.
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Borg krizinden sonra IMF devreye girmig, kfizi tamamen
¢ozmek yerine bir siire ertelemigtir. Ulkelerin tekrar borg
odeyemez hale gelmesiyle sorunu g¢ézmek igin yeni planlar
ylirtirliige konmugtur. Bu planlardan en Jnemlileri 1985'de
ileri siiriilen Baker plani ve 1989'daki Brady planidir. Her
iki plan da soruna kesin bir g¢6ziim getirememig. Brady pla-
niyla borg indirimi yoniinde bir bagari saglandiysa da bu

yeterli diizeylerde olmamigtair.

1990'11 yillarda gerek borg stokunda gerekse borglarla
ilgili diger gostergelerde yeterli diizeyde bir iyvilegme
saglanamamigtair. Son yillarda, o6zellikle ticari banka
borglarinin indirimiyle ilgili yeni teknikler geligtirilmeye
galigilmak-tadir. Oysa, resmi borglarin da kapsamli bir
indirime tabi tutulmasi ile borglari siyasi bir baski ve
geligmekte olan liilke kaynaklarini somiirme araci olarak
gormekten vazgegilmesi borg sorununun ¢odziimiinii daha kolay

hale getirecektir.
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SUMMARY

The developing countries having to realise the
economical development to lead to social welfare, lack
sufficient domestic source for the finance of development.
Thus, the capital deficit in those countries is to be met

with external financial sources.

Particularly, after the Second World War external debts
commonly used were with quite low interest and in the form
of aids. In 1960s those interest rates respectively
increased and the rate of aids in total debts decreased. But
in 1970s the rate of private debts in total debts went up on
the one hand; the total debts stock reached an important

amount on the other hand.

The second oil shock in 1979, and cancellatin of bank
credits in 1981 brought the developing countries to the bring
of bankruptcy. In 1982 many developing countries, especially
Mexico, were hardly able to pay debt services as a result of
the world economic recession in the early 1980s, the
considerable amount of capital £flight from developing
countries to the developed countries, the increase of
interest rate, the protective policy the developed countries
followed, the decrease in the export incomes of developing
countries, and the fact that terms of trade turned out to be
against the developing countries. The financial depression

is known as the "World Debt Crisis" in literature.



After the debts crisis, the IMF intérvened and
postponed to a later date instead of solving the crisis. To
solve the problem which arose as a result of the fact that
those countries were unable to pay debt services, new plans
were introduced. The most important of these plans are the
Baker Plan initiated in 1985 and the Brady plan in 1989,
both of which were not sufficient enough to solve the
problem but only gave a temporary relief. Altough the Brady
plan was a bit succegsful in debt reduction, this was not as

sufficent.

In 1990s no improvement at sufficient level appeared
both in debt stock and in other indications related to debts.
Recently new techniques c¢oncerning especially reduce
commercial bank debt have been discussed. Whereas, to cease
from regarding the debts as a mean of exploiting the sources
in developing countries and as a means of political
oppression, accompanied with a comprehensive reduction in
official debts will make it easy to help solve the debt

problem.
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GIRiS

Tirkiye'nin de iginde bulundugu geligmekte olan
lkelerin dig borglar konusunda kargilagtiklari gqilglikler
diinya ekonomik ve siyasi cevrelerinde sik sik tartigilan ve
acele ¢ozim bekleyen bir sorun olarak giincelligini korumak-
tadir. Sanayilegmig lilkelerle aralarindaki geligmiglik
farkini kisa siirede kapatmak, ekonomilerine dinamizm kazan-
dirmak amaciyla kalkinma hamlelerine hiz veren geligmekte
olan tilkeler (G.0.U.), sermaye birikimi yetersizliginden
kaynaklanan finansal darbogazdan kurtulmak ig¢in sik sik dig
borglara basvurmaktgdlrlar. Giinlimiizde vadesi gelen anapara
O6demeleri bir yana,‘ékonomik ve mali yonden faiz yikiini dahi
kargilamayacak dlgﬁdé“kaynak sikintisi g¢eken lilkelerin sayi-
s1 artmaktadir.Bu arada IMF'niﬁ devreye girmesi ve acl rege-

teler sunmasi sorunu bilisbitiin ajirlagtirmaktadair.

Tkinci Diinya savagindan sonra "Marshall yardimlari"yla
ekonomileri tamamen yikilan sanayilegmig tlilkeler kalkindi-
rilmaya cgaligilmigtir. Kisa siire sonra savagtan tahrip olan
sanayilegmig lilke ekonomileri, s6z konusu yardimlarla yara-
larini sarmayi bagarmiglar ve eski giiglerine kavugmuglardir.
Savagin bitiminden yaklagik 10 yi1l sonra da bu ililkeler artik

borg verecek konuma gelmiglerdir.

Bunun yaninda, dig yardim alarak sanayilegmeyi dﬁsﬁnén
geligmekte olan iilkeler de devamli borglanma egdilimine
girmiglerdir. Baglangig¢ta bagig geklinde verilen yardimlar,

daha sonra kredi haline donigtiirilmigtir. Yani, alinan



borcun geri odenmesi yaninda faiz yikinmliliigid de
getirilmigtir. Bu wuygulama, kisa siirede geligmekte olan
tilkeleri dig borg bagimlisi yapmigtir. Bdylece, giiniimizde
geligmekte olan iilkelerin ¢ogu borg¢ almadan yagsayamaz hale

gelmiglerdir.

Dig borglanmada baglangig¢ta faiz oranlari oldukga diigik
diizeylerdeydi. Vade ve Odemesiz siire gibi imtiyazlar da
borglular lehindeydi. Daha sonralari, 6zellikle 1970'lerin
sonlarinda, faiz oranlari artmig ve borg geri Odeme vadesi
azalmigtir. ©Ozellikle 1973'den sonra petrol ithal eden
geligmekte olan iilkelerde artan petrol faturasi borglanma
ihtiyacini da oldukga artirmigtir. Petrol fiyatlarinin asairi
artmasindan elde edilen gelirler Avrupadaki 6zel bankalara
akmistir. Bu bankalar, bu paralari diigik faizle kredi
olarak vermig ve bdylece borglanmayla iilkelerin krize
girmeleri bir siire ertelenmigtir. 1970'lerin sonlarinda faiz
oranlarinin artmasi yaninda, dig ticaret hadlerinin G.O.U.
aleyhine seyretmesi, geligmig lilkelerin izledikleri koruma
politikalari ve bu arada yaganan ekonomik durgunluk, G.0.U0.'
den geligmig tlkelere dogru yapilan sermaye kagigi neden-
leriyle borg sorunu agiri boyutlara ulagmigtir. Borg sorunu-
nun agilri boyuta wulasmsinda 6zel bankalarin tedbirsiz borg
vermeleri ve geligmekte olan ililkelerin izledikleri kalkinma

stratejilerinin de Onemli roli vardar.

1982 yilinda, Once Meksika ve daha sonra birgok G.O0.U.,
dig borg ve faiz ddemelerini durdurmak zorunda kalmlst;r.
Borg¢larin geri Odenmemesi uluslararasi para sisteminin
vikilmasi demekti. Bu durum geligmig ililkeleri de dogrudan

ilgilendirmekteydi. Bu geligmelerin sonucunda diinya finansal



bir krize girmigti.

Daha sonra gegici 6nlemlerle kriz bir siire ertelendi.
Ancak, aradan 10 yil gibi bir siire gegtigi ve 1990'lara
gelindigi halde dig borg¢ sorunu heniiz kesin bir gdziime ka-

vugturulamamigtir.

Bu geligmelerle beraber, borg sorununun sadece ekonomik
ve politik bir olay olmadigi da agiktir. Ornedin, Peru'da
1988 yi1li sonlari ve 1989 yili baglarinda yillik enflasyon
bir yil o6ncesine gbre % 30000'den daha fazlaydi. Reel GSMH %
15 ile % 30 arasinda diigmiigtii. Toplum refahinin kotliye git-
mesi anlamina gelen bu ekonomik gdstergeler terorizmi biitiin
glicliyle tlilkeye yaymigti1.1989 yilinda Veneziiela'da GSMH'nin
azalmasi nedeniyle gdriilen giddet hareketleri sonucu
yizlerce kigi 6ldi. Bu olayin en onemli nedeni hiikiimetin
aldigr siki ekonomik tedbirlerdi. 1989 ilkbaharinda hiber
enflasyon yagayan Arjantin'de de giddet ve &liimler goriildi.
Brezilya'da agiri enflasyon ve dig borg sorunu nedeniyle
giddet olaylari vasandi. Hatta 12 Eyliil 1980 oncesinde Tir-
kiye'deki terdr olaylarinin en 6nemli nedeni de gittikge
kotiilegen ekonomik gartlardi. Ornekleme yapilan yukaridaki
dlkelerin hepsi de belirli donemlerde borg Kkrizine girmig
tilkelerdir. Bu nedenle, dig borg¢lanma sadece ekonomik ve po-
litik bir olay dedil ayni zamanda biitiin bireyleri ilgilendi-

ren sosyal bir olaydair.

|
Belirtilen nedenlerden dolayi halen gilincelligini koruyan
dig borglanma sorununun doktora tez ¢aligmasa olarak
segilmesindeki amag, geligmekte olan idlkelerin neden dig

borglanmaya gittiklerini, dig borglanma sonucu ortaya g¢ikan



diinya borg¢ krizinin nedenleri ve uygulamaya konulan ¢dziim
planlarini inceleyerek krizin ¢&ziimii igin bazi politikalar

geligtirmektir.

Ancak, tilkelerin dig borglanmaya gitmeleri ve borg geri
demeleri, milli ekonomideki ve diinyadaki genel ekonomik
konjonktiirle de yakindan ilgilidir. Bu nedenle olay, degigik

dénemlerde genel ekonomik geligmeler 1giginda ele alinmigtir.

Caligma, baglica beg bdlimden olugmaktadir. Birinci
boéliimde, geligsmekte olan ililkelerin genel sosyo ekonomik
yapilari ele alainmig ve bu iilkelerin borglanma geregi
aragtirilmigtir. Ayrica, dig borg¢ kavrami tanimlanarak dig
borg siniflandirilmasi, dis borglanma ihtiyaci nedenleri ve
dig Dborglanma ihtiyacinin hesap edilmesi, degisik bagliklar

altinda analiz edilmigtir.

Tkinci bolimde ise, tarihsel agidan dig borglanma
siiregi ele alinmigtir. Bu bdlim ikinci Diinya Savagl Oncesi
ve Ikinci Diinya Savagi sonrasi dig borglanmalar diye iki ana
baglik altinda incelenmigtir. Ikinci Diinya Savagindan sonraki
sermaye hareketleri 10 yillik doénemler dikkate alinarak

analiz edilmigtir.

Yine bu bdliimde, borg¢ krizinin altyapisini olugturan
1970'11 yillarin, ekonomik yapisi dig borglanma agisindan

incelenmig ve yeni olugumlara degdinilmigtir.

Uglincii boliumii, bor¢ krizinin ortaya ¢ikisi, nedenleri,
borg miktari ve yapisiyla ilgili geligmeler tegkil etmisgtir.

Burada borg¢ krizinden sonra, Diinya Ekonomisindeki degigmeler



ve IMF'in borg krizine miidahalesi bu miidahalenin sonug¢lari

aragtirilmigtir.

Dordiincii bdlimde borg krizinin g¢oziimi igin wuygulamaya
konulan programlar analiz edilerek, diinya literatiiriinde bu
konudaki son Oneriler tartigilmigtir. Yine bu béliinde,
borglarin geri satinalinmasi ve borg &zkaynak dedigimi gibi
borg odeme kolayligi saglanmasi igin geligtirilen yeni
tekniklere dedinilmigtir. Bu bdéliimde ayrica, 1990'1x
yillara ait ekonomik ve dig borglarla ilgili gdstergeler ele
alinmigtir. Son yillara ait verilerle ve elde edilen
grafiklerle dig borg sorununun giinitimizdeki durumu agiklan-

maya cgaligilmigtar.

Sonuncu bdlimde ise, genel bir dederlendirme yapilip

bazi Oneriler getirilmigtir.



BIRINCI BOLUM
1. GELIGMEKTE OLAN ULKELERIN GENEL SOSYO-EKONOMIK OZELLiKLERI

Geligmekte olan {ilkelerin ekonomik bakimdan temel
6zelliklerinden biri de diigiik gelire sahip olmalaradar.
Toplam gelirdeki diigiikliiglin yaninda kigi bagina gelir de bu
llkelerde diigiiktiir. Kigi bagina diigen milli gelir, kalkin-
migligin temel &lglisii olarak kabul edildiginden, bu gelirin
diiglik olmasi sézkonusu ililkeleri daha fazla gelir elde etmeye
zorlamaktadirlAgba 1991, s.631. Diinyadaki insanlarin vyakla-
sik yarisa yallik 350 Dolar'dan daha az gelire sahiptir.
Bunun yaninda Ugiincii Diinya llkelerinin zenginler grubunu
olugturan ilkelerin halkinin da biiyiikk bir kismi oldukga
fakirdir. ¢Ciinki, bu lilkelerde gelirin biyik bir bdliimi

azinligin elinde toplanmigtir[Gilirkan 1989, s.205].

Ancak, gegmigteki bir kisim fakir iilkeler, bugiiniin
zengin ilkeleri arasina girebilmeyi bagarabilmiglerdir.
Bunu,nifus artig hizinin lizerinde bir biliyime ile gergekleg-
tirmiglerdir. Giinilimiizde Geligmig tilkelerde iktisadi Dbiiyiime,
vyillik ortalama olarak % 2-3 oraninda gergeklegmektedir.
Nufiis artig hizinin sifira yakin oldugu diigliniildiiginde, bu
tilkelerin reel bir biiylme sagladiklari goriilmektedir. Oysa,
geligmekte olan liilkeler ayni orana yakin bir ekonomik
biiyiime gergeklegtirmelerine ragmen, niifus artig hizlarinin
da bu orana yakin olmasindan dolayi reel bir biiyiime saglaya—

mamaktadirlar.

Ekonomik bakimdan zengin ve yoksul {ilkeler arasinda



bulunan bazi lilkeler, Ornedin, Giiney Kore, Brezilya,Ekvator
gibi, hizli ekonomik biiyiime saglamaktadirlar. Bu iilkeler,
hizli biiylime oranini korumanin yaninda, hayat diizeylerinde
bir artig, hatta geligmig lilke diizeylerinde bir gelir artiga

yakalamanin da yollarini aramaktadirlar(Schiller 1986, s.855].

Geligmekte olan ililkelerde kag¢inilmaz bir olgu olarak
ortaya gikan ekonomik kalkinmayi gergeklegtirmeyi zorlagti-
ran bazi faktorler vardir. Bu faktdrler geligmekte olan
tilkelerin vyapisi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Geligmekte
olan iilkelerin karakteristigini yansitan bu faktoérlerin

baglicalari agagida anlatilmaga galigilmigtair.
1.1. iggiicii Kaynaklara

Geligmekte olan iilkelerin en Onemli &zelligi hizla
nifus artigina sahip olmalaradir. Bu ililkelerde niifusun biiyik
bir bolimi tarim kesiminde istihdam edilmig olup, bunun da

6nemli bir kismi gizli igsiz konumundadair.

Bireylerin biiviik bir boliimiiniin gelirleri zorunlu
ihtiyaglarini kargilayacak kadardir. Bu nedenle, tasarruflar
son derece yetersizdir. Bu ililkelerde devlet, nitelikli insan
glicii yetigtirmek igin son derece dnemli olan vyatirimlar:

finanse etmekte de gligliik ¢gekmektedir.

Bir kisim geligmekte olan lilkelerde gok sayida g¢ocuk
ekonomik deger olarak dikkate alinmaktadir. Bu ﬁlkeleéde
hakim ekonomik sektdr tarim oldugundan, tarimsal iliretim de
el yordamiyla yapildigindan, daha fazla ¢ocuk daha fazla el

sayilmaktadir. Bu nedenle, daha kiigiik yasgtan itibaren



gocuklar tarlaya goénderilmektedir ve egJitime fazla Onem

verilmemektedir(Han 1988, s.371.

1.2. Sermaye Kaynaklari

Azgeligmig ililkelerin sermaye kaynaklarini tasarruflar,
borglar, yabanci sermaye ve dig yardim olarak doért baglik

altinda inceleyebiliriz.

1.2.1. Tasarruflar

Ekonomik biiyiime igin gerekli temel faktdrlerden biri de
hicg gliphesiz sermaye birikimidir. Sermaye birikimini

saglayan en onemli unsur bireysel tasarruflardar.

Yukarida iggiciini ag¢iklarken azgeligmig ilkelerde
bireylerin biiyiik bir boéliimiintin tarim kesiminde galigtigini
ve Dbunlarin birgogunun gizli igsiz konumunda oldugunu
belirtmigtik. 1Igste, bunun bir sonucu olarak, bireysel

tasarruflar da son derece yetersizdir.

Genelde milli gelir son derece diigiiktiir. Fertlerin
biiyiik bir bdliimi glinlik ihtiyag¢larini kargilama miicadelesi
verirler. Son derece yetersiz olan bireysel tasarruflarin
yatirimlara kanalize edilmedigi goriilmektedir. Bu yetersiz
tasarruflar altin, déviz ve arsa gibi iretken olmayan

sahalara yatirilmaktadir.

Birgok geligmekte olan iilkede devlet, gelirin diigik
olmasi ve bagka nedenlerden dolay: toplayamadigi vergiler

yerine kamu harcamalarini "emisyon" vasitasiyle finanse



etmeye g¢aligmaktadir. Bu gegit finansman tekniginin enflas-
yona neden oldugu ag¢ik bir gergektir. Bu nedenle de azgelig-
mig lilkelerin g¢gogunda kronik bir enflasyon hiikiim siirmekte-
dir. Enflasyonun gelir dagilimini bozarak zengin kesimle
fakir kesim arasindaki gelir farkinin daha da biiylimesine yol

a¢maktadir[Manisalil 1975, s.161.
1.2.2. Borglanma

Ekonomik biyiime igin gerekli olan kaynaklarin
saglanmasinda bir bagka yol da borglanmadir. Borglanma, ig
ve dig borglanma geklinde ikiye ayrilir. Borg¢lanmanin en
6nemli 6zelliklerinden biri tiitketimde bir kisma yapmadan

yatirimlari artirma imkan: sadlamasidair[Schiller 1986, s.864].

Geligmekte olan ililkelerin pek g¢ogu Snemli &lgiide dig
borglanma yoluna gitmistir. Borglanma sonucu, alacaklz
ilkelerin borglu ililkelere para ve maliye politikalarina
dedigtirme yoniinde baski yapmasina ragmen, geligmekte olan

ilkelerin bir gogu dig borg¢ sorunundan kurtulamamigtir.

I¢ Dborglanma da geligmekte olan ililkelerde oOnemli bir
kaynak saglama aracidir. Devlet ihtiyag¢ duydugu kaynaklarin
bir kismini da siyasi sinirlari i¢indeki vatandaglarina bag-
vurarak saglayabilir. I¢ borglanma adini alan bu cgegit
borglanmanin, dig borglanmaya kiyasla, borglanma gartlarini
belirleme agisindan avantajari vardir. Fakat, bu gegit
borglanmaya gidilmeden O6nce ekonomik ve siyasi atmosfeiin
dikkate alinmasi gerekir. aksi takdirde hatalz
borglanmalarin ©nemli sorunlara neden olabilecegi de bir

gergektirlince 1976, s.221.
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1.2.3. Yabanci Sermaye

Yabanci sermaye geligmekte olan iilkeler ig¢in son derece
onemli bir finansman kaynagdidir. Zira, yabanci yatirimcilar,
ekonomik biiyiime ig¢gin sermayenin yaninda, nitelikli igglicli ve

teknolojiyi de lilkeye kazandirmaktadirlar.

Yabanci sermayenin bir lilkeye girebilmesi, o iilkedeki
ekonomik ve siyasi istikrarin mevciidiyetine baglidir.
Geligmekte olan tlkelerin bir gogunda istikrarsizlik soz
konusu oldugundan bir kisim yabanci yatirimcilar bu lilkelere

girmekte terettiit gdstermektedirler.

Ote vyandan yabanci sermayenin girdigi ililkeyi ekonomik
yonden kendine bagimli hale getirmek gibi riski de wvardir.
Bunun yaninda, k&rlarain yurt digina transfer edilmesi sorunu
da dikkate alindiginda, bir kisim geligmekte olan iilke

yonetimleri yabanci sermayeye pek sicak bakmamaktadir.
1.2.4. Dig yardimlar

Ekonomik biiyilimenin finansman kaynaklaraindan biri de dag
yardaimlardair. Geligmig iilkelerin bir gogu, hem ikili
anlagmalarla, hem de g¢okuluslu kurumlar aracilig: ile
geligmekte olan llkelere yardim yapmaktadirlar. Bu yardim-

larin Snemli 6zelligi geri Sdenmemesidir.

Geligmig tUlkelerin, gerek yardim gerekse kredi olarak
geligmekte olan lilkelere transfer ettikleri kaynaklar kendi
GSMH'larina oranla oldukga diigiik diizeydedir. 1984'de ABD,

GSMH'sinin sadece yiizde 0.2'sini resmi kalkinma yardimi
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olarak dagitmigtir{Schiller 1986, s.8661.

Dig yardimlar, geligmig lilkelerin GSMH'larinin ve
vyatirimlarinin ¢ok kiigiikk bir parcasini olugturmaktadir. Bu
yizden dig borglanmanin problen clarak algilanmasi,
geligmekte olan iilkeleri yardim almaga degil, daha gok tica-
rete yoneltmektedir. Geligmig tUlkelerin daha fazla mal
satinalmalari sonucu geligmekte olan ililkeler ihracat kazang-
larini artiracak va daha fazla yatirimlari kendi kendilerine

finanse edebileceklerdir.

1.3. Borg Odemeleri

Geligmekte olan lilkeler bakimindan halen gegerli olan
ekonomik sorunlardan biri de dig borg odemelerinde
kargilagilan giligliikklerdir. Bir kisim hizli ekonomik biyiime
gosteren geligmekte olan iilkeler de dahil, ¢odu geligmekte
olan iilkeler borg &deme sorunuyla kargilagabilmektedir.
Alinan borglarin biiyik bir kismi yol, baraj, elektrifikasyon
gibi altyvapi tesislerinin finansmaninda kullanildigindan ve
bu gegit tesisler de ancak uzun ddnemde liretime katki sagla-
digindan borg stogu devamli artmaktadir. Uretim artigi

olmadigindan da geri &demelerde sikinti gekilmektedir.

Geligmekte olan iilkelerin gogu, borglanmalarini dolar
gibi giigli paralarla yapmiglardir. Bu nedenle, azgeligmig
ulkelerin borglanabilme kabiliyetleri doviz kazanma kapasi-
telerine baglidir. Bu ilkeler, yabanci dévizi, ihrag¢ malzi
satarak kazanmaktadirlar. Bu yilizden borg¢larin geri OJdenmesi
geligmekte olan lilkelerin ihracat potansiyellerini artirmay:

gerektirmektedir. Bundan dolayi, ihracatla ilgili projeler
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1¢ piyasaya yonelik projelerden daha dnce gelmelidir.

1985'de bir grup geligmekte olan ililkelerin borg toplami
1 trilyon dolard1[Schiiler 1986, s.865]. Bu borglarin yillik
geri oOdemeleri 100 milyar dolar'ain iizerinde idi. Bu rakam,
geligmekte olan lilkeler agisindan Snemli bir miktardi. Soz
konusu grubun 1985'deki ihracat kazanglari 400 milyar dolar’
in iizerinde bulunuyordu. Bir kisim geligmekte olan ilkeler
¢ok miktarda krediye ihtiyag¢ duyarlar. Fakat, bu iilkelerin
ihracat kapasiteleri son derece diigiik diizeydedir. Bununla
beraber, geligmekte olan iilkeler arasinda bu konuda iyi in
vyapanlar vardir. Bunlar dig borg odemelerini zamaninda
yapanlardir. Bu iilkeler bunu ékonomik biiyiime ve ticaretle

saglamiglardar.
1.4. Teknoloji Yapisi

Bilindigi gibi, teknoloji sermayenin en Snemli unsurla-
rindan biridir. Gilintimiizde teknoloji yetersizligi iiretim
imkdnlarini sinirlamada en biiyiik etkendir. Giinki, teknolojik
ilerleme kigi bagina GSMH'nin yiikkselmesinin yegane kaynagi-
dir. Bu nedenle, geligmekte olan iilkeler, teknolojik ilerle-
meyle ekonomik biylime oranlarinda onemli diizeylerde artiglar

saglayabilirleriflkin 1979, s.2761].

Ilke olarak, teknolojik ilerleme geligmekte olan
ilkelerde diger iilkelere oranla daha kolay uygulanabilir.
Diinyanin zengin iilkeleri zaten ileri teknolojiye sahiptir-
ler. Geligmekte olan ilkeler mevcut kaynaklari ve yenilikle-
ri kullanarak kendi verimliliklerini kolayca artirabilirler.

Birgok geligmekte olan iilke teknoloji transferinden biiyiik
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yararlar saglamaktadir. Giliney Kore, Tayvan, Singapur ¢ibi
lilkeler tamamen Amerikan elektronik teknolojisini 83renerek
veya kopya ederek hizli ekonomik biiyiime gergeklegtirmigler-
dir. Japonya hizli biiylimeyi &6diing aldigi teknoloji 1ile
sagladi. Hatta petrol ihragatcisi geligmekte olan iilkeler,
petrol bulma, liretme ve rafine etmede dorudan ileri ABD

teknolojisinden yararlanmiglardir.

Uglincii Diinya lilkeleri, teknoloji transferinden tarimsal
uretimde de yararlandi. 1950'lerin yegil devrimi 1960'larain
bol 1iretimi hastaliga dayanikli tohumlardan yararlanarak
gergeklegtirilmigtir. Geligen lireme ve sulama teknikleri de

devamli liriin artiglarina neden oldu.

Teknoloji transferinin geligmekte olan ilkelerin
ekonomik Dbiliyiimeleri lzerinde etkisi biiylik olmakla beraber,
birgok aragtirmaci potansiyel buylimenin sadece yiizeysel
olarak harekete gegirilebilecedini sdylemiglerdir. Geligmek-
te olan iilkelerin kargilagtigi temel giiglik, yeni teknoloji-
yi tarim sektoriinin tiimine yaymak ve adapte etmektir. Cinki,
teknolojinin getirilmesi igin s6z konusu iilkelerde gerek
sermaye ve gerekse editim diizeyi g¢ok yetersizdirlilkin 1979,
s.2861. Bu llkelerde, yeniliklere ag¢ik sanayi projelerine
oranla biiyiik hacimli sanayi projeleri tercih edilmektedir.

¢in, bu alanda gergeklegtirdigi hamleyle ornek alinmaktadir.

1.5. Kurumsal Yapa

Geligmekte olan iilkelerde 6nemli bir sorun da altyapi

eksikligidir. Altyapi ekonomik faaliyetlerin kurumsal ve

fiziksel unsurlarini igerir. Yol, elektrifikasyon, haberlegme
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agir ve egitim kurumlari istikrarli bir ekonomi ig¢in kaginil-
mazdir. Altyapi eksikligi yabanci yatirimlar igin ciddi
olumsuzluklara da neden olmaktadir. Yabanci yatirimlar
sadece, ulagim, haberlegme, enerji v.b. degil, konut, okul
ve ¢galigtirdigi iggilerin sosyal ihtiyaglarinin kargilana-
bilecegi ortamin da bulunmasini isterler. Kurumsal vyap1i
ekonominin yasal ve politik yapisini da igine alir. Bu
tilkelerde ¢odu zaman politik istikrarsizlik vardir. Hiiklimet-
ler sik sik yapilan darbelerle devrilirler. Bu gartlar al-
tinda, uzun ddnem yatirimlari igin devamli bir risk

sozkonusudur.

Birgok geligmekte olan iilke gelirin ve kaynaklarin
pivasa mekanizmasi vasitasiyla dagilimini benimsemigtir.
Sadece bir kisim 6zel ekonomik ve politik nesnelerden dolay:
bazi iiriinlerin fiyatlarini devlet belirler. Bu uygulama
6zellikle tarim kesimde ortaya gikmaktadir. Ornegin, bir
kisim ldiriinlerin, bugday, pamuk, gekerpancari, tiitiin v.b.,

taban fiyatini devlet belirlemektedir.
2. DIS YARDIM VE DIS BORG

Genel anlamiyla dig yardim, giligliik iginde bulunanla;a,
belirli fedakarliklara katlanarak bu giligligiin ortadan
kaldirilmasi ya da azaltilmasi ig¢in gerekli araglarin
saglanmasidir{Pirimoglu 1982 s.31. Bu genel ag¢iklamadan son-
ra, dig yardim ekonomik bakimdan da gdyle tanlmlanabilif;
Ekonomik kalkinma g¢abasi igindeki geligmekte olan ﬁlkeleri;,
bu amag¢larina yardimci olmak ig¢in, geligmig lilkelerin kamu
kesimi kaynaklarindan kargiliksiz ya da gergek maliyet de-

gerlerinin altinda saglanan kaynaklardir[Tirk 1983, s.2321].
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Dig vyardim, baglica ekonomik kaynaklarin ve satinalma
gliciiniin serbest bir gekilde transfer edilmesi olarak da
tanimlanmaktadir{Bhagwati 1971, s.72]1. Bu tanim, belirli bir
antlagma gercevesinde ve yardaim alan tarafa avantaj saglayan
her transfer hadisesinin bir yardim oldugunu ortaya

koymaktadir.

Dig yardimlar kargiliksiz bir ddeme yapilmasi geklinde
olabilecedi gibi, geri Sdemesi diigiik faizli kredi geklinde
de olabilir. Kredi geklindeki yardimlarin kapsadidi bagig
payini hesaplamak, kredi igin gergek maliyetin bilinmesi
agisindan Onem tagimaktadir[Dikeg¢ 1984, s.9-101. Yardim
yoluyla saglanan finansman kaynaklari g¢odunlukla bagli yar-
dimlar geklinde olmaktadir. Bu durum, yardim alan iilkeyi
diinya piyasalarindan cari fiyatlarla ithalat yapmaktan ali-
koymaktadir. Doviz ag¢gidina sahip ililkeler zorunlu olarak
bagli krediler geklinde borglanmaktadirlar. Bu borglanmalar
nedeniyle, geligmekte olan ilkeler, uluslararasi piyasalar-
daki serbest rekabete gdre olugan fiyattan yaklagik % 20
daha fazla fiyattan, kredi aldiklari iilkelerin mallarini

ithal etmektedirler[Bagak 1977, s.18]1. Bdylece yardimlardaki

bagig payinin degeri reel olarak daha da kiigilmektedir.

Genig anlamda dis yardimlar, hibe veya uygun
gartlardaki kredilerle birlikte, 6zellikle geligmekte olan
lilkelere verilen g¢egitli gart ve gekillerdeki kredileri

kapsamaktadir{Dikeg¢ 1983, s.71.

Dig yardim deyimi, dig finansman ve dig borglanma
deyimi yerine de kullanilmaktadir. Dig finansman deyimi ise,

ilkeler arasindaki parasal akimlari ifade etmektedir. Bu
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akimlar tamamen hibe geklinde olabilecegi gibi, dig
borglanma geklinde de olabilmektedir. Ancak, giiniimiizde her
dig bor¢g dig vyardim olarak kabul edilmektedir. Bu
vyardimlarin biiylik ¢ogunlugu da kredi geklinde olmaktadir. Bu
nedenle dig yardimlari dig borglardan kesin bir g¢izgiyle

ayirmak son derece zordur[Tekin 1988, s.81].

tkinci Diinya Savagi'ndan sonra uluslararasi iligkiler
hizla artmig; bu iligkilerin kapsamini genellikle ekonomik
konular tegkil etmigtir. Diinyanin bloklara ayrilmasi ve
iilkelerin kalkinma hamlesi igine girmeleri bunun nedeni
olmugtur. Geri kalmig tiilkeleri silahli midahaleden ¢ok
ekonomik miidahale ile kontrol etme yolu izlenmigtir. Geri
kalmig tilkelerin kalkinma yolunda desteklenmesi siyasi niifuz
vasitasi olmugtur. Bu agidan ekonomik yardimin Snemi daha da

artmigtar.
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3. DIS BORCLANMA THTIYACI NEDENLERI

0zellikle II.Diinya Savagindan sonra, kalkinma hamlesi
igine giren azgeligmig ililkeler sanayilegmeyi gergeklegtirme-
de iki onemli darbodazla kargilagmiglardir: Birincisi, 1ig
tasarruflarin yetersizligi ikincisi ise, teknoloji agigadair.
Bu iki agigin dig borglanma ve yabanci sermayeye izin vere-
rek kapatilmasi yoluna gidilmigtir. Elde edilen dig kaynak
ithalattan dogan déviz ihtiyacinin finansmani 1igin, basgka
bir deyigle, cari islemler bilangosundaki ag¢iklarin kapatil-

masl igin de kullanilmigtir{Tekin 1988, s.81.

Geligmekte olan iilkelerde borglanmanin asil nedeni ola-
rak kalkinmaya kaynak saglanmasi gdsterilmektedir. Ancak, bu
herzaman gegerli degildir. Cinkii, kalkinmanin saglanmasinda
dig kaynaklarla birlikte i¢ kaynaklarin da verimli alanlara
vyatirilmasi gerekir. Kalkinma ig¢in hig¢ gliphesiz, mevcut
yatirimlar: artirmak gerekir. Bunun ig¢in de, GSMH ve GSMH
i¢inde yatirimlarain payinin artirilmasi gerekir. Bu durumda
i¢ ve dig kaynaklarin etkin kullanimi geregi ortaya ¢ikmak-
tadir. Yatirimlarin fiziki olarak gergeklegtirilmesi bazi
yatirim mallarinin ve hizmetlerinin varligina baglidir.
Geligmekte olan iilkeler,genelde vatirim mallari iirethhedikle-
rinden bu mallari ithal etmek zorunda kalirlar. Ithalatin
onemli seviyelere ulagmasi ise ddvize olan ihtiyaci artirir.
Dovize olan ihtivag¢ da ihracat gelirleriyle kargilanamadi-

gindan, dig borg¢lanma geregi ortava c¢ikar.

Csote vyandan, kamu harcamalarinin, bu iilkelerde oldukga
yiiksek seviyelerde olmasi da dig borglari artirici nedenler-

den biridir. Ayrica, biyik miktarlarda finansman kaynagini
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gerektiren ve ekonomik verimliligi diigiilk altyapi yatirimla-
rina agirlik verilmesi de dig borglanma nedeni oclarak ortaya

gikmaktadir.

Geligmekte olan iilkelerde sanayilegmek, godu kez ara-
mallaryr ve yatirim mallari ithaline baglidir. 86z konusu
mallarin ithalini, ihtiyag¢ duyulan miktarda yapabilmek igin
de yeterli doviz rezervine sahip olmak gerekmektedir. thra-
cat doviz ihtiyacini kargilamada en etkin yoldur. Bu nedenle
tiretilen mal ve hizmetlerin bir kisminin tiiketilmeyip, ihra-
cata yodneltilmesi gerekir. Yeterli dodviz rezervine sahip
olmayan lilkelerde yeni yatirimlar yapilamadigi gibi, hammad-
de ve ara mallari ithali de aksayacagindan mevcut tesisler

tam kapasite ile galigamayacaktir(Seyidoglu 1982, s.454].

Kigi bagina gelirin diigik ve gelir dagiliminain
adaletsiz olmasi geligmekte olan ililkelerde yeterli sermaye
birikiminin saglanamamasinin en Snemli nedenidir. Adaletsiz
gelir dagilimi, gelirin Snemli bir kisminin azinlik bir
kitlenin elinde toplanmasina neden olmaktadir. Bu kitlenin
de gosterig tiiketimine edilimli olmasi, tasarruf yapmalarini
engellemektedir. Ayrica, yoksul tabakanin zenginlerde yasga-
nan gosterig tiiketimini taklit yoluna gitmeleri,yeni sermaye
birikimine neden olmak bir yana, eldeki tasarruflarin da tii-

ketilmesine yol agmaktadir[Savag 1986, s.281.

Bu nedenlerle geligmekte olan iilkeler, kalkinma hamle-
\
lerini devam ettirebilmek ig¢in dig finansman kaynaklarina

bagvurmak zorunda kalirlar.

Dig finansman kaynaklari ithal girdiler igin gerekli
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doviz saglar. Ayrica yabanci sermaye ile birlikte gelen tek-
nik yenilikler, uzmanlagma ve tecriibelerden yararlanma

imkani dogururlAg¢ba 1991, s.63].

Geligmekte olan iilkelerde niifus artigiyla paralel
olarak 1ig¢ talep de genigler. Bu durum, genellikle tarim

iiriinleri ihrag¢ eden bu ililkeleri daha zor bir duruma sokar.

Ekonomik yapidaki tikanikliklar nedeniyle geligmekte
olan iilkelerde ihracati artirabilme imkanlari sinirlidair.
Yapisal degigmeyi saglamak ve ig¢ tiikketim talebini kargila-
mak igin biiyiik 6lglide sanayi mallari ithal etmek zorunlulugu

vardir. Bu da ddviz ihtiyacini artirmaktadir.

Biitiin bu agiklamalardan sonra, sonug olarak dig
finansman ihtiyacinin baglica nedenlerini agagidaki gibi

siralamak miimkiindiir {Akdogan 1989, s. 3501. Bunlar:

a) Kamu finansman agiklarinin giderilmesi;

b) Vadesi gelen borglarin ddenmesi;

c) Askeri harcamalarin kargilanmasi;

d) Ekonomik dengenin saglanmasi ya da korunmasi;

e) Kalkinma igin reform niteligindeki biyiik yatirimlarin
finansmanzi;

f) Etkin kaynak dagiliminin sadlanmasi;

g) Tasarruflarin verimli yatirimlara kanalize edilmesi;

h) Olaganiisti giderlerin (dogal afet ve savas qibi)

finansmanidir.
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4. DIS BORCLANMA IHTIYACININ HESAPLANMASI

fktigsadi kalkinma ve biiyime igin gerekli sermaye Once-
likle ig¢ kaynaklardan saglanmak istenir.Ancak, kalkinma ig¢in
gerekli sermaye birikiminin tamami ig kaynaklarla saglanama-
yabilir. Fakirlikten veya geri kalmigliktan kurtulmak isteyen
azgeligmig tiilkelerin sermaye birikimine olan ihtiyaclar:
hayati bir 6nem tasir. Bu Oneme sahip sermaye birikiminin
tegkil edilmesinde ig¢ kaynaklar yaninda dis kaynaklara da

bagvurulma zorunlulugu ortaya gikar.

fhracati artirici bir politikanin yaninda ithalatin da
yatirimlara yonelik olarak kontrol altinda tutulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle yatirimlarin dig kaynaklarla des-
teklenmesi kag¢inilmaz olur. Bu gekilde yatirimlari artirmak
ve kalkinmayi hizlandirmak igin gerekli sermaye mallarinin

ithalati da gergeklegtirilmig olur.

Burada kargimiza bir yandan tasarruf-yatirim dengesiz-
liginden dogan agik, diger yandan ithalat-ihracat arasinda-
ki farktan dolayi dig ticaret agigi gikacaktir. Igte bu 1iki
acik dig finansmanla kapatilabilirl[ince 1976, s.531. Bu
hususu, basit milli gelir denklemiyle gostermek miimkiindiir :

Y=C + I + (E-M)
Burada; Y=Toplam Yurtig¢i Gelir, C=Tiiketim, I=Yatirim,
E=ihracat, M=ithalati gostermektedir. Ayni zamanda

Y= C + S oldugu da bilinmektedir.
C+S degderini l.denklemde Y'nin yerine koyup I (yatlrlm)'nin
degerini bulmaya galigalim:

I= 8 + (M-E) olacaktar.

Bunun anlami vyurtigi yatirimlarin i¢ ve dig tasarruflar



toplamina egit oldududurl{zZilliodlu 1984, s.8]. Bu denge sag-
lanamiyorsa, vyani bir lilkede belli bir ddnemde vyapilan
yatirimlar i¢ ve dig tasarruflar toplamina egit olmazsa
kaynak a¢1gi var demektir. Bu kaynak ag¢id:i ya dig finansmanla

ya da altin ve dbviz rezervlerinin kullanilmasiyla saglanir.

Cari iglemler ag¢idir ve dig borg ana para ddemeleri, be-
lirli bir yilda dig finansman ihtiyacinin hesaplanmasinda
dikkate alinan unsurlardair. Bu unsurlari kullanarak bulunan
deger,"Gayrisafi dig finansman" ihtiyaci olarak tanimla-
nir. Bulunan degerden bedelsiz ithalat ve &zel yabanci
sermaye girigleri toplami gikarilarak net dig finansman

ihtiyaci bulunur(Tuncer 1968, s.497).

Dig borglanma ihtiyacinin hesaplanmasinda, bazi ydntem-
ler geligtirilmigtir. Bunlardan bazilari agagida agiklanmaya

galigilmigtir.

4.1. Sermaye-Hasila Orani Yontemi

Geligme ve kalkinma planlari, bir ililkenin gelecekte ne
kadar dig finansmana ihtiyag¢ duyacaginin temel godstergeleri-
dir.Planlarda kaynak ihtiyacinin hesaplanmasinda S/H orani
analizinden yararlanilir.S/H orani, kisaca geliri bir birim
artirabilmek ig¢in yapilmasi gereken yatirim miktarini ortaya
kovar. Bu oranin 3 oldugunu kabul edersek, bu 1 birim gelir
elde etmek igin 3 birimlik yatirim yapilmasi geregdini ortaya

|

koymaktadir. Bu oran ne kadar diigiikse kaynaklar o derece

verimli kullaniliyor demektir{Oney 1987, s.71-721].
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Kalkinmanin planlanmasinda cevabi aranan soru sgudur:
Belli bir kalkinma hizini gergeklegtirebilmek igin kurulmasi
gereken kapasite nedir? ©&rnedin, kalkinma hizinin % 5

dy
(=gq=—=0,05) olabilmesi ig¢in ne kadar yatirim yapilmalidir?

Y

Bu soruya cevap verilebilir;
dy
—— =g =%5, S/H =k = 3, s=gq.k= 0,05 x 3 = 0,15
Bunun anlami S/H katsayisi 3 olan bir ekonomide % 5'lik bir
kalkinma hizi saglayabilmek igin milli gelirin % 15'inin

tasarruf edilmesi ve yatirima doniigtiiriilmesi gerekmektedir.

Marjinal tasarruf egilimi % 15 diizeyinden azsa
istenilen kalkinma hizi nasil gergeklegtirilebilir? Bu
durumda ya Sermaye/Hasila orani azaltilir (bunun anlami
sermaye kullanimi verimliligini artirmaktir) ya da dig
finansman kaynaklaraindan yararlanma yoluna gidilir{Giirkan
1989, £.125-1271. Her iki unsurda da bir degigiklik gergek-
legtirilemiyorsa, o zaman daha diigiik bir diizeyde kalkinma
hizinin kabul edilmesi zorunlulugu dogacaktir. Kalkinma ham-
lesini baglatan geligmekte olan ilkeler ig¢in bu istenmeyen
bir durumdur.Bu nedenle tasarruf agiklarinin dig finansmanla
kapatilmasi yoluna gidilmektedir.

!

S/H oraninin, degdil gelecek donem, gegmig donem igin
bile hesaplanmasi zordur. Kapasite kullanimi, yapisal
degigiklikler ve diger iretim faktodrlerinin arzi gibi

nedenler s6z konusu oranin hesaplanmasini giliglegtirmektedir.
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Fakat S/H orani tutarl:i gekilde tahmin ealierex aig

finansman ihtiyaci hesaplanabilir[Thirlwall 1980, s.l141.
4.2. Hakim Model Agigi Yontemi

Geligmekte olan iilkeler kalkinma siirecinde iki agikla
kargilagmaktadirlar. Buniardan ilki tasarruf-yatirim agig:i
ve 1ikincisi ise, Odeme dengesi ag¢igidir. Bu agiklardan
hangisi daha yiiksekse (hakimse), bor¢lanmanin bu ac¢igan
kapanmasi yoOniinde yapilmasi goriigii, hakim model agidi yoSnte-
mini agiklamaktadir. Bazi idlkelerde tasarruf vyetersizligi,
bazi lilkelerde de ithalat yetersizligi ekonomik kalkinmaya
engel tegkil etmektedir. Tasarruflarin yetersiz oldugu
durumlarda kalkinma igin Snem tagiyan vyatirimlarin gergek-
legtirilmedidi goriliir. Bu nedenle bahsedilen iki agiktan
hangisi daha yiiksekse dig kaynaklarin o alana aktarilmasa

kalkinmaya ivme kazandiracaktir.

Dig finansman imkanlarinin olmadiga durumlarda
kalkinma, en sinirlayici etkenin misaade ettigi bir hizda
gergeklegir. Hakim ag¢ik, yatirim-tasarruf ag¢igi ise, yurt igi
tasarruflarin yetersizligi kalkinmayi sinirlamig ve bunun
sonucu olarak "yatirim-sinirli" kalkinma sézkonusu olur. Dig
ddeme ag¢idi hakim agiksa, bu durumda "ticaret-sinirli" kal-
kinma sodzkonusu olmaktadir(Onertiirk 1979, s.61 ). Genelde
dig borglanma yurtigi tasarruflara destek saglama amaciyla
vapilir. Do6viz agigdi hakim faktor oldugu durumlarda, dig
borg¢ almadan kalkinmayi siirdiirmek, gerekli girdileri itgal
etmeden kalkinmayi devam ettirmek anlamindadir. Bu durumda
yurtigi tasarruflarin bir bollimii agik olarak kalacaktair.

Hakim model agigi yontemiyle bu durum analiz edilebilir.
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Hakim Model Agiginin az geligmig lilkelerde yapilacak
vatirimlar igin kullanilmasa: daha avantajlidair. Cilinkii
tasarruf ag¢igi ve doviz ag¢igi sorunlari bu ililkelerde farkla

zamanlarda ortaya ¢ikabilir.
4.3. Massetme Kapasitesi Yontemi

Geligmekte olan bir iilkede, tasarruflarin yatirimlarain
genigletilmesinde kullanilabilmesi, tiilkenin yatirimlara
massetme kapasitesine baglidir. Massetme kapasitesi sermaye
verimliligi ile direkt baglantilidir. Geligmekte olan
tilkelerde sarmeyenin verimli kullanilmasinda bir ist sinir
vardir. Bu ilist sinir massetme kapasitesi olarak adlandiril-

maktadir[¥enal 1963, s.2311.

Bu ydntemle eski tecriibeler dikkate alinarak kullanma
kapasitesi hesaplanmaktadir. Sermayenin marjinal verimliligi
diigtiigii andan itibaren dig finansman akimini durdurmak

gerekmektedir.

Dis yardimin verimliligi hesaplanirken, yalniz yardim
miktari degil ayni zamanda, fonlarin etkin bir gekilde
vatirimlara donigtilirtilmesi ve bunun sonucu olugan gelir
fazlasinin tekrar ekonomiye doniigini de dikkate almak

gerekir.

Massetme kapasitesi iki gekilde incelenebilir:

Ilki, geligmekte olan bir lilkede belirli bir déneéde
vapilacak vyatirimlarin bir siniri oldugudur. ikincisi 1ise,
massetme kapasitesinin siniri, vatirimlarin marjinal

hasilasinin diigmege bagladig: nokta olarak kabul
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edilmesidir.

Yatiraim faaliyetleri igin Once geligne gartlara,
gekilleri ve imkanlari hesaplanir. Projeler bu agamada
belirlenir. Bu agama planlama agamasidir. Daha sonraki
dénemde, yatirimlarla 1ilgili plan, prodram ve projelerin
uygulanmasi ve gergeklegmesi soz konusudur. Yatirimlarin son
safhasi ise iliretimdir. Bu safhada gerekli hammadde ithala
igin dig Odeme ve atil kapasiteler sorunuyla kargilagila-

bilir.

Massetme kapasitesiyle 1ilgili bir sinirlama getiren
bilim adamlarinin aksine, John Pincus, massetme
kapasitesinin siniri olmadidini ortaya koymugtur{Pincus 1974
s.302]. Pincus, emme giiciiniin gok esnek oldugunun ve bunun
gergekci bir gekilde Glglilemeycedini agiklamaktadir. Azge-
ligmig lilkelere ne kadar borg verilirse, bunun tamami kulla-
nilir. Massetme kapasitesi hesaplarinin,borg veren iilkelerin
yaptiklari finansman aktarimini sinirli tutmak igin formiile
ettikleri teknikler oldugu ileri siirilmektedir[Pincus 1974,

s.3041.

Gergekte, dig finansman ihtiyacinin hesaplanmasi 1ile
ilgili biitiin yontem ve tekniklerin degerlendirilmesinde, bu
degerlendirmelere hakim olan politik unsuru gézardi etmemek
gerekir. Politik unsurun arkasinda iktisadi menfaatler daima
6n plandadir. Bu iktisadi menfaatler dig borglarin bigimi
yaninda miktarinin da tayininde etkin bir rol oynamaktadir.

Bazi gdriiglere gore, kalkinmanin baglangi¢ safhasinda
massetme kapasitesi digiiktiir. Bunun en Onemli nedenleri

teknik,sosyal ve psikolojik etkenlerin sermayenin verimli
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kullanilmasi igin yeterli geligme diizeyinde olmamasidir[Savag
1986, s.90]. Bu sorunlar nedeniyle geligmekte olan tllkelerde
sermayenin marjinal verimliligi diigmekte ve massetme kapasi-

tesi daralmaktadair.



IKINCI BOLUM
DI$ BORCLANMA SURECI
1. IKINCI DUNYA SAVASINDAN ONCEKiI SERMAYE HAREKETLERI
1.1. Borglanmanin Ortaya Gikig:

Uluslararasi sermaye hareketleri o6zellikle 16 ve 17.
yiizyilda hizlanmigtir. Bu donemde agiri borglanan 1iIspanya
ilk finansal krizle kargilagan iilke olmugtur. Ispanya krali
bu yillarda fazla gelir elde etmesine ragmen, askeri ve po-
litik harcamalari yiiksek oldugundan tilkesini finansal krize
girmekten kurtaramamigtir{Born 1986, s.7]. Yine bu iilke 1554
yilinda gelecek 6 yildaki bitiin gelirini Onceden harcamigti.
Daha sonra lilkeyi yonetenler 1575 ve 1596'da iki kere iilke-

nin iflas ettigini ag¢iklamiglardi(Born 1986, s.9].

18 ve 19.yiizyilda geligmig lilkelerden azgeligmig iilke-
lere dogru igleyen sermaye akimlari, dogal kaynaklarin igle-
tilmesi ve altyapainin finanse edilmesine yodnelikti. Devlet
garantili borglar, genelde portfoy satigi geklindeydi. 20.
ylizyrlin baglarinda da devam eden bu uygulama, II. Diinya

savagindan sonra dedigiklige ugramigtair.

Son yillardaki borglanmalarda oldugu gibi, 19. yiyalin
sonu ve 20. yizyilin baglangicindaki borglanmalar ben?er
dalgalanmalar gdstermigtir. Yeni bagimsizligini kazaﬁan
Latin Amerika iilkelerinde ilk borg dalgalanmasi 1820'lerde
ortaya g¢ikmigtir. Bunu borglanmada Sdeme giigliikleri takip

etmigtir[Bayoumi 1990, s.181. Latin Amerika'ya yapilan borg
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verme iglemi 1860'11 yillarda tekrar baglamigtir. Fakat 1870
li yillarda borg odemelerinde giigliklerin ortaya ¢ikmasi borg
verme igleminin tekrar kesilmesine neden olmugtur. Bu ddnem-
de Bolivya, Peru, Uruguay, Paraguay, Orta Amerika iilkeleri
yaninda Tiirkiye ve Misir gibi Ortadodu lilkeleri de Odemele-

rini ertelemek zorunda kalmigtir(Eichengreen 1989, s.1501].

Odeme giigliikleri ile kargilasgan ililkelerin gogu 1880'li
yillarin baglarinda ayni gikmazla yilizylize gelmiglerdir.
Borglanmadaki tirmanig 1890'da Arjantin ve Yunanistan'in
borg odemelerini aksatmalari nedeniyle tekrar kesilmigtir

[Eichengreen 1989,s.150].

19.ylizyilda ABD, Kanada, Avustralya, Rusya zamanin dnde
gelen borglulari idi. S6z konusu yilizyilin ikinci yarisinda,
bu iilkelerden hig¢biri borg geri Jdemelerini aksatmamigtir.
Yakin Dogu ve Latin Amerika'ya verilen borglarin geri
odenmesinde giigliiklerin ortaya ¢ikmasi, baglica sermaye
ihracatgisi olan Avrupa lilkelerini borg vermede isteksizlige
itmigtir. Bu ddnemde Londra,dnde gelen finans merkezlerinden
biriydi. Bunu Paris ve Berlin takip ediyordu. Daha sonra,
ABD borg alan iilke konumundan borg veren idlke konumuna
gegince, Newyork da onemli finans merkezlerinden biri haline

gelmigtir[Hughes 1977, s.95].

Genelde, 1850'1i yillarda, 1860'li yillarin sonu ve
1870'lerin baglarinda, 1880°'lerin sonlarinda, 1904-14 Ylllf—
rinda ve tekrar 1920'1li yillarda yapilan dig borglanma sonu-
cu elde edilen kadrlar devamli dalgalanmalara sahne olmugtur.
1920'1i yillarda dig borglanma, 1974-82 ddéneminde oldugu

gibi, Birinci Diinya savagl oncesi reel degeriyle agira
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boyutlara wulagmigti. Herbir agiri borglanma dalgasi borg
geri Sdemelerinde aksamalar ortaya g¢ikmasina, bazan uluslar-
arasl ticarette depresyona, bazan da devlet biitge krizlerine

neden olmugtur.

1820'11i yillardaki borg dalgasindan sonra, g¢ogdu Latin
Amerika idlkesi olan bir kisim illkeler, £farkli boyutlarda
odeme giigliikleriyle kargilagmiglar. Latin Amerika ve Dogu
Akdeniz iilkeleri (Misir,Yunanistan ve Tiirkiye) 19.Yilizyail
ortalarinda onemli diizeyde borg¢ Sdeme gligliikleri ile kargi-
lagmiglardir. 1880'1li yillarin sonlarindaki borg¢ dalgalanma-
sinda nispeten daha az lilke bagarisiz oldu. En dikkat gekici
olani Arjantin ve Kolombiya'nin borg d&deme giligliigiliydi.
Brezilyanin 1898-1914 yillari arasindaki borglanma ihtiyaca
ekonomik verileriyle uyum ig¢indeydi. Yani,borg &deme giigliigi
doguracak bir borglanma s6z Lkonusu degildi. 1902 yilinda
Veneziiela'nin iflas egigine gelmesi de bagka bir krizdi

[iLindert, Morton 1989, s.2261.

Dig borglanmada en giddetli dalgalanma 1930 yilinda
goriildii. Ozellikle tiim Latin Amerika ililkeleri, Dogu Avrupa
tilkeleri, Almanya, Tiirkiye ve ¢in ciddi &deme giig¢liikleriyle
kargilagan iilkelerin baginda gelmekteydi. Ayni iilkelerin
gogu 1980'11 yillarda borg sorunuyla kargilagtzi. Bu
iilkelerden bir kismi gegmigte de Odeme giigliikleriyle
kargilagan lilkelerdi. Latin Amerika, Dodu Avrupa ve Afrika
Ulkelerinin g¢ogu hala eski Ozelliklerini gdstermektedir-

ler{Lindert, Morton, s.2271.

ispanya'nin 16 yuzyilda ve Almanya'nin 1930'1u

yirllarda vyagadigdi borg krizi diginda higbir Avrupa iilkesi
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borglanmada herhangi bir sorunla kargilagmadilar. Bazi Arap
ilkeleri de borglarini diizenli 6deyen iilkeler arasinda vyer

almigtir.
1.2. Sermaye Piyasasinin igleyisgi

Tarihsel agidan incelendiginde, borglanma igleminde

piyasa etkinliginin onemli bir yer iggal ettigi gobriilecektir.

Piyasa etkinligi ile ilgili veriler iyimser bir tablo
¢izmemektedir. Bu veriler, borglanan ililkelerin biitge agiklar:
6lgisiinde borg geri Odeyememe riski tagidigina ortavya
koymaktadir[Eichengreen, Portez, 1989, s.71]1.0z2ellikle Latin
Amerika iilkeleri, ©nemli biitge agiklarina sahip olmalara
nedeniyle,diger lilkelere gdre borglanma igleminde daha fazla
geri odememe riski tagimaktaydilar. Bu durum, Latin Amerika
ilkelerinin aldigis kredilerin maliyetinin nispeten daha
fazla olmasina neden olmugtur. Borglanma olayinda Dogu
Avrupa tUlkeleri Bati Avrupa lilkelerine oranla daha fazla
risk primi odemigtir. Buradaki risk primi deyimi, borglara
geri odemede giigliikle kargilagacagi tahmin edilen iilkelere
verilen krediye yiliksek faiz uygulamasini ifade etmektedir.
Yani, tiilkenin mali durumu dikkate alinarak, normal piyasa
faizinden daha yiiksek oranda bir faizle, kredi verilmesi s6z
konusudur. Borglanma sorunu giindemden diigtiigiinde bile iilke-
lerin risk oranlarinda g¢ok diigilk bir degigme olmugtur
[Edwards 1986, s.5651. Son yillarda risk konusunda yatirym-
cilarain davraniglari 1920'1i yillara kiyasla gok az farkil-

li1k gbstermektedir.

19.Yizyilda 1Ingiliz vyatirimcilar Alman ve Fransiz
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meslektaglarindan daha fazla gelir elde etmiglerdir. Bu
konuda yapilan bir c¢aligmada, 1850 ile 1970 yillari
arasindaki biitiin tahviller incelendilLindert, Morton, s.42].
Arjantin, Avustralya, Kanada, Brezilya, $ili, Misir, Japonya,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkeleri kapsayan stz konusu
galigma sonuglarina goére, bu iilkeler 1850-1914 d&neminde

Ingilizlere ait olan devlet borg tahvilleri igin % 2 oranin-

dan daha fazla risk primi Odemiglerdir.

1900~-1913 yillarinda, baglica borg veren iilkelerden olan

Ingiltere'nin yerini artik ABD almigti.

I.Dilinya Savagindan sonra uluslararasi sermaye piyasasi-
nin hareketleri yavaglamigti. Dedigen getiri oranlari ve
risk faktori (borglarin geriye ddenmeme ihtimaline karg:
alinan prim) Onemli oranda goniillii borg vermeyi etkilemigti.
Borglanma riskine en o6nemli 6rnek Dodu Avrupanin durumu idi.
Borglanmada risk faktdrii tagiyan ililkelerin finansal sistem-
lerinde bir bozukluk s6z konusuydu. Bu nedenle, kaynaklara
harekete gegirmede yeterli derecede bagarili olamamiglardi.
Borglanma, dncelikle borglarin istikrari, mali ve parasal
reformlara yardim ig¢in milli bir organizasyon kurulmasini

gerektirmektedir.

1980'lerde oldugu gibi 1930'larda da borg Jdemedeki
bagarisizliklar, ekonomik kontroliin borglularin elinden
¢ikmasina neden olmugtur.

1.3. Borg Yonetimindeki Bagarisizligin Sonuglari

Geligmekte olan iilkelerle ilgili borg politikalarainin
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aragtirmalarinda, engok tartigilan sorunlardan biri, borg
yonetimindeki bagarisizligin sonug¢lariadir. ¢ok vyanli faiz
ve anapara 6demelerinin durdurulmasi, ticari baglantilarin
kopmasina ve biiyiime igin hayati onem tagiyan sermaye piyasasi
aktiflerinin azalmasina neden olmugtur. Dolayli sermaye
kaynaklarinin bir iilkeden bagka bir iilkeye kanalize edilmesi
igin para ve maliye politikalarinin sinirlayici olmamasi
gerekir. Ayrica, sermaye hareketinin hizlandirilmasi
ithalatta sinirlamalarin kaldirilmasina ve ihracatin tegvik

edilmesine de baglidir[Eichengreen 1989, s.1561].

1930'1u yillarin borg ydnetim stratejilerini analiz
etmek, borglanmada bagarisizligi anlamak bakimindan, daha
dogru bir sonug verir. 24 borglu iilkenin incelendigi bir
galigmada gu sonuglara varilmigtir[Eichengreen, Portes 1989,
s.721: Borglarini odemede bagarisiz olan ililkeler borglarini
diizenli olarak 6deyen iilkelerden hem Gayri Safi Milli Hasila
vyl (GSMH) hem de sanayi lretimlerini daha g¢abuk iyilegtir-

miglerdir.

Bu donemdeki verileri kullanarak yapilan degerlendirme-
leri de biraz terettiitle kargilamak gerekir. ¢Cilinkii, bu
donemdeki veriler, bazi istisnalar bir yana, g¢ok sihhatla
degillerdir. Bunun da Stesinde, borglanma igleminde bagari-
s1z olarak degerlendirilen iilkelere verilen kaynaklarin
azaltilmasi, bu lilkelerdeki biiyiimeyi de etkileyecektir.
1929-31 doneminde bu durum yaganmig ve bir kisim borglu
tilkeler Onemli derecede borg &deme giigliigii sorunuyla karsa

kargiya gelmiglerdir[Campa 1990, s.678].

Ote yandan, borglarin yonetimi mi biyilimeyi etkilemekte
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yoksa gergeklegtirilen biiytime mi borg stratejisini
etkilemektedir? sorusu akla gelebilir: Borg politikalarinin
biiyiimeyi etkiledigi durumlarda, iilkelerarasi makro-ekonomik
performanstaki farkliliklar da borg stratejisini etkileye-
cektir. Bu konudaki bir aragtirma, GSMH'daki degigimlerin
1931-37 arasindaki donemde biitiin lilkeleri etkiledigi ortaya
koymugtur[Eichengreen, Portes,s.73]. Ozellikle Latin Amerika
iilkeleri verileri kullanilarak yapilan bagka bir arasgtirmada
biiyiime performansina etki eden gegitli unsurlar incelenmig-
tir[Felix 1987, s.41. Bu yvapilirken oncelikle lilkelerin para
ve maliye politikalari analiz edilmigtir. Inceleme scnunda,
yabanci doéviz birikimi saglamak ve onu borg servisi o&deme-
lerinde kullanmak igin ig¢ harcamalari kisma zorunlulugu
ortaya ¢ikmigtir. Bu nedenle, vergiler yiikseltilmig, kamu
harcamalari kisilmig ve doviz rezervlerin kaybina g6z yumu-

larak para arzinin azaltilmasi yoniinde tedbirler alinmigtar.

Borg yo®netiminde agiri Slgiide bagarisiz olan iilkeler
1931'yilaindan sonra daha biyiik biitge agiklarina sahip olmug-
lardir. Ayrica, dig borg odemelerinde kullanilan kaynaklari
harekete gegirmek igin iilke ig¢inde harcamalari kisma ihtiya-

c1 oldugu ortaya konulmugtur[Diaz, Alejandro 1983, s.32].

1931 vyilainda az borglu iilkelerde ihracat patlamasinin
gok borglu ililkelere oranla daha yiiksek oldugu goriilmigtir.
Kisaca, dig doviz ihtiyaci borg yiikiimliiliiklerinden dolaya
ortaya ¢ikmigtir. Bu ddnemde depresyona karsi ig¢ politikalar
harcamalari sinirlandirmak ve istenen amaca ulagmak iéin
uyumlastirilmigtir. Az borglu iilkeler daha fazla ihracat

yapmalarina ragmen, elde ettikleri ilave gelirleri daha g¢ok

borg servislerini finanse etmede kullanmiglardair.
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Borg yonetiminde bagarisiz olan ilkeler, sermaye
piyasalarinin kayiplari nedeniyle, bir bedel o&demiglerdir.
Borg yonetimindeki bagarisizliklar nedeniyle, borglu devlet-
lerin kredibilitesi zarar gérmiigtiir. Ayrica, borglarin geri
odenmesindekil gigliikler uluslararasi sermaye piyasasinin

siirekli iglemesini aksatmigtir[Eichengreen 1989, s.160-1611].

Gegmigte borg &demelerinde sorunlarla kargilagan iilke-
lere tekrar borg verilmesi, borglanma igleminde iilkelerin
gegnmigte kargilagtigi gliglilkler fazlaca dikkate alinmadigini
gostermektedir. 1970'lerde borg veren birkag¢ devlet bankasi
1930'lardaki borg¢ krizinde yeralan 6nemli alacaklilardandi.
Hem 19. yizyailin sonunda ve hem de 20 yilizyilda istenilen
risk primleri borglarin geri 6denmemesinden dodan kayiplara
kargilamigti. Ayrica, ililkelerin borg Sdeme kabiliyetine gore

borglanabilmesi konusunda da bir sinirlama getirilmemigtir.

Borglanma konusunda en tatmin edici yenilik kredibilite
kavraminin ortaya gikmasidir. Politikalarda sistematik
degigiklik daha Onceki borglanma sonucu ortaya g¢ikan kotii
izlenimleri silebilecektir[Fishlow 1989, s.87-88]. Bir iilke
politikalarini ekonomik biiylimeyi saglayacak ve gelirlerini
artiracak gekilde diizenlerse, alacaklilar goniillii olarak

bu llkeye borg verebilirler.
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2. IKINCi DUNYA SAVASI SONRASI DIS BORCLANMALAR
2.1. 1948-1960 Donemi

Bugiinkii anlamda ekonomik nitelikli yardimlar, II.Dinya
Savagi sonrasi siyasi, ticari ve ekonomik ihtivaglar
sonucunda ortaya g¢ikmigtir{Dikeg¢ 1984, s.15]. Savagtan sonra
dig yardim konusu yeni boyutlar kazanmigtir. Daha Once giig-
birligi yapan devletler arasinda yardim olayi giderek hare-

ketlenmigtir.

1940'11 yillarain sonlarina dogru ortaya g¢ikan dig tica-
ret zorluklari ve savagin ortaya ¢ikardidi sorunlarin olum-
suz tesirlerini gidermek amaciyla Bretton Woods kurumlari
kurulmugtur{Pirimoglu 1982, s.26]1. Bu kurumlarin baglica-
lari Dilinya Bankasi ve IMF dir. Uluslararasi ekonomik igbir-
liginin ilk temelini olugturan kargilikli yardim antlagmasi
1942'de ABD ile Ingiltere arasinda imzalanmigtir. Bu antlag-
ma, savag sonrasl olugumlar ig¢in atilan onemli bir adimdi.
1945'deki Birlegmig Milletlerin genel kurul toplantilarinda
genig Olgekli yardimlar giindeme gelmigtir. Ulkeler arasinda
geligmiglik farklarini kaldirmak gerektidi, bu farklilikla-
rin tekrar savag nedeni olabilecedi ve azgeligmig {ilkelerin
kalkinmalarini gergeklegtirebilmeleri ig¢in onlara yardim
vapirlmasinin zorunlu oldugu sgeklinde bir goriig ortaya
gikmigtir.Bu amagla mali ve teknik alanlarda, ekonomik
bakimdan giligsiiz lilkelere yapilacak yardimlarin 6zelliklerinin
belirlenmesi ve yardim konusunda ortaya gikabilecek sorun&arl
¢O6zmek igin Birlegmig Milletler bilinyesinde "Ekonomik ve Sos-

yal Komite" kurulmasi kararlagtirilmigtirl{Alpar 1987, s.1011.
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2.1.1. Marshall Yardimlari ve Yeni Olugumlar

Ekonomik ama¢li dig yardimin orta dénemli bir programa
baglanmasi, ABD'nin 1948 yilinda vyiiriirliige koydugu "Avrupa
Kalkinma Programi" ile baglamigtir. Boyle bir programin
uygulamaya konulmasini Oneren ABD Dig Igleri Bakani George
C.Marshall'a atfen bu program Marshall yardimlarar adina

almigtir.

Marshall yardimlariyla savagta biiyiikk yikima ugrayan
Avrupa'nin onarilmasi, bunun sonucunda komunizmin yayilmasi-
na set g¢ekilmesi amaglanmaktaydi. Bagka bir deyigle, eskiden
zengin olup fakirlegen lilkelerin tekrar eski konumlarina
getirilmesi, s6z konusu planin dayandid:i unsurdu. Kisaca, bu
yardimlar iki yoénli diigiiniilmiligtii. Birincisi ABD ile Avrupa
arasindaki siyasi, ekonomik ve giivenlik alanlarinda ortakli-
ga dayali bir iligki kurmak, digeri ise, saglikli bir Avrupa

ekonomisi meydana getirmekti.

16 tilkeye vyapilan yardimlarain toplami 13 milyar
dolari agmigti. Ayrica, bu yardimlarin hemen hemen hepsi
bagig niteligindeydi. Ayni yardimlardan stratejik Oneme sahip
Tirkiye ile birlikte Yunanistan da yararlandirilmig-
tir[Seyidoglu 1982, s.465]1. Fakat Tiirkiye so6zkonusu yardim-

lardan gok az pay almigta.

Bu vyardimlar sonucu Batili Ulkeler sanayilerini bﬁxﬁk
6lglide onarabilmiglerdir. Bu {ilkelerin sinai ﬁretimléri
1948-1951 yillari arasindaki kisa bir donemde yizde 45
artis gostermigtir. S6z konusu artig, 1952 yilinda 1938 yi-

lina oranla,yiizde 200 gibi yiiksek bir boyuta ulagmigtir.Kigi
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bagina digen milli gelirde de ortalama 1000 dolarlik bir

artig gdzlenmigtir{Aktirk 1987, s.511].

1949 yilinda ABD bagkani Truman, geligmekte olan iilke-
lere kalkinma yardimlari vapilmasinin gerekliligi ilizerinde
durmugtu. Bu diigiince, Birlegmig Milletler nezdindeki teknik

yardimlarin uygulanmasinin baglangi¢ noktasi olmugtur.

ITI.Diinya savagindan sonra iki bloka ayrilmig diinyada
bu bloklar g¢egitli ililkeleri kendi yanlarina g¢ekmek igin
yardim yapmaya baglamiglardir. Bu yardimlar, soduk savag
nedeniyle askeri yardimlar geklinde yodunlagmigti. Bunun en
bariz ornegi, 1950 yilinda Kore Savasgi ile kendini goster-
migtir. Hiir diinyanin komiinizme kargi koruyucusu olarak ABD
kendini 6n plana gikarmig ve yardimlarini ekonomik alanlardan
ziyade askeri ve savunma agdirlikli olarak vyapmigtiriDikeg

1984, s.17].

ABD'nin dig yardimlarini ydnetmekte sorumlu Srgiiti, po-
litik hedeflerdeki degigikliklere paralel olarak isim degig-
tirmigtir.1947 yilinda Avrupanin kalkinmasi planlanmaktaydai.
Bu tarihte dogan iktisadi igbirligi oOrgitii 1951 yilinda
askeri endigelerin yogunlagmasi nedeniyle ortak gilivenlik
orgitii adini almigtir. 1953 yilinda ekonomik hedeflerin ye-
niden o6n plana gikmasi nedeniyle uluslararasi igbirligi
orgiti olmugtur. Bu son degisiklikte kalkima yardimlar:

askeri amag¢li yardimlardan ayrilmigtir(Bagak 1977, s.39).

{
i

Hem ABD'nin yardimlariyla hem de kendi gayretleriyle
biylik geligme hamlesi yaparak ekonomilerini diizelten Bati

Avrupa ve Kanada ihtiyaci oldugu hammaddeyi elde etmek ve
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eski kolonilerine kargi giliglerini korumak ig¢in azgeligmig
iilkelere, 1955'lerden sonra yardim yapmaya baglamiglardir.
ABD vyardimlari 1limli bir artig trendi gostermigtir. Diger
geligmig {ilkelerin de katkisiyla toplam yardimlar &nemli

boyutlara ulagmigtir.

1954'den sonra Sovyetler Birligi ve Dogu Bloku iilkeleri
de kendi niifuz alanlari digindaki ilkelere kalkinma
yardimlarina girigmiglerdir. Sovyetler, Bati ilkelerinden
daha diigilkk faizli, sanayli ve altyapi projelerine, orta ve
uzun vadeli kredi vermekteydi. Ayrica teknik eleman yardimi

da yapilmaktaydil[Seyidoglu 1982, s.466].

2.1.2. 1948-1960 Donemindeki Genel Ekonomik Durum ve

Yardimlarin Seyri

1953'den sonra Avrupa iilkelerinin tekrar eski giiglerine
kavugmasiyla dig yardimlar yeni bir boyut kazanmigtir. Yeni
bagimsizliklarini kazanan eskil soOmiirgelerle iligkileri st
diizeyde tutmak ig¢in yeni yardim teknikleri geligtirilmeye

baglanmigtir(Bagak 1977, s. 42-43).

Bu doénemde geligmekte olan lilkelerin GSMH'daki yillik
ortalama artiglari % 4.7 civarinda bulunuyordu. 1950-1960
arasinda geligmig tUlkelerin GSMH'si % 4.1, Sosyalist
lilkelerin ise, % 9.6 oraninda biylimigtiir (Abbot 1979, s.42).

!
1950'1i yillarda geligmekte olan iilkelerin g¢ogunda
1950-1952 ve 1957-1959 yallarai arasinda 1ig¢ tasarruf orani
diigmiigtir. Bazi iilkelerde bu sonucun nedeni ihracat

gelirlerindeki azalmaya, bazi tlilkelerde de tiikketimin
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artmasina baglanmigtair.

Tablo 2.1:
Sanayilegmig Bati Ulkelerinden Az Geligmig Ulkelere
Kalkinma Yardimi Akimi (1950-1960, Milyon Dolar)

f i
|ﬁLKELER YILLAR

l
| 1950-60
| Yilik Ort. 1956 1957 1958 1959 1960

l

l

|
]Belgika 10 20 20 23 79 101 ,
lKanada 23 29 48 91 60 75 |
|Fransa .o 648 829 884 835 848 ]
lAlmanya 53 161 276 269 333 352 ,
|Italya 42 43 164 79 84 105 ]
IJaponya 10 94 71 262 92 144 |
|Hollanda 17 48 23 33 40 35 !
|ingiltere 190 205 234 276 377 407 |
IABD 1.118 2.006 2.091 2.410 2.322 2.776 l
’Diger 6 18 113 68 107 121 |
| TOPLAM 1.900 3.270 3.858 4.389 4.328 4.965 |

}

L

Kaynak: Zafer Z. Bagak, Dig Yardim ve Ekonomik Etkileri
(Tiirkiye 1960-70), Hacettepe Un. Yay.C.16, Ankara 1977, s.40

1950'11 yillardan sonra geligmekte olan lilkelerin borg
stoku Onemli seviyelere gikmasina ragmen sanayilegmig ﬁlﬂe-
lerle arasindaki geligme farki gittikge bozulmugtur. Bu
durum, siyasal bagimsizliklarini kazanan azgeligmig idlkelerin

ekonomik bagimsizliklarini kazanamadigini godstermektedir.
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Borglarin artmasi geligmekte olan ilkelerin gelir dagiliminz
daha da bozmug ve dig kaynaklara bagimli hale getirmigtir.
Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda kalkinma stratejilerinin biytk
etkisi olmugtur. Bu stratejiler, temelde kalkinma
vardimlarini zorunlu kilmig ve bu yardimlari yodnetecek
kurumlar olugturulmugtur. Ornedin, IMF ve Diinya Bankasi gibi
Olugturulan bu kurumlar bagjimsizligina yeni kavugmug ililke-
leri batiya ekonomik yonden bagimli kilmada onemli bir arag

iglevi gormiigtiir[Bagkaya 1986, s.23].

Geligmekte olan tiilkeler, geligmig iilkeler agisindan
hayati onem tagiyan bir pazar niteligindeydi. ¢iinkii, bu
ilkeler, hem ihracat yapmak ig¢in bir pazar, hem de sanayi-
legmenin temel ihtiyaci olan hammaddenin elde edilebilecegi
bir kaynakti. Azgeligmig iilkelerin sanayilegmig iilkelerden
yaptiklari ithalat 1960 yilinda 28 milyar dolardan 1970'1i
villarda 56 milyar dolara yiikselmigtir{Bagkaya 1986, s.22].
Bu durum yvapilan yardimlarin daha biiyiik boyutlarda (faiziyle
beraber) geri dondiiglini gdstermektedir.Dolayisiyle geligmek-
te olan iilkeler geligmig ililkelere yardim yapar hale gelmig-

lerdir!.

Geligmekte olan iilkelerin izledikleri stratejiler nede-
niyle ekonomik kalkinmalari, ithalata bagli hale gelmigti.
fthalatin yapilmasi da doviz ihtiyacini ortaya koymugtur.
Ekonomik kalkinma temposunun hizlandirilmasi halinde, bu
ihtiyag¢ daha da artacak ve ddeme bilancolari gittikge agik
verecektir. Ciinkii bu iilkelerin sermaye mallari 1ithalax ihia—
catlarindan g¢ok daha fazladir. Bu iilkeler borg stoklarinin
dnemli diizeylere ¢ikmasi nedeniyle kalkinma ig¢in 2zorunlu

hale gelen mallarin ithalini yapacak dovizi bulamamiglardir.
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Bu iilkelerin odemeler bilangosu agiklari siireklilik kazan-

migtir.

Kalkinma yolunda ddemeler bilangosu agiklari sorunuyla
yizyilize kalan Azgeligmig ililkeler bu agiklari kisa wvadeli
6zel ve kamu kredileriyle kapama yoluna gitmiglerdir. Bu da
borg stokunun hizla artmasina ve borg ddeme sorunlarinin

ortaya g¢ikmasina neden olmugtur.
2.1.3. Dogu Bloku Ulkeleri Yardimlari

ABD ve Sanayilegmig diger iilkeler, dig yardim nedeniyle
siyasi ve ticari alanda Onemli bagarilar saglamiglardi. Bu
durum, Sovyetler Birligi ve Diger Dogu Bloku iilkelerini dig
yardim yapma yoniinde harekete gegirmigti. 1954 yilindan
itibaren s6z konusu ililkeler kendi niifuz alanlarina girmeyen
iilkelere kalkinma yardimi yapmaya baglamiglardil[Sénmez 1966,

s.911.

SSCB, nufuzu altindaki lilkelerde kalkinma g¢abalarini
desteklemek ve somiirgelerin bagimsizliklarina kavugmalarina
yardimci olmak maksadiyla izledigi politikalara uygun
yardimlarda bulunmaktaydi. Batili ilkeler, geligmekte olan
ilkelere alt vyapi vatirimlari, biitge agiklari ve teknik
alanlarda vyardim yapmaktaydi. Buna kargilik, Rusya teknik
vardim godnderme, sermaye ve askeri vardimlarda bulunma ve
biiyiik projelerin finansmanini yiiklenme geklinde yardlmlaﬁda
bulunuyordulSeyidoglu 1982, s.4661. Ancak, Rusya'nin yardlﬁ-
lari ekonomik olmaktan ziyade politikti. Ote yandan Rusya,
Dogu Bloku diginda, genellikle Afrika'da bagimsizlik miicade-

lesi veren ililkelere yardim yapmigtir. Bu yardimlar, genelde
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bagli yardimlar geklindeydi (Bagak 1977, s.39-40). Dodu Blo-
kunun kalkinma yardimlari geligimi tablo 2.2'de gOsteril-

migtir.

Tablo 2.2:
Dogu Bloku Ulkelerinden A.G.U.'e Kalkinma Yardimi Akimi

(1954-1961) (Milyon Dolar)

f ]
‘ Yil Taahhiit edilen Fiilen ©denen l
i i
[ 1954 11 1 |
| 1955 149 3 }
| 1956 608 107 |
| 1957 227 87 |
[ 1958 556 205 |
} 1959 594 161 :
| 1960 1.165 186 {

]

[

Kaynak: Zafer Z. Bagak, Dig Yardim ve Ekonomik Etkileri
(Tirkiye 1960-70), Hacettepe Un. Yay.C.l1l6, Ankara 1977, s.39

2.2. 1960-1970 Doéneminde Borg Hareketleri

1950-1960 ddneminde ikili yardimlar, uluslararasi ser-
maye alaninda biiyiikk paya sahipken, 1960'l: vyillarda d&zel
sermaye hareketleri daha biiyiik pay almaya bagladi. Bu vyil-
larda onemli bir geligme de uluslararasi kurumlar ve konsor-
siyum kredilerinin artmasidir. Bu ddnemden sonra, dig yarélm
verine dig borglanma kavrami gegerli olmaya baglamigtir.

Clinkii, geligmekte olan ililkelere yapilan sermaye transferi

giderek ticari nitelik kazanmig ve verilen borg, Ongdriilen
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kogullar nedeniyle, yardimdan gok kredi goriintiisii vermigtir

[Ulbrich, 1983, s.104].

1960'11 yillardan itibaren uzun doénemli kalkinma
hamlelerini destekleyici yardimlar, daha onceki donemde
agirlikta olan savunma ve kisa donemli istikrar saglayica
yardimlarin yerine gegmigtir. 1955 yilindan itibaren Batila
ilkelerce verilen yardaimlar kalkinma hamlelerinde ¢ok &nemli

rol oynamigtair.

1956-1960 doéneminde Bati diinyasi tarafindan geligmekte
olan iilkelere saglanan yardimin yaridan fazlasi ABD koken-
liydi. Bundan sonra, yardimlarin zengilegen Bati iilkeleri
arasinda adil dagitilmasi gerektigi fikri ABD'li wuzmanlar
tarafindan ortaya atilmigtir. Bu fikri, ABD'nin 1950'11 yil-
lardan beri biitge agidir vermesi olayi da desteklemigtir.
Kaynaklarin sinirli oldugu donemde ABD'nin sermaye hareket-
leri nedeniyle biitge agig:r vermesi normal kargilanan bir
olaydi. Fakat 1950'11 yillarin sonlarinda kaynaklarin artma-
siyla artik Dbiitge dengesine gidilmesi geredi savunulmaya
baglanmigti. flk defa ABD'in diginda, sanayilegmig tilkelerin
merkez bankalarinda biriken dolar stoku ABD altin stoklari-

nin % 100'liini agmigtilBagsak 1977, s.45-46].

1958 yilinda dolarin ilk kez devalile edilmesinden sonra
Batili sanayilegmig lilkelerin hepsi paralarini dolara karg:i

konvertibl hale getirdiler.

Bu dénemdeki borg hareketlerini, bu hareketlere etki

eden faktorleri daha ayrintili olarak incelemek mimkiindiir.
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2.2.1. Yardimlarin Geligmesi ve Koordinasyonu

Avrupa iktisadi igbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD)
1960 yilinda eski Avrupa iktisadi igbirligi Tesgkilatinin ye-
rini almigtir.OECD,geligmekte olan iilkelere kalkinma yardim-
lari yapmak amaciyla,kisa adi D.A.C.olan bir kalkinma yardim

komitesi kurmugtur .

Tablo 2.3'de ve Grafik 2.1'de geligmekte olan iilkelere

yapilan net finansal akimlar goériilmektedir.

Tablo 2.3:
Geligmekte Olan Glkelere Ret Eaynak Akiml
{Milyon Dolar)

ikaynaklar Yillar }
i |
{ D.A.C.0yeleri 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 l
{-iki tarafly ressi 4,320 5,221 5.436 5.719 5,486 5.761 5.940 }
]-iki tarafli dzel 1,832 3.001 2,212 2,394 3.052 3.080 3.428

I-Cok tarafly kur. yap.

| resai Gdemeler 611 748 550 362 176 442 496

’-Cok tarafl1 Kur. yap. ]
[ tzel odemeler 174 75 19 ~12 156 3 8

[TOPLAH D.3.C.Gdene, 1.937 9,101 §.417 8,463 9.070 10.276 9.872

!D.A.C.ﬁyesi olmayan

lﬁlkelerden yapilan yar. 379 540 582 596 513 509 530

[Cok tarafly Kuruluglardan

lgelen net akim -550 -648 -403 +309 +157 +201 +477

]A.G.ﬁ.‘in toplam

Inet gelirlerl 1,766 8,993 §.596  9.368 9.840 10.986 10,879
L J

Raynak: OECD, Deveiopment Cooperation Review, 1975, s.76.
Not: Gayri Safi kullanma rakamlarindan borq taksitleri ve faizler igin yapilan ddemeler gikarilirsa net tramsfer
rakamlari bulunur.

1964 vyilinda, diinyanin baglica geligmig ililkeleri ile

figiincii diinya iilkelerinin ¢ogunu bir araya toplayan Birlegmig
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Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) ilk top-
lantisini yapmigtir. Bu toplantida geligmig iilkelerin, milli
gelirlerinin % 1 oraninda resmi ve 6zel sermaye akimlarinin
geligen ililkelere verilmesi benimsenmigdi. Bu karar Kalkinma
Yardim Komitesi (D.A.C.) iliyesi ililkelerce de benimsenmigti.
Tablo 2.4:
Geligmekte Olan Ulkelerin Aldiklari
Dig Borglarin Kaynaklarina Gore Dagilima

(Milyar Dolar)

=
| YILLAR

|

' 1961 1967 1968 1969 1970 1971
{

-

|D.A.C. Ulkeleri 16.3 38.6 44.6 51.0 57.9 64.9
|O.D.A. 6.0 15.9 18.0 20.3 22.6. 24.0
lTop. Thr.Kredi. 7.4 15.7 18.5 21.0 23.8 27.5
|Di§erleri(ézel) 2.9 7.0 8.1 9.7 11.5 13.4

lUluslarara51 Fin.

‘Pazarlar - - - 0.3 0.3 1.9
|Uluslararasi Kur 3.0 5.8 6.5 7.3 9.2 10.6
iMerkezi Planli #1l. 1.5 3.7 4.3 5.0 5.6 6.2
,Diger Geligen 0l. 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 1.0
|Toplam 20.9 48.4 55.8 64.2 74.1 84.6
lYllllk % Artig 17 15 15 15 14 14

1

Kaynak: OECD, Development Cooperation Review, 1975, s.79.

Kalkinma Yardim komitesince (D.A.C.) verilen borglar
1961 yilindaki 16.3 milyar dolar diizeyinden 1971 yilinda

64.9 milyar dolar diizeyine g¢ikmigtir. Toplam ihracat kredi-
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leri de 1961 yilindaki 7.4 milyar dolar diizeyinden 1971
vilinda 27.5 milyar dolar diizeyine yiikselmigtir.0zel sermaye

akimlarinda da dnemli bir artig oldugu gdze garpmaktadir.

OECD iilkelerinin yaptiklari kalkinma yardimlarinin GSMH
igindeki paylari 1965 yilinda en yiiksek diizeye wulagmigtir.
1960-70 yillarinda OECD ve ABD yardimlarinin GSMH'ya oranla-
r1 UNCTAD konferansinda benimsenen % 1'lik diizeye ulagama-

migtir{Bagak 1977, s.491].

Yardaimlarin belirli bir diizen iginde olmasinin daha
yararli olacagi diiglincesiyle,dzellikle geligmig iilkelerin de
lyesi bulundugu uluslararasi kuruluglar ve bunlarin
biinyesindeki tegkilatlarca yardimlarin koordine edilmesi
yoluna gidilmigtir. Cok tarafli yardimlari koordine edecek
uluslararasi kuruluglar kurulmasi 1945-67 donemine rastla-

maktadair.

1960 yilinda kurulan ve Diinya Bankasi tarafindan idare
edilen Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA) ile 1965 yilinda
kurulan UNDF (Birlegmig milletler kalkinma Fonu) gok tarafli
yardimlari koordine etmek amaciyla faaliyete ge¢gmigtir. Bu
donemde yardimlarin koordinesi amaciyla birgok bagka kurulug

da faaliyete gegmigtir.

Bu ddnemde kamu kaynakli yardimlar devamli artmigtir.

Yardim gartlarindaki degigmeler nedeniyle de yardim alan
1

geligmekte olan tilkeler zamanla diga bagimli hale

gelmiglerdir[Dikeg 1984, s.20].
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1960' 11 yillarda vyardim miktariyla ilgili olumlu
geligmeler olmasina ragmen, hem faiz oranlarinin artmasi ve
hem de ekonomik degigiklikler yardim kogullarinin
agirlagmasina neden olmugtur. Buna bagli olarak da borg alan
iilkelerin vyiikii daha da artmigtir. O0zel krediler de pahali
hale gelmig, bajig geklindeki yardimlarin toplam yardimlar

igindeki payi azalma edilimine girmigtir[Sonmez 1966, s.661.

Toplam D.A.C. resmi yardimlarinin yaklagik olarak %
60'1 iki tarafli bagiglar ya da badig benzeri yardimlar
geklindeydi(Hacket 967, s.5). Toplam resmi yardimlarin 1/3'i
ise iki tarafli odiinglerdir. Bu yardimlarin toplaminin ancak
% 8'i Dinya Bankasi gibi g¢ok tarafli yardim kuruluglarinca

verilmigtir.

Simdi de bu yardimlarain nelerin finansmaninda
kullanildigina inceleyelim: 1966'da iki tarafla kamu
yardimlarinin yarisi proje digi yardimlardir. Begte birinden
az1 proje yardimlari, begte biri teknik yardim, geri kalan:
ihracat kredileri vya da eski borglarin yenilenmesinde
kullanilan kredilerdir. Altyapil yatirimlari, finanse edilen
projelerin hemen hemen yarisini tegkil etmigtir. Sanayi ve

0,

madencilik % 30, Sosyal ve idari altyapi yatirimlari % 10 ve

9,

tarimsal yatirimlarin yarisi Asya lilkelerine, yaklagik % 25

Afrika'ya, % 15 Latin Amerika'va, % 6'da Avrupa liilkelerine

verilmigtir[Hacket 1973, s.5-6].

2.2.2. Dénemin Ekonomik Degerlendirmesi

1960'1l1 yillarda diinya ekonomisi oldukga istikrarli bir

dénem gegirmigtir. Fiyat artaiglari yillik olarak ortalama
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o

3-4 diizeyinde olmugtur. Yine bu donemde, bir Kisim
geligmekte olan ililkelerde ithalattaki yillik ortalama artig
% 5.5 ve ihracattaki yillik artig ise % 6.8 olarak
gergeklegmigtir{IMF 1982a, s.1491. Bu dénemde, daha onceki

10 yila kiyvasla, diinya ticaret hacmi de artmigtir.

1960-1970 doneminde Diinya mal ve hizmet iliretimi iginde

gelignig iUlkelerin payi % 85 civarindaydi. Buna kargilik,

0,

petrol ithal eden G.0.U.'in payl % 14.5 kadardilUnctad 1982,
s.56]. Ayni dodnemde, petrol ihracatcisi geligmekte olan
tilkelerde GSYIH' daki artig % 13 olarak gergeklegmigtir.

Diigiik gelirli geligmekte olan ililkelerde 1ise, sz konusu

0,

artis % 3.9 olarak gergeklegmigtir. Bu ddnemde, G.O.U.'de

0,

ortalama reel GSMH artigi % 5.1 diizeyinde gergeklegmigtir.

9,

Dogu Bloku iilkelerinde ise, bu artig % 4.9 olmugturi{World

Bank 1980, s.1121.

1960-1970 doneminde, diigiik gelirli ililkelerin ihracatla-
rindaki yillik artig % 5.5, sanayilegmig ililkelerde % 8.7 ve
petrol ihrag¢ eden llkelerde ise % 9.5 olarak gergeklegmigtir
Bu ddnemde ihracattaki artigin yaninda ithalat da artmigtir.
S6z konusu donemde, diigiik gelirli iilkelerde 1ithalattaki
ortalama artig ortalama % 5 diizeyinde gergeklegmigtir. Orta
gelirli G.O0.U.'de ithalat artigi % 6.8, geligmig iilkelerde
ise % 9.4 olarak gergeklegmigtir. Petrol ihrag¢ eden lilkeler-
de bu artig % 11.1 olmugturl[World Bank 1980, s.124-125].

g

Geligmekte olan ililkelerde gayrisafi sermaye birikiminin
GSMH 1igindeki paylari ise farkli gelir gruplarina sahip
ilkelerde farkli diizeylerde gergeklegmigtir. Bu farkliliklar

tablo 2.5'de goriilmektedir.
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Geligmekte olan iilkelerde niifusun hizla artmasinin
kalkinmayi zorlagtirdigi daha once anlatilmigti. Bu nedenle,
istenen derecede kalkinmanin saglanabilmesi yiiksek bir
diizeyde sermaye birikimini gerektirmektedir. Tablo 2.5. de
gorildigi gibi, diigilkk gelirli lilkelerde sermaye birikimi de
yetersiz diizeylerdedir. Yatirimlarin finanse edilmesinde ig

ve dig kaynak oranlari ise tablo 2.6. da verilmigtir.

Tablo 2.5:
Geligmekte Olan Ulkelerde Gayrisafi Sermaye Birikiminin

GSMH ic¢indeki Pay1i (Yiizde olarak)

I

]
[Gelir Grubu 1960-62 1967-69 [
| i
Dugiik 13.2 14.4
| Dig l
Diigiik orta 14. 16.6
|usiik 7 |
|Orta 17.5 18.4 [
Ust orta 18.3 18.8
| |
|Yﬁksek 20.1 23.3 |
]

L

Kaynak: UNIDO, World Industry, Vienna 1979, s.287

Tablo 2.6.dan da agikga anlagilacagi gibi, gelirin art-
masi Yatirimlarin i¢ kaynaklardan finanse edilme oranini
artirmaktadir. Geliri yiiksek dilizeyde olan ililkelerde ise, 1ig
yatirimlar kargilandiktan sonra diga kaynak transferi yapil-

maktadir.

1963-70 doneminde geligmig tilkelerin yaptigi ihracatin

[+

iginde, geligmig 1iilkelerin payi % 77, geligmekte olan

<.

lilkelerin payi % 18 (bu oranin % 4'i petrol ihrag¢ eden iilke-
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H
9,

lere, % 1l4'i ise digerlerine vyapilmigtair), Sosyalist
iilkelerin payi ise % 5 dilizeyinde olmugtur. Bu dodnemde
geligmekte olan ililkelerin toplam ihracatin 75'ini geligmig
tilkelere , % 20'sini geligmekte olan iilkelere (% 5'i petrol
ihrag eden, % 15 petrol ihrag etmeyen tlkelere), % 5'ini de
sosyalist iilkelere yapmigtir. Bu rakamlardan da anlagilacag:s
gibi, geligmig ve geligmekte olan iilkelerin yaptigi ihraca-

tin Onemli bir kismi geligmig tlilkelere yapilmigtirlUnctad

1974, s.61.

Tablo 2.6:
Geligmekte Olan tilkelerde Yatirimlarin Finansmaninda ig

ve Dig Kaynak Orani (Yiizde olarak 1960-70)

|
|Gelir Grubu Ulke Sayisi I¢ tas. Dig tas. Toplam |
» i
| Dligtik 27 41.8 52.8 100 |
|Dligiik Orta 21 67.5 32.5 100 |
|Orta 21 80.0 26.0 100 |
|Ust orta 10 85.6 14.4 100 |
| Yiuksek 8 155.5 -55.5 100 |
L 1

Kaynak: UNIDO, World Industry, Vienna 1979, s.289

1960-1970 doneminde geligmekte olan iilkelere yapilan
ihracatta nihai mal ihracatindaki degigsme % 12, petrol

ihracati % 9, ilkel mal ihracati % 4, toplam ihracattaki

degigme ise % 7,6 olarak gergeklegmigtir.
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2.2.3. Yardimlarin Bélgesel Dagilimi

OECD iilkelerince saglanan kalkinma yardimlarinin
bélgesel dagilimi tablo 2.7'de gdsterilmigtir. Bu lilkelerce

yaklagik 86 lilkeye kredi verilmigtir.

1960-1970 ddneminde yardimlarin cografi dagiliminda bir
degigme gdzlenmigtir. Avrupa tilkeleri 1950-1960 doneminde
toplam yardimlar iginde ©6nemli paya sahipken 1960-70
doneminde bu toplam igindeki paylari diigmiigtiir. Ayrica,

Afrika iilkelerinin paylr da s6z konusu dodnem de diigmiigtiir.

Tablo 2.7:
OECD Ulkelerince Saglanan Yardimlarin 1967-1970 Yillara

Arasinda Bdlgesel Dagilimi (milyar dolar)

[ ]

] tilkeler 1967 1969 1970 |

‘ i
Afrika (Giiney) 1.1 1.3 1.7
Pasifik 1.6 2.2 2.1

L.Amerika ve

Karayipler 3.1 3.7 4.4
Kuzey Afrika

ve Ort.Dogu 1.1 1.6 2.2
Giiney Asya 2.4 1.9 1.8
Geligmis Akdeniz

Ulkeleri 1.3 1.5 1.5

—
|

| Dogu Asya ve
}

|

|

|

|

|

l

l

| TOPLAM 10.6 12.2 13.7
1

Kaynak: World Bank, Annual Report 1976, s.146
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Bu dedigimin en 6nemli nedeni ABD'nin yardimlarini nispeten
kismasidir. 1968-70 doneminde Giiney Avrupaya yoneltilen
yardimlarin % 50'si Tirkiye'ye aktarilmigtir(Bagak 1977,
s.54). Hindistan ve Pakistan Asya'ya giden yardimlarin yak-
klagik olarak yarisini almiglardir. Geri kalan yardimlarin
¢odu Endonezya,G.Kore ve Vietnam'a akmigtir.Latin Amerika'da
Brezilya,Kolombiya ve §ili yardim alan iilkelerin bagindaydi.
Bununla birlikte, bu iilkelerin toplam yardimlar igindeki
paylaryr % 35'i gegmemigtir. Kisaca, vyukarida bahsedilen
verilerden,yardimlarin Asya ve Avrupada birkag iilke ilizerinde
yogunlagtigi, buna kargilik Amerika ve Afrikada gok sayida

ilkeye yayilmig oldugu sonucu gikartilabilir.

2.2.4. Kalkinma Yardimlarinin #lkelerin Gelir Gruplarina

Gore Dagilima

Kigi bagina geliri 200-375 Dolar diizeyinde olan ililkeler
resmi kalkinma yardimlarindan (O0.D.A.) 2.2 milyar dolar pay
almigtir. 200 dolarin altinda gelire sahip lilkeler ise bu
yardimlardan 4.8 milyar dolar dolayinda vyararlanmiglardir.
Cok diigiikk gelire sahip ililkeler GSMH'nin % 2,5 oraninda
yardim alirken, kigi bagina geliri 1000 dolardan fazla olan
tilkeler de GSMH'nin % 0,1'i kadar yardim almiglardir{OECD
1974, s.161.

1961-1971 ddnemindeki ihracat kredilerinin % 61'i orta
ve yiiksek gelirli lilkelere verilmigtir. Bu kredilerin hemen

hemen tamami geri ddemeli ve faizlidir{UNIDO 1973, s.98].
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2.2.5. Borglarin Kaynaklarina Gore Dadilima

Borglanmalarin kaynagi incelendiginde, DAC iyesi
tilkelerce verilen borglarin, toplam borglarin onemli bir
kismini tegkil ettigini goriiyoruz. Ornegin, 1963 yilinda
geligmekte olan iilkelere verilen toplam borglarin, % 67'sini
DAC iiyesi iilkeler vermigken, &zel sermaye piyasalarinin pay:
% 10.5 ve uluslararasi kurumlari pay1l ise % 13 diizeylerinde
gergeklegmigtir. Ayrica Dogu Bloku ililkelerine olan gelig-
mekte olan iilke borglarinin orani % 6,6 ve OPEC'e olan borg

orani ise % 0.9 olarak gergeklegmigtir.

Tablo 2.8:

G.0.U. Borglarinin Resmi ve 0zel Kaynaklara Gore Dagilimai

l ’ |
]Borg Tiri 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973]

i i

I |
lResmi Borglar 73.0 71.8 71.5 70.6 70.0 70.0 66.9‘

Iiki tarafla 55.6 54.5 53.2 51.6 50.0 50.0 47.1|
'Cok tarafla 17.4 17.3 18.3 19.0 20.0 20.0 l9.8|
|0zel Borglar 27.6 28.0 29.3 29.4 30.5 30.9 32.9]

]Ihr.Kredi 14.4 14.6 14.9 14.5 14.0 12.3 10.9|
[Bankalar 5.3 5.9 6.9 7.2 8.9 11.0 16.0’
[Digerleri 7.9 7.5 7.5 7.7 7.6 7.4 6.0|

L J

Kaynak: World Bank, Annual Report 1976, s.136

1970'de geligmekte olan iilkelere giden borglarin
80'i DAC ilkelerine aitken 1973'de ayni tilkelere olan
borglanmanin toplam borglar igindeki payi % 61'e diigmiigtiir.

Buna kargilik, uluslararasi finans piyasalarina yapilan
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]

borglanmalarin payi hizla artarak % 21 diizeylerine gikmigtir.

6zel kaynaklardan alinan borglarda da bir artig olmusg-
tur. Tablo 2.8'de goriildiigii gibi, 1967'de 6zel borglar % 27
oraninda iken 1973 sonunda % 35'e ulagmigtair.

2.3. Borglanmalarin Mali Sartlara

Faiz, vade, teminat gibi unsurlari igeren yardim
gartlari azgeligmig ililkelerin kaynak ihtiyaglari iizerinde
biiyiik etkileri wvardir. Bir ornek verilecek olursa, 1960
yilinda 800 milyon Dolar olan borg taksitlerinin 1965
sonunda 4 milyar dolarak ulagmasi azgeligmig lilkelerin eline
gegen net finansman kaynaklarini azaltmigtir{World Bank 1976,

1976, s.1101.
Borglanmaya bagli gartlar 2 grupta incelenebilir.
2.3.1. Normal Mali gartlar

Bu gartlar, temelde faiz, masraf, para fiyati kargiliga

ddenen bedeller, &demesiz devre ve vade olarak sayilabilir.
2.3.1.1. Faiz Orani

Genellikle geligmekte olan iilkelere agilan kredilerin
2/3'ini ihracat kredileri tegkil etmektedir. Bu kredilerin

faizleri de oldukga yiiksek orandaydi. Amerika'da uygulanan

[+

ihracat kredisi faizi % 6, Ingiltere'de % 8,5, Fransa'da ise

[+)

% 8 civarindaydi. Garantili olmayan ihracat kredileri

Q,

faizleri % 10'a kadar da g¢ikmaktaydi.
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Kalkinma kredilerinde ise, faiz oranlarinda benzerlik
s6z konusu degildi. ABD'nin uyguladigi kalkinma kredilerinde
faiz haddi ilk 10 sene igin % 1 ve bunu takip eden 30 sene
igin de % 2,5 kadardi. Ayni lilkenin, farkli lilkelere verdigi

kalkinma yardimlari baglangigtan itibaren % 2 veya 2,5

oraninda iglem go&rmiigtiir.

Diinya Bankasinin uyguladigi faiz orani da % 4-6
arasinda dedigmekteydi. Bazen bu oran % 8'e g¢iktig:r gibi,
bazi durumlarda da hig¢ faiz alinmamigtir[Bagak 1977, s.591].
Uluslararasi Kalkinma Kurumu (IDA) ise hig faiz uygulamamig-
tir. Fakat gok kiigiik oranda bir masraf almigtir.Uluslararasi

finans kurumu (IFC) ise cari, piyasa faizi iizerinden kredi

vermigtir.

Kisa vadeli ve bazen de orta vadeli kredi veren IMF'ain

uyguladigi kredi faiz orani ise % 3 ile 4 arasinda

degigmekteydi.

Sovyet Rusya ise Sosyalist iilkelere verdigi kredilerden

% 2,5-3 oraninda faiz almaktaydi.

2.3.1.2. vade

fThracat kredilerinin vadesi genelde 5 yildan az bir
slire 1idi. Bu kredilerin vadesi bazen 5-8 ve hatta 15 yila

kadar da uzayabilmigtir.

fkili kalkinma kredilerinde ABD 40 yi1l gibi wuzun bir
siire de vermigtir. Normal olarak bu siire 15-25 yillik devre-

ler halinde uygulanmigtir.
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1960-1970 doéneminde Diinya Bankasi kredileri 15 yillaik
vadelerle verilmigtir. Uluslararasi Kalkinma Kurumunun (IDA)

kredileri ise 50 yila kadar uzamigta.

Bu donemde IFC kredileri ortalama 8,5 yil vadeli olmug,
IMF kredileri ise kisa ddnemli krediler olup vadeleri her

yil yeniden tesbit edilmigtir.

Yine bu donemde ikili yardimlarda ABD 10 yila kadar
Odemesiz silire taniyabilmigtir. Dinya Bankasinin kalkinma
kredilerine uyguladigi ddemesiz siire 2 yildi. IFC 3 vyil,
IDA ise 10 yillik bir 6demesiz siire uygulamigtir[Kayra 1970,
s.62].

2.3.2. Mali Uygulama ile Dogrudan ilgisi Olmayan
gartlar

Kredileri dolayli olarak etkileyen unsurlar g gruba

ayrilabilir.

Birinci grupta bagli ve proje kredileri yer almaktadir.
Bagli krediler son yillarda 6nemli oranlarda geligmigtir.
Milletlerarasi kurumlarin verdigi kredilerin ¢ogunda da
bagla kredi vasfina tagiyan gartlarin konulmasa
onerilmektedir. ¢ok uluslu kurumun yapacagil bir vyardin
iginde ABD'nin koyacadi miktari 500 milyon dolar kabul
edelim. ABD bu yardimi,yardim alan ilkenin belirli bir
oranda ithalati kendi illkesinden yapmasi gartiyla verebil&r.
Bu wuygulama g¢okuluslu serbest yardimlarin azalmasina sebep

olmugtur.
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Alacakli iilkelerin birbirlerini baglamalari garti da
dolayli etkisi olan &nemli bir garttir. Bir iilke borg vermek

igin bagka bir iilkenin de borg vermesinin ileri siirebilir.

Borglu iilkeye iktisadi ve politik bakimlardan karigma
niteligi arzeden gartlar dolayli etkisi olan gartlarin en
onemlisidir. 1I1lgili geligmekte olan ililkelerin i¢ iglerine
karigma, ekonomik programlarina miidahale genellikle goriilen

bir uygulama olmugtur.

S6z konusu gartlarla az geligmig iilkelere miidahale
edildigini savunanlarin dayandigir nokta, yardimlarin ve
borglarin azgeligmig iilklere fayda getirmedigi ve israf

edildigi goriigidiir.
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3. 1970'LI YILLARDA DUNYA EKONOMISINDE YENI DEGISMELER VE
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ARTAN DIS FINANSMAN IHTIYACI

3.1. Bretton Woods Sisteminin Yikiligi

Bretten Woods sistemi gelecekte meydana gelecek
problemleri onceden tahmin edip 6nlemekten ziyade meydana
gelmig problemleri ¢6zmek amaciyla kurulmugtu. Diizenli deva-
liasyon yapmak, kontrollerdeki bagimliligi azaltmak, zaman
zaman cari bilango agiklariyla kargilaganlara finansman
saglamak, serbest ticareti geligtirmek, altin standarta
olmadigi: durumlarda iilkeler arasinda sabit kurlar olugturmak
gibi faaliyetler, bu sistemin temel amaglariydi. Ancak,
Bretton Woods'dan bekleneni hig¢ bir begeri sistemin bagara-

mayacadir da bir gergektilUlbrich 1983, s.3581].

Yukarida belirtilen sorunlarin ¢Oziimine ek olarak,
Bretton Woods sistemi spekiilatdrlere altin temin etme firsat:
da tanidi. Enflasyon, iilkeden iilkeye yayildi: nominal faiz
oraninin diigiikliigi nedeniyle sermaye akigi olumsuz bir seyir
gosterdi. Yine bu sistemin, 1960'li yillarain sonu ve 1970'
lerin baginda enflasyonun diinyaya yvayilmasinda hizlandirica

bir rol oynadigi kabul edilmektedir{Ulbrich 1983, s.3601].

ABD yiiksek boyutlara ulagan agiklar kapatmaya ve yurt
diginda ve yabanci merkez bankalarinda biriken fazla dolar-
lari geri gekmeye zorlandi. ABD hiikiimeti 1971 yilinda do%a—
rin altina konvertibilitesini kaldirmigti. Bu uygulama doia—
rin devaliie edilmesi yoniinde bir baglangigti. 1971 yilinda

dolar % 8 oraninda devalile edilmigti. Bunun sonucu altinin

onsu 38 dolara yiikseltilmigti ve paranin dalgalanma marji
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2.25 oraninda genigletilmigti[Friedman 1973, s.239-240]. Bu

adimin sisteme nefes aldiracagi diigliniilmekteydi.

Devaliiasyondan ©&nce portfdy yatirimlari igin dolar en
cazibeli bir birimdi. Dolarin deder kaybetmesi, dolar
cinsinden tutulan degderlerin geriye ddnmesinde bir patlamaya
neden oldu. Bu patlama, yeni portfdy diizenlemelerine neden
oldu. Bunun sonucu, dolarin degerinin diigmesi ydniinde tekrar
bir baski dogdu. Boylece dolar, Ocak 1973'de tekrar devaliie
edildi. Bu devaliiasyon sonucu,altinin onsu 42 dolar diizeyine
gikmigti[Turan 1980, s.191]. Bu tarihten sonra, g¢odu Avrupa
tlkelerinin paralari dalgalanmaya birakilmigti. Ocak 1973,
sabit doviz kuru sistemine dayali Breetton Woods sisteminin
yikiligini ilan ediyordu. Bundan sonra IMF daha biiyiik bir

kapasite 1le iglevlerine devam etmigtir.

3.2. Kisa Donem Sermaye Akigi ve Euro-Dolar Piyasasi

1970'lerin baglarinda g¢ok biiylik miktarda bir paranin,
bir kag¢ giinde uluslararasi alanda dolagabildigi gdriildi.
1971'de Alman Marki dalgalanmaya birakildiktan sonra ig
giinde 2,2 milyar Dolara yakin bir para Bati Almanya'ya
aktilYeager 1976, s. 5121. Ayni yil, devaliiasyon korkusuyla

yabanci merkez bankalarinda 4 milyar dolar birikmigti.

Fonlardaki bu yogun hareketin nedeni, firma veya
ekonomik kuruluglarin kur degigikliklerinden dolayi kolay
para kazanma istegi ya da muhtemel devaliliasyona kaégl
paralarinin degerini korumak arzusu 1idi. Sabit doviz

kurundaki zayiflik nedeniyle spekiilasyon egilimleri artmigti

[SOdersten 1984, s.4601.
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Uluslararasil para sisteminin yerine getirdigi en Onemli
rollerden biri artan sermaye piyasalarinin biitiinliiglini
sagjlamakti. Burada euro-dolar piyasasi diye adlandirilan
ilging bir piyasanin varligi sozkonusu idi. Bu piyasa,
milyarlar tutarinda devletsiz dolarlarin, dinyanin her
yoresinde yasal diizenlemelerden bagimsiz olarak dolagtiklari

biitiinlegmig bir para ve sermaye sistemiydi[Ersan 1983, s.8].

Euro-dolar piyasasinin var olmasi ve biiyilimesinin
nedenleri g¢ok tartigilan bir konudur. 1Iktisatgilar ve
Bankerler Euro-dolar piyasasinin varligi ve oneminin

gelecekte ne olacagi hakkinda farkli goriiglere sahiptirler.

Euro~-dolar piyasinin var olusunun en Onemli nedeni,
Dolarin bir kur belirleme araci olmasiydi.Dolar uluslararas:
ticaret ve vatirimin finansmaninda kullanilan en etkili
araglardan biriydi. $6yleki, diinya ticaretinin % 35 den faz-

lasi dolar cinsinden finanse edilmekteydi.
3.3. Euro-dolar Piyasasinin Geligimi

Euro~dolar 6zellikle uluslararasi konjonktiiriin yiiksel-
mesi sonucu olugan kisitlamalardan kaginma nedeniyle gelig-
migtir. II. Diinya Savagli sonrasi yillarin baglangicinda,
Sovyetler Birligi ve Dogu Avrupa iilkeleri ellerindeki Dolar-
larr ABD'deki bankalarda tutmaktaydilar. Bu iilkeler, soguk
savag esnasinda bu paralarin bloke edilebilecedi korkusuyla
bu paralari Avrupa bankalarina yatirdilar. Avrupa ﬁlkeléri
de mevduatlari ve dolar cinsinden borglari memnuniyetle
kabul ettiler. Bu tiir mevduatlar Euro-dolarlar olarak nite-

lendiriliyordu.
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Hem ABD'deki hem de gegitli Bati Avrupa iilkelerindeki
bankalar kendilerinin ve hiikiimetlerinin destegiyle
sinirlayici uygulamalar getirdiler. ABD'deki federal rezrv
sistemi, banka mevduatlarina tavan faiz getiren diizenlemeyi
uygulamaya koydulJacops 1975, s.116]1. Faiz tavaninin uygu-
lanmasi sonucu, Euro-dolar mevduatlari gekici hale gelmigti.
Avrupa bankalari dalgali ve yiiksek diizeyde bir faiz uygula-
d1di igin dolar cinsinden fonlar Avrupaya akmaya bagladi ve

euro-dolar piyasasi genigledil[Ersan 1983, s.19].

Birgok Avrupa ililkesinde vadesi gelmig yiiksek faizli
ticari borglar ile birlikte rekabet nedeniyle Euro-dolar
piyasasindaki faizler agagi ¢ekildi. Bu durum, ihracatgilarin
ticareti finanse etmek ig¢in bu piyasalara yonelmelerine neden
oldu. Ayrica, Euro-dolar piyasasiyla ilgili artan bilgi ve
tecriibeler nedeniyle birgok firma ig¢ yatirimlar igin de bu

piyasadan borg almigtir.

Yine bu donemde doviz kurlarindaki istikrar Euro-dolar
piyasasinin dederini artirdi. Avrupa bankalari kendi milli
paralarini Dolara gevirme riskine giigliikle katlandilar.
Hatta yurtigi amag¢lar i¢in de Dolar olarak borg verdiler.
1950'11 yillarda ve 1960'larin baglarinda kisa donem faiz
oranlari hem italya'da hem de Almanya' da oldukg¢a yiiksekti.
Bu dodnemde bankalar % 6'dan daha az oranda kisa doénem borg-
lanmasi yapmiyorlardi. Yabanci dévizle borg verme ve borg
alma bu g¢egit sinirlamalara konu tegkil etmemekteydi. Bu
nedenle Alman ve Italyan firmalari hem uluslararasi hem %de
i¢ 1ihtiyaglarin Euro-dolar piyasasindan finanse edilmesini
yararli buldular. Bu arada, bankalar arasindaki rekabet art-

0,

t1 ve faiz oranlari % 3,5'e kadar diigti.



63
!

Euro-dolar piyasasinin biiylimesindeki g¢ok tartigilan
bagka bir neden de ABD &6demeler bilagosu agiklariydi. ABD
agiklari Euro-dolar piyasasinin olugmasinda ne yeterliydi ne
de oOn kogul olarak gerekliydi. Buna en garpici Ornek ABD
odeme bilangosu fazlasi verdigi 1968 yili gosterilebilir. Bu
y1l Euro-dolar piyasasinda yaklagik 90 milyar dolarlik bir
artig saglanmigtiriSédersten 1983, s.462]. Bu nedenle ABD
agiklarinin Euro-Dolar piyasasini dgeniglettigini soylemek
oldukga zordur. Euro-dolar piyasasi dodal bir siireg¢ iginde

geligmigtir.

1960'11 yillarin bagindan 1973 yilina kadar, gegitli
merkez bankalari para arzini kontrol ederken, birgok sorun-
larin ortaya ¢ikmasina neden oldular. Bati Almanya, ticaret
fazlalarinin enflasyona neden olmasindan kag¢inmak i¢in sik:
para politikasi uygulamigti.Bunu faiz oranlarini yiikselterek
gerceklegtirmigtir. Oysa, bu yiksek faiz orani ilgili
iilkenin ve ililkelerarasi sermaye akiginin sinirlanmasini yay-
ginlagtirmigtir. Bati Alman merkez bankasinin para arzini
kontrol edebilmesi gibi diger cazip politikalar da mevcuttu.
Bununla birlikte, daha Onceki "sabit doéviz kuru" sisteminde
merkez bankalarinin para politikalarini etkin bir gekilde

kontrol etmesi ¢ok zordu.

Spekiilatif giigler 1971'de sabit d6viz kuru sisteminin
yikmak ig¢in ¢ok avantajliydi. Tartigmalara konu oldug gibi,
Bretton Woods sisteminden 6nce Euro~dolar piyasasli mevcut
degildi. Kisa siirede bu piyasanin spekiilasyon boyutu éok
geniglemigti. Bu arada bazi merkez bankalarinin zaman zaman
fonlarin yerini alarak Euro-dolar piyasasindan yararlandik-

lari da goriilmekteydi. 1970'lerin baglarinda merkez bankala-
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rinin uluslararasi para sistemini kontrol edemedikleri
agikti. Spekiilatif hareketlere kargi tek kur politikasa
yoluyla alinan dnlemlerin bagarili olmasi sadece 1950'ler ve
1960'larin baglarinda gergeklegtirildi[Sodersten 1983,
s.461-4641].

Euro-dolar piyasasi, hizli geligmesine paralel olarak,
uluslararasa bankacilik sistemi ig¢inde bir biitiinlegme

hareketine gii¢ vermigtir. Baglangigta Eurodolar terimi,

mevduat hesaplarinin ABD dolari igin agilmasindan
kaynaklanayordu. Zamanla diger gligli dovizler de bu
hesaplarda goriilmeye baglamigtir. Avrupa bankalarinda

Euro-dolar fonlari ve diger dovizlerin gosterdigi biiyiime

tablo 2.9'dan kolayca izlenebilir.

TABLO 2.9:

Avrupa Bankalarinin Euro-dolar Aktifleri(Milyar dolar)

Diger Doviz

{

l l
| |
| Yillar Dolar Cegitleri Toplam |
i 1
| 1964 9 3 12 |
| 1969 48 10 58 |
| 1972 98 34 132 |
| 1975 190 68 258 |
| 1978 340 162 502 |
| 1980 548 252 800 |
1 j

Kaynak: Bank for International Settlements, Annual Report

1981, s.75
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Tablo 2.9'da goriildiigi gibi 1964 yilinda toplam iginde
% 33,3 oraninda bir paya sahip Mark, Frank, Yen gibi Dolar
diga dovizlerin payi 1980'de % 46'ya yaklagmigtir.
Belirtilmesi gereken bagka bir olay da Euro-dolar
piyasasindaki aktiflerin OPEC'in 1974'deki petrol zammindan

sonra 6nemli bir bilyiime gdstermesidir.

Euro-dolar piyasasai Avrupa sinirlarini agmigtir.
Diinyanin birgok merkezinde yapilan doviz pPiyasasinin
Asya'daki Merkezi Singapur'dur. Atlantik Okyanusundaki
Bahama adalarinda da bu alanda faaliyet g¢gdsteren birgok
banka gubesi vardir. Dolayisiyla Euro-dolar piyasasinin
artik bir uluslararasi para pliyasasina doniigtiigi

soylenebilir.
3.4. Birinci Petrol Soku ve Sermaye Akigi

1950 ve 1960'11 yillar sanayilegmig iilkeler igin
bagarili ve devamli biiyilime saglanilan bir donem olmugtur.
Ayni donemlerde geligmekte olan iilkelerin ¢ogu da yiiksek bir
biiyiime hiz1i gergeklegtirmiglerdir. Buna kargilik, 1970'11
yillarda giddetli sorunlarla kargilagilmigti. Bu dénemde ge-
ligme vyavag yavag duraklamig ve igsizlik artmigtir. Diinya
ticaretinin geniglemesi durmugtu. Hatta 1974-75'de diinya

ticaretinde bir gerileme dahi gorilmigti.

Bu donemde bazi dogal rahatsizliklar da ortaya
gikmigti. Asya ve Afrika'nin genig bolimlerinde sidde%li
kuraklik goriildi. Ziral liretim dlgti. Fakat tiketim
ihtiyaci ayni kaldigindan bu geligmeler sonucunda giddetli

fiyat artiglari ve enflasyon diinya ekonomisine hakim
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olmugtur. 1970'deki fiyatlar diizeyi baz alindiginda 1974'de
temel gida maddelerinin fiyatlari % 100 artmigti. Ayni
donemde giibre fiyatlarindaki artig % 170'e varmigtiiSoders-

ten 1983, s.465].

Ekim 1975'de baglayan Arap-israil Savagil nedeniyle
Araplar Amerika ve Hollanda'ya petrol ambargosu uyguladilar.
Kisa zaman sonra OPEC petrol fiyatlarini artirma karari
aldi. Daha ©nce, uzun bir siire petrol fiyatlari sabit ve
diigiik bir diizeyde kalmigti. Diinya petrol tiiketimi de hizla

artmigti.

4 Ay gibi kisa silirede petrol fiyatlari % 350 oraninda
artmigti[Oktar 1986, s.89]. OPEC iilkeleri fiyatlari ve ire-
timi belirlemede monopol bir giice sahip olduklarinin bilin-
cine varmiglardi. Petrol talebi elastik olmadigindan fiyat-

lardaki artig, talebi g¢ok az etkilemigti.

Petrol fiyatlarindaki bu agiri artig, uluslararasi
ekonomide gelirin yeniden dagitimina sebep olmugtur. 1975
den o©nce petrol ireten iilkelerin ihracatlari yaklagik 30
milyar dolardi. 1974'de OPEC ililkeleri ihracati 90 -120
milyar dolar kadardi. Bu, OPEC iilkelerinin gelirlerinde
hizli bir artig oldugu anlamindaydi. Dodal olarak bu dagilim,
petrol ithal eden ililkelerin gelirlerinde bir gerileme
getirmigtir. Birgok azgeligmig 1{ilke petrol fiyatlarinin

artmas1i sonucu ithalat giigliikleriyle kargi kargiya kalmigta.
i

Petrol ihrag eden iilkelerin dig gelirleri, 1974'de
yaklagik 120 milyar Dolardi. Bunun ancak 50 milyar dolarini

harcayabilmekteydiler. Geri kalan 70 milyar Dolarin biiyiik
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bir kismi Avrupadaki sermaye piyasasina akmigti. Yine bu
donemde tasarruflardaki artig yatirimlari da artirmigti. Bu
geligsme, ekonomik biliyiimenin daha da hizlanmasina ve diinya
ekonomisinin biiylimesine neden olmugtur. Fakat, 1974-75'de
diinya ekonomisi 1930'lerden bu yana en biiyiikk resesyonu yaga-

migtilRos 1980, s.31].

ABD  hiikiimeti petrol fiyatlarindaki artiga giddetle
karg:i gikmigtir. OPEC diigiilk petrol fiyati uygulamazsa Arap
petrol alanlarini iggal edecedi tehdidinde dahi bulunmusgtur.
Buna ragmen, petrol fiyatlari diigmemig, aksine 1974 yilinan
en yiiksek seviyelerinde muhafaza edilmigtir. Bunun yaninda,

1977 yilinda orta diizeyde bir fiyat artigi daha goriilmiigtiir.

Petrol krizi nedeniyle ortaya ¢ikan problemler kisa
zamanda giderilemedi. Ciinkii, onde gelen sanayilegmig lilkeler
bu sorunu ¢odzmek igin fazla duyarli degillerdi. Uluslararas:a
¢Ozim mimkiin olmadigr igin ililkeler soruna bireysel ¢dziim
bulmaya g¢aligtilar. Bu donemde petrol ithal eden iilkelerde
Oddemeler dengesi sorunu ortaya g¢ikti. 1974 vyilinda petrol
fiyatlarindaki artig nedeniyle birgok ililke ddemeler dengesi

agigir verdi.

1974 yilindan 1980 yilina kadar OPEC ililkelerinden OECD
iilkelerine transfer edilen sermayenin toplam miktari ise 250
300 milyar dolar arasindaydi. Bu transferin iyi kullanilmasi
durumunda petrol ithal eden iilkelerin odemeler bilangosu

agigl sorunu halledilebilirdi.

Petrol krizinden sonra sanayilegmig iilkeler, artan

petrol fiyatlarinin neden oldugu ilave faturanin etkilerini
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azaltmak amaciyla ithalati kisma yoluna gittiler. Ayrica
ihrag ettikleri mallarin fiyatlarini da artirarak, kendi
petrol faturalarini da azgeligmig lilkere yiiklediler. Sanayi-
legmig tlilkelerin, ticareti bu gekilde kisitlamig olmalara
diinya ekonomisinde durgunluga neden olmugtur[Korkmaz 1986,
s.81. 1974 yilindaki bu durgunluk sonucu, Diinya genelindeki
toplam GSMH % 2 azalmigtir. ABD bagta olmak lizere, 1igsizlik
oranl1 % 9 artig gdsterdi. Bu donemde OECD iilkelerindeki GSMH
azaligir % 3, igsizlik artigi ise 18 milyon gibi rekor diizeye

ulagmigtir.
3.4. Borg Trendleri ve Ekonomik Gostergeler

Petrol ilreticisi olmayan geligmekte olan iilke (Meksika
ve Misir gibi yeni petrol iireten iilkeler dahil) Dborglar:,
1973-1982 arasi toplam olarak 5 kat arttigi gorilmigtir.
1982 yilinda geligmekte olan ililkelerin toplam borcu 612
milyar dolara ulagmigtir{IMF 1983a, s.171]. Sermaye birikimi
yoniinden vyetersiz 5 OPEC iilkesinde tahmini borg¢ artisa
(Cezayir,Ekvator, Endonezya, Nijerya ve Veneziiela) 80 milyar
dolar olmugtur. Yine bu ddnemde Dogu Avrupa tlilkelerindeki
borg artigi ise 53 milyar dolar olmugtur{Cline 1984, s.l].
Tim bu llkelerin toplam borcu 1982 yilinin sonunda yaklagik

745 milyar dolara ulagmigti.

Bu dig borglarin godu baglantisiz borg geklindeydi.Borg
alanlar 1ise, milli hiikiimetler, kamu kurumlari ve kemu
garantili o6zel sektdr kurumlaridir. Diinya Bankasi tahminle-

rine godre borglarin % 80'i kamu ya da kamu garantili borg¢, %

20'si ise 6zel nitelikli borgtur{IMF, 1983a, s.l145].
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1973 yilindan 1982 yilina kadar borglar, 5 kat artmig
fakat bu 9 yillik devrede ortalama biliyime % 19 gibi oldukga
diigiik bir oranda gergeklegmigtir. Sonugta, borglanma ekono-
mik biiyiimeden daha hizli artmigtir. Bunun yaninda enflasyon
sonucu petrol iiretmeyen geligmekte olan iilkelerin borglary
reel olarak 2.1 kat artmigtir. Reel biiylimeleri ise yillik
olarak % 8.7 oraninda gergeklegmigtir. GSYIH'daki reel
biiyiime, petrol liretmeyen iilkelerde, ortalama % 4,5 olarak
gergeklegtirilmigtir{IMF 1982a, s.1441. Dig borglarin ig
liretime orani ise, 1973 yilindaki % 22'den 1982 yilinda % 35
e yiikselmigtir.Bunun yaninda, GOU'in ihracatlarindaki biiyiime
GSYIH'larindaki Dbiiyiimeden daha fazla olmugtur. Borglarin
ihra¢ edilen mal ve hizmetlere orani 1973 yilinda % 115'den

1982 yilinda % 143'e ulagmigtir{IMF 1982a, s.1451.

fablo 2.10:
Petrole sahip olmayan G.0..'de Dig Borg Gostergeleri, 1973-82
{Milyar Dolar ve Yiizde olarak)

[
| 19713 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
L
!

] D1g Borg
| Toplas 130.,1 160,38  190.8  228.0  278.5 3363 396.9 4740 550.0 6124

| Dzun Dones 118.8 138.1  163.5 1949 235.9  286.6 3381 388.5 45,8 499.6

! 1975 Fiyatlariyla

| Toplam borg 169.0 175.7  190.8 218,00 2509 2810 2%4.7 3086 3312 3508
l Thracat 2.7 153.7 155.9  18L.7  220.3 2583 3330 4198 M4 40
| Borg/thr. (%) 115.4 1046 122.4 1255 1264 13,2 119,212l 1249 143.3 ‘
| Borg 6d./Ihr.(%) 15.9 14.4 161 15.3 15.4 19.0 19.0 17.6 0.4 09
| bor¢/GSYIH (%)  22.4 .8 238 5.1 2.4 .5 2.5 2.6 I Ma

| Petrolun ith. .
| igindeki payr(%) 3.9 12,6 133 15.6 15.1 13,9 162 20.4 a0 199
}

L

Faynak: IMP, World Economic Outlook 1983, s.171
Not: 1975 sabit fiyatlary ABD toptan satig fiyatlarindan yararlanarak bulunmugtur.
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fhracattaki biiylimenin sonucu saglanan giiven, borg
servisi giigliiklerine daha olumlu bakilmasina neden
olmugtur. Faiz oranlarinin ylikselmesi borg servis oranini %
15,4 oraninda artirmigtir. fhrag edilen mal ve hizmetlerin
miktari ise 1973-1977 yillari arasinda % 18,5, 1978-1980 ve

1981-82 de % 22,2 artmigtair{Cline 1984, s.2-3].

1980 vyilina kadar, enflasyon ve faiz oranlarinin
yikselmesi, borg servis oraninin yikselmesine neden
olmugtur. ¢ilinkii, yiliksek enflasyon edilimi daha yiikksek faiz
oranina sebep olur. Bu durumun borg servisi giigliigiinii
artirdigyr ag¢iktir. Zira, geligmekte olan iilke borglarin
vaklagik 2/3'i LIBOR (London Interbank Offer Rate) dalgali
faiz oranina baglanmigtir. Ayrica, enflasyon sonucu mevcut
borglarin reel degeri azalir. Bu durum da, yapilacak Odemeler
miktarinin artmasina neden olur. Bunun anlami, reel anlamda

ana borcun artmasidir.

Enflasyonun borg ddemelerini artirmasi 1iglemi sonucu
olugan yiksek faiz orani 1970'li yillarin sonlarina dogru
ortaya qikmigtir. Reel borg servis orani ile nominal borg
servisi oranl arasinda onemli farklar olugmugtur. Bununla
beraber,enflasyonun 1981-82 yillarinda diigmesine ragmen
nominal faiz orani hala yiiksek diizeylerdeydi. Sonug¢ olarak,
diizeltilen reel borg servis orani, 1981 yilinda daha ©6nceki

0,

yillara oranla % 11 gibi hala yliksek seviyedeydi. Enflasyo-

nun faiz oranindan daha hizli diigmesine ragmen borg servis

{
orani 1982 yilinda yaklagik iki katina yikselmigtir (% 22,3).

Dig borglanmada bagka bir egdilim, toplam borg¢lar ig¢inde

kisa donemli borglarin payi, 1973 yilindaki % 8,7 diizeyinden
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1974-1975'de % 14,6'yva ve 1980-1982'de % 18'e yikselmigtir.
Bu durum, herbir petrol gokundan sonra kisa dénem borglarin-
da bir sigrama oldudunu yansitmaktadir. Kisa ddnem borglari-
nin uzun doénem geligmesini finanse etmesi inandirici

olmamaktadir.

Tablo 2.10'deki orneklerde goriildigi gibi, 1970'lerde
borglanmanin hizla artmasina ragmen, ekonomik biiylime 1limla
diizeylerde kalmigtir. Bununla birlikte, borg¢ yiikii, borg/
ihracat orani; reel borg servisi orani ve borg/GSYIH orani
Olgiilerine goOre Onemli seviyelere gikmigtir. Tablo 2.10'de
goriildiigii gibi, 1982 yilinda ihracatin reel degerinde % 3.8'
lik bir azalma borglarin % 10.3 gibi yilikselmesine neden
olmugtur. Durgunludun yayginlagmasi, dolara olan talebin
artmasi ve ticaret hadlerinin borglu iilkeler aleyhine dodnme-
si, ihracattaki durgunlujun en Snemli nedenleriydi. Borglu
ilkelerdeki ig¢ politikalar da borglarin artmasinda Onemli
rol oynamigtir. GOU borglariyla ilgili veriler, 1982 yilinda

borglarin o6nemli diizeylere ulagmasinin nedeni borg servisi

giigliiklerinin oldudunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2.10'deki orneklerde, toplam borglarla ilgili bir
gegmig ortaya konmasina ragdmen, borg giigliikleri iilkeler
bazinda ele alinmamigtir. Ulke verileri tek tek incelenerek
lilkeler arasinda borg miktari ve diger ekonomik gostergeler
acisindan kiyaslama yapildiginda farkliliklar goriilecektir.
Brezilya'da (1973-1982) doneminde borglar 6,4 kat artarak 88
milyar Dolara, Meksika'da 9,5 kat artarak 82 milyar Dolaéa,
Arjantin'de 5,9 kat artarak 38 milyar Dolara ulagmigtir. Bu

5 iilkede borg¢ servis oranlari diger GOU ortalamasindan daha

biyiik boyutlardaydi. GOU borg servis ortalamalari 1973-
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74'deki % 16 diizeyinden 1982'de % 24'e ylikselmigti. Brezilya
igin bu ortalama ise ayni donemlerde % 36'dan % 87'ye,
Meksika'da % 25'den % 58'e, Arjantin'de % 25'den % 103’'e
ulagti. Bunun da 6tesinde, bu lilkelerdeki borg yikleri
1970'11 yillarda yavag yavag artmasina ragmen 1982'de agiri
oranda yiikseldi. Bu nedenle, Brezilya'da net borglarin ihrag
mal ve hizmetlerine orani 1981'deki % 257 diizeyinden 1982'de
% 365'e Meksika'da % 209'dan % 249'a ve Arjantin'de %
275'den % 354'e gikmigtir[Cline 1984, s.6].

Ulkelerin verileri tek tek incelendiginde, borg yukii
nispeten diigiik olan ilkelerin dahi ©Onemli sorunlarla

kargilagtigr gOriilmektedir. Kore'de net borglarin ihracata

)
%

orani 1982 yilinda % 104 idi. Endonezya % 86 ve Veneziiela
104 oranindaydi. Bu rakamlarin hepsi geligmekte olan iilke

seviyelerinin altindaydiiCline 1984, s.6].

Borglarin faiz oraniyla birlikte arttigi da bir gergektir.
Eger borg/ihracat oraninin artmamasi isteniyorsa ihracatin

borglardaki artigtan daha hizli artmasinin gerektigi agiktar.

1980 yi1lina kadar ortalama faiz orani % 10,2 idi.
Petrol iiretmeyen GOU'de ise ihracattaki biiylime orani % 21.1
idi. Fakat 1981-82'de ortalama faiz orani % 15,8 iken, GOU
de ihracattaki artig % 1.0 gibi diigiik diizeyde
gergeklegmigtir. 1982 yilinda ihracatin azalmasi, borg Sdeme
gliiglikkleriyle kargilagan iilkelerde daha giddetli boyutlar-

{
daydi (Arjantin, $ili, Meksika, Brezilya, Veneziiela gibi).

Tablo 2.11., borg krizinin ortaya g¢iktid:i tarihten OSnceki

10 yi1li ele almaktadir. thracattaki geligmeyi faiz oranla-
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riyla kiyasladigimizda, gartlarin son donemde daha getin
olduguna tanik olmaktayiz. Bu durum Grafik 2.2°'de daha agik

bir gekilde goriilmektedir.

Tablo 2.11:
Ihracat Artigy ve Paiz Oranlar: ,1973-82, (yiiade)

!
| 1973 1914 19715 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
{

{L IBOR + % 10.2 12,0 8.0 8.6 1.0 9.7 13.0 15.4 17,5 14,1

| Nominal fhracat

| Biiyimesi

l Petrol 1th.G.0.8lke. - 331 1.6 16.3 1.9 16.9 26.8 24,2 5.4  -3.8 |
| Petrol thr.G.0.0ike. - 7.3 -0.1 18.9 18.8 18.0 8.4 35.4 1.8 -3.6

| Brezilya 6.1 32 6.1 13.5 19.7 1.2 24,2 29,3 15,7 -13.4

| Meksika 26.8 316 -0.2 13.3 14.0 39.1 8.2 543 219 1.3 |
l Arjantin 61.6 5.8 -23.9 30.8 3.6 16,3 26.6 13.0 5.0 -15.7

| Kore 85.6 29.4 9.1 60.8 8.2 33 13.8 15,6 2.7 2.3 l
t Veneziiela 54.4 1268  -15.7 2.8 5.5 -0.8 50.2 36.4 10,1 20

| gili 49,0 0.1 21,7 .7 §.1 13.8 59.0 32.2 -2.6 -3.8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook 1983, s.123

1975 vyillarindan sonraki durgunluk, ihracatin diigik
seviyede artmasina neden olmugtur. Oysaki,1981-82 yillarinin
aksine 1975 yillarinda yaygin bir borg¢ servisi giigliigii yoktu.
Faiz ve ihracat biylimesi arasindaki farkin g¢ok diigiilk seviye-
de olmas: 1975 durgunlugunun daha kisa ve daha az giddetli

olmasinin nedenidir (1975'de % 6,6 ve 1981-82'de % 14,8).

X

{

Kisaca, borg yiikiiyle ilgili gegitli dlgiiler, 1970 vyal-
larinda borglarin reel degerindeki artmanin yavaglamasina

ragmen 1981-1982 yillarinda agiri boyutlara ulagtigini gos-
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termektedir. Borglardaki reel deger kayiplari dig diinya
gartlari ve yanlig ig¢ politikalar sonucu &nemli boyutlara
ulagmigtir. 1973-74 yillarinda ve 1979-80 yillarinda petrol
krizlerinin ortaya g¢ikardigi dig borg sorunu, yiliksek faiz
oranlari (6zellikle 1981-82 yillarinda) ve yaygin durgunlugun
ortaya ¢iktigi 1980-82 yillarinda sadece ihracatin biiylimesini
azaltmamig, ayni zamanda ticaret hadlerinin de hizla bozulma-
sina neden olmugtur. I¢ politikalardaki aksamalar, doviz
kurlari 1izerinde alinan kararlar, ig¢ bitge politikasi ve
genel biitge stratejisindeki uygulanmalardan kaynaklanmigtair.
Ayrica, ticari amagli yabanci bankalarin da borg krizinde

rolii olmugtur.



UGQUNCU BOLUM
DUNYA BORC KRIZ1I VE NEDENLERT
1.BORG KRIZININ ORTAYA CIKIGI

1979 vila borg krizini hizlandiran etkileri anlamak
bakimindan ©Snemli bir donim noktasidir. Bu yilin baslarinda
sanayilegmig iilkeler, birinci petrol krizi nedeniyle ortaya
g¢ikan durgunlugun etkilerini tamamen atlatmig degdillerdi.
Igizlik de 1970 baglarindaki diizeyden daha yiliksek seviyede-
idi. Sanayilegmig iilkelerde, hala yiizde 7-8 oraninda bir
enflasyon seyri vardi. Dolayisiyle stagflasyon diinya ekono-

misinin ortak tanimiydi.

1979 yilinda ikinci petrol goku ortaya g¢ikti. Bu gokun
ortaya c¢ikmasindaki en 6nemli faktdrlerden birisi iIran’da
Sah yonetiminin devrilmesidir. Bu iilkede 1979 yilinin son-
larinda petrol rafinerilerinde galigan 1iggilerin 1iglerini
birakmalari ihracatin ve lretimin durmasina yol agmigtir. Bu
olay Diinya petrol liretiminde giinliik 5 milyon wvarillik bir
kayiba neden olmug ve petrol fiyatlari hizla yiikselme
egilimine girmigtir. 1980 yilina gelindiginde ham petrolun
varil bagina fiyati 35 Dolarin lizerine gikmigs bulunuyordu.
Petrol fiyatlarindaki toplam artig iki kriz arasinda yiizde

1.300 olarak gergeklegmigtir{Oktar 1986, s.7].

!

1979 yilinin baglarinda ikinci petrol gokuyla enflas&on
yeni bir ivme kazanmigtir. Bu yilin sonlarinda petrol fi-
yatlarinin en iist seviyeye g¢ikmasiyla, 6zellikle ABD, kisa

donem parasal hedefler belirleyerek anti-enflasyonist bir
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politikay1i yiuriirlige koymusgtur.

Anti enflasyonist politikalarin 1igsizligi artirdiga
gergedine ragmen, enflasyonla miicadele politikalari sanayi-
legmig tUlkelerin giindemindeki en &nemli konuydu. 1979'dan
1982 ortalarina kadar geligmig iilkelerin uyguladiklarai sika
para politikalari sonucu geligmekte olan ililkelerde enflasyon

hizla yilikselmigtir.

Enflasyon orani, uygulanan politikalarla sanayilegmig
tilkelerde bir kag¢ yilin % 7 gibi en diigiik oranina inmigtir.
Nominal faiz oraniyla enflasyon arasindaki ters iligki
pozitif faiz oranaini yiikseltti. Faiz orani 1979 yilindan
onceki bir kag¢ yilda sifir ya da negatifti. Ayrica 1981-82
resesyonu dlinya ekonomisini 1974-1975'de oldugundan daha
giddetli sarsti. Gergekte bu resesvon son 50 yilda olanlarin
en etkilisi ve uzun siire devam edeni idi. Bu resesyon dola-
yisiyla igsizlikte 1930'lu yillardan bu yana enlist seviyeye
ulagmisti. Bazi ekonomik sorunlara ragmen, diinya ticaret
hacmi 1970'1i yillarda (1975 yili harig¢) yine de artmigti.
Fakat 1982 yilinda bir diiglis yagandi. 1982 yilinda Meksika
ve bazi geligmekte olan lilkelerin vadesi gelen borg geri
6demelerini durdurduklarini agiklamalaraiyla diinya borg¢ krizi
bagladi. Bu krizin nedenlerini agagidaki gibi Szetlemek miim-

kiindiir [Nowzad 1990, s.9-10]. Bunlar:
1) 1973-74 ve 1979-80'deki petrol fiyatlarindaki agiri
]
artig. Bu artig sonucu birgok lilke de ddemeler dengesi adik

vermesi,

11) Petrol fiyatlarindaki agiri artig sonucu petrol
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1
lireten geligmekte olan ililkelerin ellerinde Snemli miktarlar-
da gelir fazlasi birikti. Bu fazlalarain biiyik ticari
bankalara aktarilmasi ve bu bankalar tarafindan kredi olarak

petrol iliretmeyen lilkelere verilmesi,

iii) Negatif faiz orani nedeniyle geligmekte olan iilke

borglanmalari Snemli diizeylere ulagmasi,

iv) Borglanilan kaynaklarin birgok iilkede kot
kullanilmasil; gerekli ekonomik diizenlemeler yapmakta ge¢ ka-

linmasi, fonlarin diigilk getirisi olan projelere yatirilmasi,

v) 1980'1li yaillarin gogunda ticaret hadlerinin azge-

ligmig tlilkeler aleyhine bozulmasi,

vi) Sanayilegmig lilkelerin uyguladiklari finansal ve
ekonomik politikalar. Bu politikalar sonucu faiz oranlarinin

yiikselmesi, ekonomik biiylime oranlarinin diigmesi,

vii) Geligmekte olan ililkelerden geligmig ililkelere yotne-

len sermaye kag¢iginin S6nemli boyutlara ulagmasa,
viii) Ticari bankalarin tedbirsiz borg¢lanmalaraidir.

Faiz oranlarinin hizla yikselmesi sonucu, borglari &deme
kabiliyeti azalmigtir. Burada deginilmesi gerekli bagka bir
nokta, 1970'lerde geligmig lilkeler borg¢ verirken borg alan
tilkelerin ekonomilerini detayli olarak incelememeleridir.
Yeni diizenlemeler yapilmasi koguluyla borg verilmig olsayd:
borglar hem toplam hem de yapi bakimindan bu derece iginden

¢ikilmaz diizeylere ulagmayacakti.
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2. BORG KRIZININ ORTAYA CIKIS NEDENLERI

2.1. Faiz Oranlari ve Ekonomik Durgunluk

Son 10 yilda dnemli boyutlara ulagan borg yiikiine,petrol
fiyatlarindaki asgiri artigin yaninda, 1980-82'de yayginlagan
diinya ekonomik durgunlugu ve yiliksek faiz orani da Onemli

6lgiide etki etmigtir.

Borglular, 1970'1i vyillardaki diigiik £faiz oranlaraina
aligmiglardi1.1961-1970 yillari arasinda LIBOR faiz orani %
4.1 diizeyinin altindaydi. Bu oran ABD'nin toptan egya satig
fivatlarindaki artig oraniydi. Fakat, 1971-1980 yaillara
arasinda bu oran ortalama -% 0,8 diizeyinde idi. Yani reel
faiz orani ortalama olarak eksi diizeydeydi {IMF 1982b1.1979-
1980 yillarinda nominal faiz orani yiksek ve enflasyon LIBOR
oranina egitti. Buna ragmen, nominal faiz orani borglular
agisindan nakit para akiginda sikintilara neden oldu. 1981-
1982 yillaraina kadar kadar enflasyon azalmakla birlikte faiz
oranli azalmamig ve bu durum sorunu daha da bilyilitmigtir (1981
yilinda % 7,5 ve 1982 yilinda % 11). 1981-1982 yillarinda
uygulanan siki para ve maliye politikalari sonucu faiz orani
yikselmigtir. Bunun sonucu, geligmekte olan lilkelere verilen
uzun dodnem borglarin faizleri 1973-1977 ddnemindeki % 4,5
den 1981-1982 doneminde % 8,5'a yikselmigtir[IMF 1982a,
s.1731. Enflasyon sonucu borglar ilizerindeki reel faiz orani

0, Q.

eksi % 6'dan arti % 3'e ylikselmigtir.

Yilksek faiz oraninin borg vyiikiine ekledigi katkiya
bulmak ig¢in, 1961-80 dédnemindeki ortalama faiz bularak 1981-

1982 donemindeki agiri faiz oranini tahmin etmek gerekir.
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1960 ve 1970'1li yillarda reel faiz orani ortalama % 1.66 idi.
1981 yilinda bu oran % 7.46, 1982 yilinda % 19.95'e ulagti.
Bu nedenle, agiri faiz orani son yirmi yilda beklenenin gok
lizerinde gergeklegti (1981 yilinda % 5,8 puan ve 1982
yilinda % 9,11 puan).

GOU borglarinin 2/3'i LIBOR'a endekslenmigtir. Bu
tilkelere net borg akigi 1980 yilinin sonunda 240 milyar
Dolar, 1981 yilinin sonunda 293 milyar Dolar ve 1982 yilinin
sonunda 329 milyar Dolara yiikselmigtir. 1981-1982 doéneminde
faiz oraninin gegmig yillara oranla yiikselmesinin 41 milyar
Dolarlik ek yiik getirdigi tahmin edilmektedir. Bu yiksek
faizin nedeni ABD'nin uyguladigi siki para ve maliye politi-

kalariyda.

Yiiksek reel faiz orani nedeniyle 1980-1982 doéneminde
uluslararasi ekonomide giddetli bir ekonomik durgunluk
yagandi. 1973 yilindan 1979 yilina kadar sanayilegmig iilke-
lerde reel Dbiliylime orani yillik olarak ortalama % 3,2
kadardi. Bu oran 1981 yilinda % 1,2'ye ve 1982 yilinda ise

0,

eksi % 0,3'e diigmigtiir[IMF 1983a, s.174]. GOU'de ihracat
fiyatlari 1ig¢ ekonomik ve siyasal gartlara duyarliydi. Bu
nedenle ihracat fiyatlarinda 1981-1982 ddneminde devamli bir
azalma yasandi. 1980=100 kabul edildiginde, petrol ihrag
etmeyen geligmekte olan iilkelerde ihracatin birim degeri
ise, 1981 yilinda 94'e ve 1982 yilinda 90'a diigmiigtii. iItha-
latin birim degeri ise 1981 yilinda 103'e ¢iktis ve 1982
yilinda tekrar 100'e diigtii. Bu degigiklik gartlari ticaréte
uyguladiginda,ihracatin 1981 yilinda 25 milyar dolar kaybet-
tigi hesaplanabilecektir[IMF 1983b, s.561]1. 1982 yilinda 4,4

milyar dolarlik ihracat kaybi goriildii ve ithalatta bir
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degigme olmadi. Bu nedenle, 1981-1982 doneminde ticari
kisitlamalardan dolayi petrol iliretmeyen iilkelerin toplam

kaybi 79 milyar Dolar olarak tahmin edilmektedir.

Reel ihracat degeri 1980-1982 ddnemindeki diinya ekono-
misindeki durgunluk nedeniyle sabit kaldi. 1971-1980 do&ne-
minde petrol iiretmeyen iilkelerde reel ihracat Dbiiyiimesi
ortalama % 8.1 kadardi[IMF 1982b, s.57}. 1981 yilinda reel
ihracat biliyimesi % 9,9 ve 1982 yilinda sadece % 1,8 kadard:.
Bu geligmeye uygun olarak, iki yilda 21 milyar dolarlik reel

ihracat kaybi tahmin edilmigtir.

Kisaca, yiliksek faiz orani ve yaygin ekonomik durgunluk*
1981-1982 doneminde petrol iliretmeyen iilkelerde toplam olarak
onemli oranlarda kayiplara neden olmugtur. Bu iilkeler yiliksek
faiz orani nedeniyle yvaklagik 141 milyar dolar kaybetmigler-
dir. Diigiik ihracat faturasi ve yliksek ithalat maliyeti ulus-
lararasi makro ekonomik dengelerin tersine ddnmesi sonucunu

getirmigtir.
2.2. Ic¢ Politikalar

Dig borglarin artmasinda ve bir kisim ililkelerin borg
sorunuyla kargilagmasinda (borg¢ ddemelerini yerine getireme-
me) dig etkiler kadar uygulanan yanlig ig¢ politikalarin da
etkisi oldugu agiktir. Bir iilkenin uyguladigi i¢ politik
kararlari genelde segtigi kalkinma stratejileri belirler.
Soyle ki, bir kisim ililkeler ihracati tegvik politikahrl
alirken diger bir kisim lilkelerde ithalat:i kisitlama yoluna
giderler. GOU, cari iglemler agiklari sonucu dig finansmana

ihtiyag¢ duyarlar. Cari iglemler bilangosu dengesi, ihracat
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ve ithalatin seyrine gdre deger almaktadir. puraaa 1steniien,
cari iglemler bilangosu dengesi, hatta fazlasi saglamaktair.
Bunu da ihracati artirmak ve ithalati kismakla saglamak

mimkiindir.

Yine ig¢ ddviz kuru oranlarinin belirlenmesi ve saglanan
dig kaynaklarin verimli yatirimlara kanalize edilmesi borg
sorununun azalmasina yardim edecek faktorlerdir. 1Igte, bu
noktada,agiri borg sorunuyla kargilagan iilkelerin ig politi-

kalarda bazi hatalar yaptidi gergegi sdz konusu olmaktadair.

2.2.1. Kalkinma Stratejilerinin Uygulanmasindan Dogan

Aksamalar

Brezilya, Meksika, Veneziiela, Yugoslavya gibi ililkelerde
sanayilegme stratejilerinin beklentileriyle tamamen zit
sonuglar alindi. Ithal-ikamesine doéniik sanayilesme program-
lari, vyeterli sermaye pivasasinin olugmamasi, agirl lcret
artiglari ve diger bozulmalar geligmekte olan iilkelerde
etkili kalkinmanin engelleyicli unsurlari olmugturiWorld
Bank 1983]. Global ekonomik gartlarin sonucu, GOU iizerinde
olan baski ekonomik kalkinma stratejilerinin diizeltilmesini

daha gerekli kilmaktaydi.

Geligmekte olan iilkelerin dig borg sorunlarini gdzmek
igin kullanacaklari o6nemli arag¢, borglanmayl sainirlayacak
dig ticaret politikasi uygulamaktair. Bu amag¢, ithalati kisica
ve ihracati tegvik edici politikalarla gergeklestirilebilir.
IThracatin tegviki uzun donemde ithalatin kisilmasi da kisa

donemde sonug¢ verebilecek politikalardir. ithalatta saglana-

bilecek 6nemli daralma muhtemelen ekonomik biiylimeyi ve ihra-



83

catl engelleyecektir. Devletin para ve maliye politikalarzi,
sanayilegme politikalari ve doviz politikalarini istenilen
etkinlikte kullanamamasi, dig borglanma sorunlariyla karg:

kargiya kalinmasina neden olabilecektir.

Ithalat wve ihracat fiyatlari dig diinya piyaslarinca
belirlenmektedir. Ticaret hacmi ise bir iilkenin i¢ politi-
kalariyla belirlenir. Ithalat miktarindaki dedigmenin
6demeler bilangosuna etkisi dikkate alinarak, denge saglamak
igin gerekli politik kararlar wuygulamaya sokulur. Bu
kararlarin alinmadigi durumlarda ise, ekonomilerin ciddi

odemeler bilangosu agiklariyla kargilagtigir goriilmektedir.

Odemeler bilangosu agiklari hem ithalat ve hem de
ihracat politikalarindaki aksamalar nedenivyle ortava

¢ikmaktadir.
2.2.1.1. ithalat Politikalaraindaki Aksamalar

1974-1982 doneminde petrol ihrag etmeyen G.0.U.
ithalatinda ortalama olarak g¢ok az bir azalma gOriilmiigtiir.
fthalat kisilmasi sonucu en fazla 15 milyar dolarlik bir
tasarruf saglandigi tahmin edilmistir. Bu rakam 1974-1982
donemindeki toplam reel ithalatin % 1,4'iine ve 1981
vilindaki wuzun dénem borglarin % 3,3'ine egittir. Dikkate
alinan doénemin baginda, varsayilan ithalat ile gergeklegen
ithalat arasinda farkliliklar olugmugtur[Nunnenkamp 19?6,
s.711.0rnegin,Filipinler, Tiirkiye, Malezya, Sili, Endonez&a,
Fildigi Sahilleri onceden planladiklarindan daha fazla itha-
lat gercgeklegtirmiglerdir. Ayrica, Arjantin, Kolambiya,

Misir, Hindistan, Meksika, Nijerya ve Veneziiela gibi iilke-
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lerde gergeklegen ithalat ile planlanan ithalat arasindaki
fark % 6 daha fazlaydi.Brezilya, Kore, Taylant ve Zaire gibi
iilkelerde ise, planlanan ve gergeklegen ithalat egit

¢ikmigtar.

Yukarida bahsedilen iilke gruplarindan hepsinin de borg
odeme giigliigliyle kargilagilan iilkeler olmasi, ilging¢ bir
olaydir. Bu durum, ithalat politikalarinin dig borglara
analizde yalniz bir 6lgii olamayacagini ortaya gikarmaktadir.
Ifthalati istenen diizeyde tutan ililkelerin de borg sorunuyla
kargilagmasi, ithalat haricindeki faktorlerin de sorunu

kotiilegtirdigini ortaya koymaktadir.
2.2.1.2. thracat Politikalarindaki Aksamalar

Kore Orneginde oldugu gibi,bazi G.0.U., diinya piyasa-
larindaki ticaret hacimlerini artirmakta basarili olmuglar-
dir.Bu llkeler kisa doneme yodnelik ithalati kisma tedbirleri
yeriné uzun doéneme yonelik ihracati tegvik politikalarini
izlediler. Kore, diinya piyasalarindaki payini 1960'l:1 yilla-
rin ortasindaki % 0,1 dizeyinden 1982 yilinda % 1,6'ya
gikarmayi bagardi[Nunnenkamp 1986, s.731. Bununla birlikte,
diger lilkelerde dig goklar ihracati ydnlendirme politikala-
rini onemli &lgiide etkilemigtir. Arjantin, Sili, Filipinler
ve Taylant 1960 ve 1970'11 yillarin baginda pivasa paylara
azalma egilimine giren ililkelere &rnek verilebilir{Nunnenkamp
1986, s.74]1. Ancak bu egilim, 1975 yilindan sonra bu iilke-
lerde tersine dondii. 1974-1982 doneminde Kore, Meksika tve
Taylant'ta reel ihracat kazanglari en viksek seviyelerdeydi
(% 64, % 36, % 31). gili, Brezilya, Arjantin ve Filipinler

ihracat kazanglari yoniinden bu iilkeleri takip etmekteydiler.
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Tiirkiye, Endonezya, Hindistan, Malezya ve Fildigi Sahille-
rinde 1ise, ihracat kazanglari % 3-12 arasinda degdigmigtir.
Yugoslavya, Kolombiya, Misir, Zaire, Veneziiela ihracat
diigligleri yagayan ilkeler arasindaydi. Toplam ihracat 1982

yilinda, 1974 yilina gore Veneziiela'da % 145 ve Zaire'de %

61 gibi oOnemli oranlarda diigmigtiir.

Bu sonug¢lar, ihracattaki artig ve azalmanin borg
sorununun agiklanmasi agisindan kesin bir gdsterge
olmadigini ortaya koymaktadir. $6yleki; Kore ve Taylant
ihracati artan ve borg sorunuyla kargilagmayan lilkelerdir.
Arjantin, $ili, Brezilya gibi tlilkeler hem ihracati artan hem
de Borg sorunuyla kargilagan iilkelerdir. Kolombiya ise ihra-
cati azalan fakat buna ragmen borg sorunuyla kargilagmayan

bir tlkedir.

2.2.2. Yatirimlara ve iI¢ Ekonomik Istikrara Yonelik

Politikalar

Kisa donemde etkisi goriilebilecek politikalar yatirim-

lara ve milli paranin istikrarina yonelik politikalardir.

Veneziiela gibi bazi G.0.U.'de tiiketim harcamalarini ve
cari iglem agiklarini finanse etmede kisa donemli
borglanmaya gidilmesi gibi yanlig politikalar uygulanmakta-
dir. Ayrica bu ililkeler, uzun dodnemli projeleri kisa donemli
borglanmalarla finanse etmiglerdiri{Greif 1981, s.151. Bu
vanlig politikalari uygulayan ililkelerin borg¢ odeme gﬁglék-
leriyle kargilagmasi kag¢inilmaz olmustur. Bu ililkelerin bazi-

lari onemli petrol ihracat gelirlerine de sahipti.
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Kamu harcamalarinin oOdemeler bilangosu agiklarinin
yikselmesine ve dig finansman ihtiyacinin artmasina oJnemli
etkisi wvardir. Askeri amagli ve altyap: yatirimlarina
ydnelik harcamalarin teknoloji ve makine 1ithali yerine
tercih edilmesi sonucu olugan biitge agiklari, ilerde kargi-
lagilabilecek biiyiik sorunlarin habercisi olmugtur. Biitge
agiklarinin biiyiimesi sonucu, genelde enflasyonist politika-
larin uygulanmasi kag¢inilmaz hale gelmektedir. Agiri para
arzina neden olan biitge agiklarinin Snlenmesi ve kaynaklarin
verimli kullanilmasi igin maliye politikalarindan

yvararlanilmaktaydzi.

Yiksek  verimliligi olan yatirimlarain borg odeme
gigliikleri a¢isindan koruyucu bir gorevi vardirl[Sachs 1982].
Yatirim oranlari azalan Brezilya, ¢ili, Zaire sorunlari
fazla olan iilkelerdi. Yatirimlarin dig borg Jdemelerine

yetecek kadar bir fazla olugturamadigi da agiktar.

Ozellikle borg problemleriyle kargilagan iilkelerde,
1973-1982 doneminde, enflasyon orani yiiksek seviyelerdeydi
(ortalama % 57,6). Bu oran normal borglu iilkelerde ise daha
diguktii (% 13,7). Sorunlu borglulardaki doéviz kurlarinin
y1llik reel degigimi borg Odeme giigliigiiyle kargilasgmayan

borclulara oranla daha yiiksek seviyedeydi.

Paranin enflasyon kargisinda reel deger kaybetmesi daig
kurlara karsi yeni bir ayarlamayi gerektirir. Eger para
agiri degerlenip degeri dig paralar karsgisinda dﬁsﬁrﬁlmeése
(devaliie edilmezse) bu durum ithalat talebinin artmasina ve

ihracatin azalmasina neden olacaktar.
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Borg sorunuyla kargilasan ilkelerde, doviz
kurlarindaki vyillik reel dedigme, normal borglulara gdére
daha yiiksek seviyede idi. Kisa donemli dalgalanmalarin ozel
tegebbiislerin iiretim ve yatirim hesaplarini alt-ilist etmesi
nedeniyle, kurlarin gergekci bir gekilde diizenlenmesi gok
onemlidir. Kurlardaki istikrarsizlik uluslararasi rekabet

gliclini azaltir ve doviz ihtiyacini artirir.

Bu donemde, Meksika hiikiimeti Pezonun agiril oranda
degerlenmesine izin verdi. Ayrica, 1982 yilindaki biitge
aciklarr GSMH'nin % 16,5 diizeyinde idi. Hiikiimetin yiiksek
biiyiime stratejisi belirlemesi kapasitelerin agiri 2zorlanma-
sina neden oldu (1978-81 donemindeki yillik biiyime % 8,2).
1981 yilinda petrol piyasasindaki durgunluk sonucu uygulanan

politikalar da bagarisizdi{Cline 1983, s.118].

1980 yilinda Brezilya'da yapilan % 40 oranindaki deva-
liasyon enflasyonu agadi g¢ekme politikalarindaki etkinligin
kaybolmasina yol agti. Daha sonra Brezilya milli parasi
Kruzo'nun agiri degerlenmesi, sorunlarin daha da biyilmesine

neden olmugturi{Cline 1983, s.1101.

Yine bu durumda, Arjantin'de devalilasyonun enflasyon
oraninin altinda kalacagi agiklanmigti. Buna ragmen, enflas-
yonu agagir g¢ekme politikalari sonucu; Pezo agiri dederlendi
ithalat orani yiikseldi, ihracatin geligmesi =zayifladi ve
borglar 1981 vilinda 6nemli Olgiide artti. istikrar politika-
larinin etkin olmamasi sonucu Pezo zayif para konuména
digtii. 1981 yilindaki Falkland Savagi, zaten yiksek boyut-

larda olan enflasyonu daha da altindan kalkilmayacak hale

getirdi.
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Bu orneklerden de anlagilacagi gibi, doviz kuru
politiklari ¢ok hassas dengelere dayanmaktadir. Doviz kuru
politikasinda yvapilacak bir hata bitiin makroekonomik

gostergelere olumsuz bir gekilde yansimaktadir.
2.2.3. i¢ Politikada Bagari Goéstergeleri

I¢ Politikada kotiiye gidig, biitiin geligmekte olan
lilkelerin aldiklari borcu koti kullandiklarz: anlamina
gelmemelidir. Latin Amerika iilkelerindeki sermaye kacgiglari
bir yana, alinan borglarin onemli bir kism1 verimli
kullanilmigtir. Bu nedenle, 1970'li yillarda dig finansman
agirlagtiginda i¢ tasarruflar azalmamigtir. Orta gelirli
petrol ithal eden ililkelerde gayrisafi yurti¢i tasarruflarin
GSYiH'vya orani 1960'l1i yillardaki % 19 diizeyine oranla
1970'1i yallarda % 21'lere, toplam i¢ vyatirimlarin GSYiH'va

orani ise 1960 11 yillardaki % 21'e oranla 1970'l:x vyallarda

2%

s 27 diizeylerine yiikselmigtiri{World Bank 1982, s.118]. Yati-
rimlarin artmasina sadece dig finansmanin etkl ettigi sdyle-
nemez. Ig¢ tiiketimin belirli diizeylerde tutulup tasarruflarin
artirilmasi yatirim artislarindaki bagka bir nedendir. Ayna
gsekilde, 10 agiri borglu GOU'de ortalama tasarruflarin GSMH'
ya orani 1965-1973 donemindeki % 20,5'dan 1974~1979 dénemin-

de a 21,9'a ve yatirim orani % 20,4'den % 22,6'vya ¢ikmigtar

[Sachs 1981, s.201-206].

1970'11i yillarin sonlarindaki borglanmalarin gogu vade-
si gelen borg faiz Sdemeleri ig¢in vyapilmaktaydzi. Borqlaéln
verimli kullanimi bu tir borglanmanin sinirlanmasi ve
borglanma maliyetlerinin diigiiriilmesine baglidir. Burada,

vapilan borglanmanin tiiketime mi yoksa yatirimami gittigi
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sorusu sorulabilir. Bazi galigmalarda bu konu incelenmig ve
borglanmanain daha ok mevcut yatirimlari hizlandirma
egiliminde oldugu gdzlenmigtir{Sachs 1981, s.268]. Bu sonug,
yapilan borglanmanin tamamen israf edilmedigi, bazi yararla

yatirimlarda kullanildigini ortaya koymaktadir.

Ozetle, borg krizinin dig faktérlere bagli oldugu kadar
ig faktodrlere de bagli oldugu sdylenebilir. Bu sonug birgok
uygulamali galigmada da ortaya g¢ikmigtir. Bununla birlikte,
biitiin borglarain yatirimlari harekete gegirmede etkisiz oldu-
gu da soylenemez. Kanitlar, godu borglarin verimli kullanil-
digini gostermektedir. Fakat ortaya g¢ikan gergek, geligmekte
olan iilkeler iizerindeki dig ekonomik baskinin, dJzellikle
1981-1982 doéneminde g¢ok biyidiigiidiir. Faizlerin yiikselmesi,
1980-1982 doneminde petrol fiyatlarindaki hizli artig tahmin
edilmeyen dig etkilerdi.

4.3. Psikolojik Nedenler

Uluslararasi borg problemi kredi piyasasindaki psikolo-
jik degigikliklerden de etkilenmektedir. Dogu Avrupa ve
Latin Amerika da borg &ddeme giiciindeki aksama sdz konusu bol-

gelere kaynak akigini Snemli oranda etkilemigtir.

1981'de Polonya'nin borg¢ &demedeki bagarisizligi, Dogu
Bloku lilkelerinin Sovyetler Birligi gemsiyesi altinda
toplanmalarina neden olmustur. Fakat, Sovyetlerden verilen
krediler, bdlge igin yeterli degildi. Romanya'da yeni b%rg
ertelemelerine gidildi. Bunun sonucu, bdlgedeki diger
tilkeler iizerindeki baskilar yodunlagsti. Bu nedenle Dogu

Avrupa iilkelerinin bati bankalarindaki mevduatlari 1980
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yvilindaki 46 milyar dolar diizeyinden 1982 yili ortalarinda

42 milyar dolar diizeyine diigmiigtiir.

Agustos 1982 yilindaki Meksika borg krizinden sonra,
Arjantin de Falklanda Savaginin etkisiyle, borg odeme
giugligi ile kargilagti. Bu durum Latin Amerika iilkelerine
kredi akigini tersine gevirdi. 1982 Eyliilinde, Brezilya'nin
borglanmasinda ¢nceki yillara gdre yari yariya bir azalma
oldulCline 1983, s.118]. 1983 yili ortalarinda mevcut kredi
problemi ve borglarin ertelenmesi Brezilya, ¢gili, Peru,
Veneziiela ve &deme giligliikleri devam eden Kosta Rika,
Nikaragua, Bolivya ve Ekvator'a yayildi. Bu ililkelere yapilan
krediler biiyiik oranda kesildi.Krediler temmuz 1982'deki 68.1
milyar dolar diizeyinden aralikta 69,3 milyar dolara wulagti.
1981 yilinda ayni ddnemdeki artig, Temmuzdaki 1.2 milyar

dolar dilizeyinden Aralikta 7.3 milvar dolara ylikselmigtir.

1982 vyili giiz doneminde borg probleminin Asya iilkele-
rine sigradigl gorilmektedir.Filipinler IMF'nin yaptirimlar:
altinda borg ertelemesine giderek gilivenirligini kaybetti.
Bunun yaninda, bazi Asya lilkeleri de kredi gikmaziyla karsg:i

kargiya kalmiglardair.
2.4. Sermaye Kagigi

Borg krizinde en gok tartigilan ve farkli anlagilan
olay, sermaye kagigi olayidir. Sermaye kagigi, yabaqc1
kaynaklarin &zel sektdr elinde birikmesini ve bu kaynaklagln
yurt digina ¢ikmasini ifade eder. Sermaye kagiginin hizla
artmasi yvaninda kamu sektoriiniin borglari da hizli bir seyir

izlemigtir. Ornegin, 1980'la yillarin baginda Meksika'nin
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toplam borcu 75 milyar dolar, buna kargilik ozel sektoriin
yurtdigsindaki varliklari da yaklagrk 40 milyar dolardzi.
Sermaye kagiginin en Onemli nedeni uygulanan yanlig

politikalardir{Sachs 1989, s.12-13].

1970'11i yillarda ve 1980'1i yillarin baglarinda sermaye
kagigina neden olan mekanizma gu gekilde iglemekteydi:
Hiikiimetlerin ©0zel ekonomiye transfer ddemelerini artirdag:
kabul edildiginde, bu transferin yapilabilmesi i¢in merkez
bankasindan borg¢ alinmasi zorunlulugu ortaya gikar. Merkez
bankasinin finansman saglamasi nedeniyle para arzi artacak-
tir. Daha yiksek parasal denge dodviz kurlarinda zayiflamaya
neden olur. Artan transferin bazilari yabanca dévize
dondiiriilmeye c¢aligilir. Bu durum, daha yiiksek enflasyon
egdilimi dogurur. Fiyatlar diizeyini sabitlegtirmek igin
merkez bankasi i¢ doviz kurunun diigsmesini oSnler. Bunu da
piyasaya vyvabanci déviz silirerek gergeklegtirir. Boylece,
merkez bankasi rezervleri azalir, &zel sektdriin varliklara

artar.

Sermayve kac¢isi, bir iilkenin ekonomik geligmesini ve
gelecedini etkiler.Biiylik biit¢ge agiklari ve enflasyon beklen-
tileriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan agiri degerlenmig kur
oranlari ve devalliasyon beklentileri sermaye kagiginin en
onemli nedenleridir. i¢ para politikalariyla faiz oranlari
diigiirlilebilirse, bu uygulama yatirimlarin kdrliligina
artirir. Yatirimlarin karli hale gelmesi, eldeki fonlarain
yurtdigina transferini onler. Ayrica mevduat sigortaél,

vergi avantajlari ve az vergl bir lilkeye sermaye girigini

cazip hale getirir[Bird 1988, s.3011.
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Sermaye kagiginin bagka bir nedeni de faiz oranlarinin
yiikksekligidir. Yabanci kaynaga sahip olanlar, yatirimin
getirisinin faiz getirisinden daha az olmasi durumunda
yatirim yapmayacaktir(Bulow and Rogoff 1990, s.361. Ayrica
ekonomik istikrar da vyatirimlari etkilemektedir. Yabanci
dovize sahip olanlar, hem belirli bir faiz geliri almak hem
de vyurt igindeki olumsuz ekonomik gartlardan etkilenmemek
igin yurt digina yatirim yaparlar. Faiz oraninin yiiksek ol~-
masi ve ig¢ ekonomik gartlarin yatirim kdrliligini istenilen
seviyelere yikseltmemesi halinde sermaye kagigi devam

edecektir[Duwendag 1985, 26-28].

Yatirimlarin giiveni tekrar nasil saglanir? sorusuna
verilecek tek cevap, giivenilir istikrar ortaminin saglanma-
si1dir. Uygulamada faiz oranini agagdli ¢ekmek ve doviz kurunun
ilerde devaliiasyon beklentisi olmavacak gekilde ayarlamak
gerekir. Yiiksek faiz orani yatirimlardaki verimliligi azal-
tir. Glinkii, yiksek faiz orani varliklarin reel yatirimdan
ziyade degerli kagit olarak tutulmasina neden olur. Doviz
kurunun diigiik olmas1i hayat standartini da diigiiriir. Bu nedenle
i¢ talebi kargilamaya yonelik ticaret sektorleri harig diger

bitin sektdrlerde karlilik diiger.

Sermaye kagiginin dederini bulmak ig¢in ortaya konulan
6lgililer yetersizdir. Sadece belirli verilerden yararlanarak
tahmin yapilmaktadir{Cuddington 1986, s.2]. IMF'nin ddemeler
dengesi yilliklarinda sermaye kagigiyla ilgili hesaplama%ar
yapilmaktadir. Bu hesaplar kisa donem hata ve unutma péyl

olarak tanimlanmaktadir(Lewis 1990, s.12711].

Arjantin'den 1976-1983 doneminde 35 milyar doclarlik
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sermaye kagigz: oldugu tahmin edilmigtir. 1975-1983
donemindeki sermaye kagigi agiri borglu azgeligmig Iiilke
toplami olarak yaklagik 120 milyar dolar oldugu tahmin
edilmigtir. Diinya Bankasi raporlarina gére, baglica borglu
sekiz "Ugiincii Diinya" ililkesinden (Arjantin, Brezilya, Kore,
Meksika, Portekiz, Tirkiye, Uruguay ve Veneziiela) yurt
digina gikan sermaye toplami 1979-1982 yillari arasi: vyakla-
g1k olarak 65 milyar dolar oldugu tahmin edilmigtir{World
Bank, 1985].

Tablo: 3.1:

Sermaye Kagigi Tahminleri (Milyar Dolar, )

!
]Ulkeler 1976-82 1983-1987 1976-1987 Kigi Basina

|
I TOPLAM (Dolar) :
| i
IArjantin 22.4 6.7 281 1 924 1
[Brezilya 5.8 14.6 20.4 144 ,
lMeksika 25.3 35.3 60.6 745 ‘
]Peru 2.9 3.3 2.9 29 {
IFilipinler 4.5 1.1 5.6 98 l
lVenezﬁela 20.7 19.4 40.1 2195 ]

J

L

Kaynak: Son Lessard and John Williamson: Capital Flight and
Third World Debt, Institute for International Economics,
Washington D.C., 1987, 5.28

Tablo 3.1'de de goriildiigi gibi G.0.U.'de sermaye kagigi
6nemli boyutlara wulagmigtir. Agiri borca ve borg servis
gligliigliine sahip iilkelerden sermaye kagigi daha bﬁ¥ﬁk
miktarlar da gergeklegmigtir. Bu da sermaye kag¢isinin bérg
krizine neden olan Snemli etken oldugunu ortaya

koymaktadair.
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Ayrica, 1974-1982 doneminde baglica borglu sekiz iilke-
deki sermaye kag¢igi dig borglarinin, 1982 yilindaki diizeyine

oranla yizde 15-30 oranindadir{Bird 1988, s.301].

2.5. Banka Borglanmalara

Bazi aragtirmacilar 1970'li yillarin sonunda uluslar-
arasi borglanmanin doguracagi risklerin farkina varmiglarda.
Borg verenlerin kendileri de, en azindan bu riskin farkinda
olmalari gerekirdi. Fakat alacaklilar, agir:i boyuttaki
borgun getirecegi riski goremediler. $oyleki: 1970'li yilla-
rin sonlarinda diinyanin en fazla borg veren bankalarindan
biri olan Citicorps'un bagkani M.Wriston "lilkeler asla iflas
etmeyecek” demigti. Dider bankerler de buna inanmig
gorinmekteydi. Bu nedenle, azgeligmig ililkelere yapillan
borglanmalar kesilmeden devam etti. Citicorps gibi ticari
bankalar, gelirlerinin biliyiikk kismini kredi vererek kazanmak-
taydilar(Makin 1984, s.133-1341., Bu durum bankalarin asira

bor¢ verme nedenidir.

Diigiik faiz ve yiksek ihracat oranlari, devamli borg-
lanmaya kargi borg-ihracat oranlarinin sabit tutulmasini
sagliyordu., Borglu lilkeler borglarini geri oddeyebilecek gilicii
ve 1istegi olup olmadigina bakilmasizin, bor¢ verme 1iglemi
devam etti. Vadesi gelen borglar alinan vyeni borgla
odeniyordu.

§
1970'1i yillarda bankalarin ekonomik ydnetimlerin kali-
tesini aragstirmadan borg vermeleri elegtirilmektedir. Sadece
borg odeme giigliigiiyle kargilasan tilke ekonomileri incelemeye

tabi tutulmaktaydi.
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Ayrica, diinya ekonomilerinde gerilemenin yagandigi
1980-1981 doneminde bankalar yeni borg vermeye devam etti-
ler., 1980-1981 doneminde borglu ililkelere verilen banka borg-
lara 1979'daki diizeyine oranla ikiye katlanmigti. Reel faiz
oraninin yilkselmesinden 2 yil sonra ticari bankalar baglica
borglu iilkelere, 1973-1979 doneminde oldudu kadar net Dborg
vermiglerdir{Sachs 1989, s.8-91.

1982 yilindan sonra 6zel bankalarin geligmekte olan
lilkelere vyaptigi borg verme iglemi Onemli ©oOlgiide azaldi.
Hatta, yapilan net borglanmalar iilkelerin borg servislerin-
den dahi azdi. Yani, borglu ililkeler ticari bankalara, aldik-
lari vyeni fonlardan daha fazla odeme yapiyorlardi. Bazi
ilkeler IMF programlarini uygulamak sartiyla yeni borg ala-
bilmekteydi. IMF y6netimindeki bu tip "goniilsiiz borglanmala-
ra" bankalar da kendi fonlarinin onceden Sdenmesi kosuluyvla
katkida bulunuyorlardi. Bu durumlarda bile yeni borglanma,

iilkelerin borg servis &demelerine yetmiyordu. Bu nedenle,

borglu iilkelere net kaynak transferi negatifti.

Ozellikle 1979-1981 donemindeki agiri ticari banka
borg¢lanmasini, bankacilik sektdriiniin ciddi bir wuluslararasi
krize girmesinde onemli bir etken olmugtur. Tablo 3.3'de de
goriildiigii gibi, ABD'deki merkezi bankalarin, 1982 yila
sonunda G.O0.U.'e verdikleri toplam krediler sermayelerinin
vaklagik 1iki katiydi. Bu krediler g¢ok sayida iilkeye dagil-
migti.Fakat biitin ABD ticari banka borglarinin vyaklagik
3741 sadece 4 ililkede toplanmigti: Bu tUllkeler, Arjant;n,

Brezilya, Meksika ve Veneziiela'dir{Sachs 1989, s.101.



96

Tablo: 3.2:
ABD'deki Dokuz Biiyiik Bankanin Alacaklarai

(milyar dolar)

f i
I 1982 1984 1986 l
| |'
]Toplam Alacaklar ]
{Bﬁtﬁn AGH 83.4 84.0 75.6 l
[Latin Amerika 51.2 53.8 52.2 |
IAfrika 5.6 4.9 3.6 l
|Banka Sermayesinin Yiizdesi |
|olarak Alacaklar |
lBﬁtﬁn AGU 287.7 246.3 173.2 I
|Latin Amerika 176.5 157.8 119.7 |
lSahra Afrika 19.3 14.3 8.1 |

|

L

Kaynak: Jeffrey D. Sachs, Developing Country Debt and World

Economy, NBER, The University of Chicago Press, 1989, s.10
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3.GELISMEKTE OLAN ULKELERIN BORC YAPILARININ ANALIZI

3.1. Cari Iglemler Dengesi Sorunu

Petrol iiretmeyen GOU'de en 6nemli sorun cari iglemeler
agiklaraidir. Bu agiklar,1973-1974 donemindeki petrol krizini
takiben 1975 yilinda dort kat daha fazla artmigtir. 1975
yilinda cari iglemler agigi 46 milyar dolar olmustur. Ekono-
mik durgunluk, sanayilegmig ililkelerde yodun korumacilik bas-
kisi, GOU'in ig politik hatalari ve petrol fiyatlaraindaki
yikseklik cari iglemler agiklarinin 100 milyar dolara ulag-

masina neden olmugtur.

Sadece biiyiik finansal ihtiyag¢lar degil, ayni zamanda
bazi yapisal degigiklikler de cari iglemler agiklarina neden
olmugtur. Bu durum Tablo 3.4'de gdsterilmektedir.Cari iglem
agiklarinin boyutu bor¢ dogurmayan sermaye akisini O©nemli
dlgide azaltti. Halbuki, 1970-1973 doSneminde dig borglanma
daha gok uluslararasi rezervleri doldurmak ig¢in kullanili-
yordulBrainard 1985, s.3]. 1973 yilindan sonra ise, bu iglem
imkansiz hale gelmigtir. Ilk petrol gokunu takip eden donem-
de, borg dogurmayan akigin orani toplam sermaye ihtiyacinin
ancak % 40 'i kadardi. Bu pay, seksenli yillarin baginda %
27'ye digmigtiur[IMF 1983al. 1979 yilindan sonra kalkinma
vardimlari nominal anlamda durmugtur. Dodrudan yatirim akig-

lari hayal kirikligi doguracak boyutlardaydi ve nominal

olarak da azalmigtar.

Bircok geligmekte olan ilke dig ihtiyag¢larini
sinirlamamak ig¢in uluslararasi doviz rezervlerini artirmayi

durdurmuglardir. Bazi durumlarda, alacaklilarin borg vermeyi
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durdurmalari nedeniyle finansal agiklara kapatm;k igin doviz
rezervlerinin kullanilmasi yoluna gidilmigtir. Ozellikle dig
borglanmada azalma oldugu 1982 yilinda bu olaya fazla
rastlanmigtir. Buna ragmen, 1982 vyilinda dig borglanma
1970'1i yillara oranla yiksek seviyelerde kalmigtir. Finans-
man ag¢iklarini kapatmada ig¢ déviz rezervlerinin kullanilmasi

bazi geligmekte olan ililkeleri iflasin egidine getirmigtir.

Tablo: 3.3:
Borg Servisi Giigliigii Ceken Ulkelerde
Cari 1Iglemler Agigi ve Dig Borglanma (Milyar Dolar)

f

|
|Y111ar Faizsiz Cari Faiz Cari Igl. Dig Borg ]
l Iglem.Ag131 Odemeleri Ag1gd1 |
! |
[1978 17.1 14.8 31.9 242 |
[1979 10.1 21.8 31.9 292 |
|1980 5.0 34.3 39.6 356 |
11981 20.2 47.5 67.7 430 |
|1982 5.4 57.5 63.1 494 |
|1983 -30.2 52.1 21.9 514 |
,1984 -48.6 57.2 8.6 534 |
]1985 -50.2 53.6 3.1 553 |
|1986 -32.7 50.2 17.5 373 |
[1987 -27.8 45.7 17.9 586 l

i

i

Kaynak: IMF, World Economic Outlook 1989

Borg servis giigliigii, vadesi gelen borglari Jdeyememe
durumudur. Giinlimizde Kolombiya ve Veneziiela hem vadesi gelen
faiz borglarini ve hem de ana para Odemelerini aksatmaktadir.
Bu nedenle, bu lilkelere verilen kredilerde bir sinirlama sé&z

konusu olmaktadir[Dornbusch 1989, s£299-3001].
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Cari iglemler dengesinin iki unsur vardir: birincisi
biitin ticari mal ve hizmetleri igeren cari hesaplar,
ikincisi ise, sadece faiz ddemelerini igeren cari
hesaplardir. Faiz odemeleri, faiz digindaki cari hesaplar
tarafindan kargilanir. Faiz Odemeleri ve faiz digindaki cari

iglemler aciklari toplam borg ihtiyacinin biyiikliigiini

gosterir{Dornbusch 1989, s.301].

1980'11 yillarda faiz digindaki agiklarin bile dig kay-
naklardan kargilanamamasi digariya net kaynak gikigina neden
olmugtur. Bu durum da yatirimlarin hizla azalmasi sonucunu

getirmigtir.

3.2.Bor¢glarin Yapisi

GOU'in borglari kredilerin yapisindaki dedigmelerden de
etkilenmigtir. En Snemli etkisi giliphesiz kisa donem borgla-
rinin artmigs olmasidir. Kredi faaliyetleri ile ilgili rezerv
kullanimlari ve diger kisa doénem borglanma toplam net
borglarin % 15'1 kadar bir diizeyde sinirlanmigtir. Fakat
1979-1982 do6neminde kisa ddnem borglarin toplam borglara
orani % 27 oraninda artti. Kisa vadeli kredilerin oranini
diiglirmek igin, genellikle kisa donemde rezervlerin kullani-
minin vade sorununu bir Slglide rahatlatacagi diigliniilmek-
teydi. 0zel kaynaklarca yapilan kisa dodnem borglanmasi 1982

yilindan ©nceki ii¢ yila oranla 6nemli oranda azaldi. Ozel

kreditorlerin artan risk faktoriiniin farkina wvarmalari ve
\

1

kisa donem borglarini isteksiz vermeleri nedeniyle IMF ve
diger ¢ok uluslu kurumlar GOU'e kisa d6nemli borg verme mik-

tarini artirmiglardair.
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ITkinci olarak, 1970'li yillarda GOU'in borg sorununu
artiran uzun dénemli borglardaki degigme de dikkate degerdir.
Ozel kaynaklardan yapilan borglanmadaki faiz orani ve vade
resmi kaynaklardan yapilan borglanmaya kiyasla daha yiiksek-
tir. Bu degigim sadece kisa ddnemli 6zel borglar igin onem
kazanmad1i, zaman zaman uzun dénem borglanma igin de Snemliy-
di. Net toplam uzun ddnem borglarin iginde finansal kurumlar
ve diger 6zel borg verenlerin payi artti. Bu pay 1970-1971

Q,

ddneminde % 51, 1974-1978 doneminde % 60 ve 1979-1981 done-
minde % 63'ten biraz fazlaydi. 1982 yilinda ticari bankalar,
biiyliyen riskin farkina vardiklarindan &zel uzun ddnem borg-
lanmasi azaldi. IMF tarafindan yapilan kaba hesaplamalara
gore, o©zel borglanma 1982 yilinda 25 milyar dolar ve 1983
yilinda 15-20 milyar dolar kadar azalmigtir. 1981 vyilina
kiyasla 1983 yilinda 6zel borglarda yaklagik 52.5 milyar

dolarlik bir azalma s6z konunsu olmustur[IMF 1984al.
3.3. Borg Miktarinda ve Ulke Ekonomilerinde Geligme

Yiiksek diizeydeki bilango agiklari nedeniyle GOU'de borg
miktari 1973-1982 doneminde 5 kat arttilKdrner 1986, s.241.
Eger OPEC ve OECD iilkelerinin wuzun ddénem ve bazi OPEC
lilkelerinin kisa ddnem varliklari séz konusu olmasaydi 1982
yilinda toplam borg stogu 730-750 milyar dolar arasinda ola-
cakti. Ayrica borglardaki artigin,enflasyonu diinyaya yaydigi
da hafizalardadir[Bacha, Alejandro 1982, s.10-12]1.1lk petrol
sokundan once ve sonra borg oranindaki artig reel ekonoyik
biyiimeden az oldu. 8zellikle 1981 ve 1982 yillarinda ul&s—
larasi borglardaki artig devamli biiyiiyven nominal borglar

nedeniyle reel olarak da agiri diizeydeydi. Ekonomik biiyiime

orani ise 1980 yilinda % 3, 1981 yilinda ve 1982 yilinda % 2
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gibi diiglik bir diizeyde gergeklegmigti. Bu seﬁilde petrol
ihrag¢ etmeyen geligmekte olan iilkeler 1980'l1i yillarin bag-
larinda borg¢ durumlarinda 6nemli bozulma tehlikesi yasgadilar.

Bu durum Tablo 3.4'de gbsterilmektedir.

Tablo: 3.4:
Petrol Uretmeyen GOU'in Dig Borglarinin fhracat

ve GSYiH'ya orani, 1973-83

|
] 1973 1974-78 1979 1980 1981 1982 1983
!

!
lBORQ/iHRACAT 115.4 121.8 119.2 112.9 124.9 143.3 144.4

| BORC/GSYIH 22.4 25.4 27.5 27.6 31.0 34.7 34.7

Kaynak:IMF, World Economic Outlook 1985, s.128

Tablo 4 incelendiginde agagidaki sonuglar gikarilabilir:

1)1982 yilinin sonunda petrol ihrag¢ etmeyen GOU'in uzun

ve kisa dodnem dis borglari ayni yildaki mal ve hizmet ihra-

%

catindan % 140 daha fazlaydi. Borg/ihracat orani 1980
yilinda 1973 yilina kiyasla yilizde 30 oraninda artmigtir. Bu-

nun nedeni, 1973-1980 ddneminde ihracattaki ©6nemli artigtir.

11)1982 yilinda dig kaynaklarin GSYiH'ya orani 1973
yilina oranla % 12 artmigtir. Bu oran 1982 yilinin sonunda

% 35'e ulagmigtir.

Bu doénemin sonunda petrol ihrag etmeyen GOU, borg
yiiklimliiliikleriyle ilgili olarak, artan giigliiklerle kargilag-

tilar. 12 aydan kisa vadeli borglar nedeniyle borg-servis
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oraninda bir bozulma yaganmigtir. Birgok durumda artan Kkisa
donem borglari kapsamli borg ertelemesini gerektirdi. Bu
durum 6zellikle kisa donem kredilerinin uzun dodnem projeleri
finanse etmede ortaya g¢iktiginda goriindii. Bu giiglikler 1970
yvillarinda ©6zel kurumlarin istenilen borcu vermesiyle bir
siire ertelendi. Ihracat kredisi saglayan diger 6zel alacak-
lilara kargilik, ticari bankalar orta donemli kredi vermeye

devam ettiler.
3.4.Borglanmanin Ortaya Cikardigi Sorunlar

1973-1982 doneminde borg-servis orani vyillik olarak
ortalama % 20 artmigtir. Buna kargilik, toplam borglardaki
ortalama artig % 18.8'di. Borg servis orani 1982 yilinda,
dokuz sene dncesine oranla, 8 kat daha fazlaydi. Kisa donem
borglari, daha <¢ok uzun donem projeleri finanse etmekte
kullanilmigtir. Buna kargsilik, kisa doénem borglar vadesi
gelen ana para odemelerini kargilamaktan g¢ok uzakti. Tablo
3.5'de, petrol ihrag¢ etmeyen geligmekte olan tilkelere ait

ana para 6demeleri ve borg servis oranlari gosterilmektedir.

1982 yilinda biitiin GOU'de toplam mal ve hizmet ihraca-
tinin yaklagik dortte biri borg servisi igin ayrilmigtair.
Buna kargilik, birinci petrol gokundan sonra, s6z konusu
gelirlerin sadece 1/6 s1 borg¢ servisi igin kullanilmaktaydi.
Petrol ihrag¢ etmeyen GOU'in borg-servis Odemeleri GSYIiH'ya
oranla 1982 yilinda, 1970'1li yillarin baglarina oranla, 1iki
kat artmigtir. Bu istenmeyen geligme, faiz oranlarinin agfrl
yvikselmasi nedeniyle ortaya ¢ikmigta. Faiz ddemeleri

1973 yilindaki 7 milyar dolar diizeyinden dokuz yil sonra 59

milyar diizeyine gikmigta.
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Petrol ihra¢ etmeyen GOU'in borg-servis ylikimliilikleri-
nin ihracata orani % 24'e gikmasli ve GSYIiH'nin % 6'sini
tegkil etmesi uluslararasi borglari artik yonetilemez hale
getirmigti. Gelecekte &deme problemine yol agacak borg servis
oranini gosteren bir deder bulunamamigtir. Ayni uygulama
erken uyari sistemi olarak adlandirilan bir dizi gosterge
igin yapilmigtir. Yukaridaki agiklamalardan, dzellikle
seksenli vyillarain baglarinda, borglarin yapilisinin OJnemli

Olgiide bozuldugu goriilmektedir.

Toplam borg¢ servisi, faiz Odemeleri ve anapara
ddemeleriyle ilgili 1973-82 yillari arasini kapasayan dGneme
ait rakamlar Tablo 3.5'de verilmigtir. Ayrica, Grafik 3.1l'de
s6z konusu rakamlarin geligimi godsterilmigtir.

Tablo: 3.5.
Petrol ihrag¢ Etmeyen GOU'in Borg-Servis Odemeleri

1973-80 (milyar dolar, yiizde )

1973 1974-78 1979 1980 1981 1982{

I

|

L 1
i 1
l TOPLAM BORG SER. 17.9 32.0 65.0 76.2 94.7 107.1l
I FAIZ ODEMELERI 6.9 12.7 28.0 40.4 55.1 59.2‘
l ANAPARA ODEMELERI 11.1 19.2 36.9 35.8 39.7 47.9'
! BORG SER./IHRACAT 15.9 16.0 19.0 17.6 20.4 23.1|
| BORC SERVIS/GSYIH 3.1 3.5 4.5 4.4 5.3 6.1!
L |

Kaynak:IMF,World Economic Outlook 1985, s. 129
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4. BORG KRIZINDEN SONRA MEYDANA GELEN GELISMELER

Meksika, Agustos 1982'de dig borg servisini O&demeyi
durdurdugunu agikladi. Bunun sonucu olarak, uluslararasa
finans piyvasasindaki ticari bankalarin GOU'e borg verme
iglemi de durdu. Birkag¢ ay iginde Meksika'ya Arjantin,
Brezilya ve gili gibi 6teki g¢ok borglu iilkeler de katildzx.
Boylece GOU'in borg¢ krizi baglamig oldulCarmichael 1989,
s.1221]. Meksika'nin borg toplaminin 86 milyar doiara
ulagmasi, diinya finansal sistemini sarsti. Bu borglarin 64,4
milyar Dolarini sanayilegmig ililke bankalarina yapilan borg-
lanma olugturmaktaydilSander 1986, s.41].

En biiyiik Amerikan bankalari kaynaklarinin yaklagik %
50 - % 60 gibi biyiik bir bdliimiinii Meksika'ya kredi olarak
vermiglerdi. Bunun sonucunda Meksika borg¢ ddeme giigliigii ile

kargilagtzi.

1980'1i yillarin baglarindaki diinya ekonomisinin durumu
faiz oranlarindaki artig, ticari mal fiyatlarindaki diigme,
sanayillegsmig lilkelerde biiyiime hizinin diigiikligi sorunlarin
bilylimesinde &nemli bir rol oynadi. Bazi durumlarda, borglu
ilkelerde iktisat politikalarindaki yanlig kararlar da borg
krizine biiyik ivme kazandirdi. Gzellikle, esnek mali politi-
kalar ve kurlarin agiri degerlenmesine 1zin veren doviz
politikalari, agir borglu iilkelerde diga ydnelik sektdrlerin
zarar goérmesine neden olmugtur. 6te vyandan, reel doviz
kurunun agiri degerlenmesinin en fazla etkisi de serméye

kagiginda gorilmiigtiir[Edwards 1986, s.250-2511].

1982 vilinda ortaya ¢ikan krizde vadesi gelen faizlerin
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ve faizleri kargilamada cari iglemlerin yetersiz olmasinin

baglica beg nedeni vardir[Dornbusch 1989, s.301]. Bunlar:

i)Borglanma igleminin kolay olmasi ve borglara

uygulanan faiz oraninin yiikselmesi,

ii)Faiz digindaki cari hesaplardaki bozulma. Bunun
nedeni makro ekonomik i¢ politikalar, ticaret hadlerinin
kotiiye gitmesi ve ihracatin azalmasi. Bu durum sonucu

finansman agigini artmasi,

iii) Tiim Dinyada enflasyondaki artig nominal faiz oran-
larini da artirmistir. Bu yiizden, reel ana para ddemelerinin

de artmasi ve borglular nakit sikintisi yagamaszi,

iv) Alacaklilar borglarin agsiri bovutlara wulagtigina

karar vermleri ve bu nedenle yeni borg vermeyi sinirlamalar:,

v) Geligmig itlkelerdeki sanayilegme hareketleri gelig-
mekte olan ililkelerdeki ihracati etkiledi. Bu nedenle ortava
¢gikan resesyonun talep miktarini azaltmasi ve fiyatlarain

diigmesine neden olmasidir.
4.1. Diinya Ekonomisindeki Genel Degigmeler

Borg¢ krizini en ¢ok reel faiz oranlari ve reel tiiketici
fiyatlari etkilemigtir. Borg¢ krizinde ©Onemli rol oynayan
faiz oranlari 1981 yilinda % 18'le en iist seviyeye glkmlstlr.
Bu oranin geligmekte olan iilkeler acisindan gok yiksek bir

diizey oldugu genel olarak kabul edilen bir gergektir.
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Faiz orani, ekonomilere iki kanaldan etki etmektedir.
Birisi, reel faiz oraninin lizerinden hesaplandidil nominal
faiz oranidir. Digeri yiiksek enflasyondur. Enflasyon,nominal
faiz orani artiginda, borglarin vade yapisinin etkinligini
azaltacaktir. Borglarin reel degeri daha kisa zamanda
amortize edilecektir. Sonug¢ olarak, borglular likitide
problemine girerler. Igte bu durum 1980-1982 doneminde
vyagandl ve borglu iilkeler hem artan nominal faiz oranindan
hem de ticaret hadlerinin aleyhlerine seyretmesinden Onemli

oranda etkilendiler.

Ticari mal fivatlari 1973-1974 déneminde zirveye ¢i1k-
tiktan sonra diigme egilimine girmigti.1986 yilinda 1973-1974
donemindeki degderinden % 40 oraninda daha azdi. Fakat 1980
li yaillarain baglarinda, borglanma krizi ortaya ¢iktiginda,
ticari mallarin reel fiyatlarinda ¢ok garpici bir bozulma
yoktu. Bu nedenle ticari mal fiyatlarinin borg krizine
dogrudan etki ettigini sdvlemek mimkiin degildir. Buna kargi-
l1k, birkag¢ borglu lilkede,ticari mal fiyatlarinin diglikltigd
nedeniyle istikrar tedbirlerinin maliyvetinin arttigi goril-
migtiir. Gergekte, 1970'l1 yallarin sonlarinda reel ticari
mal fiyatlari yiksek seviyedeydi. Daha sonra, s6z konusu fi-

yatlarin azalmasi nedeniyle borg krizi olabilecedinden daha

kotii bir duruma gelmigtir.

Tablo 3.6. ortalama fivat diizeylerini de gdstermektedir.
Faiz oranlari ve ticari mal fivatlari cari hesaplari etkile-
yen onde gelen dig faktorlerdir. Geligmig lilkelerdek1 tiéa—
ret politikasi ve onun ticari varliklar {izerindeki etkisi

geligmekte olan illkelerde ihracati 6nemli oranda etkiler.
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Geligmig iilkelerin wuyguladiklari korumaci politikalar da
ticari mal fiyatlarinin diigmesine neden olmugtur. Bu nedenle
bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasina etki eden dolayli etkenlerden
biri de 1980'lerin baglarinda ortaya g¢ikan korumacilik egi-

limleridir{Dornbusch 1989, s.3031.

Goriildiigi gibi, borg krizini tek bir etkene baglamak
mimkiin degildir. Borg krizinin nedenleri, daha once

agiklandigi gibi, ¢ok sayidadair.

Tablo: 3.6.

Diinya Makroekonomik G&stergeleri

l I
l Reel Tiiketici LIBOR Enflasyon Dinya ﬁretimil
|

Fiyvatlarz (%) (%) (1980 = lOO)l

| i
|1960-69 Ort. 115 5.2 1.0 56 |
|1970-79 " 115 8.0 11.4 86 |
| 1980 100 14.4 13.0 100 |
|1981 96 16.5 -4.1 100 I
|1982 89 13.1 -3.5 96 i
| 1983 98 9.6 -3.3 99 |
|1984 101 10.8 -2.5 106 |
| 1985 88 8.3 -0.4 110 |
|1986 72 6.9 13.7 110 |
|1987 63 6.8 12.8 112 |
J

L

{
Kaynak: Rudiger Dornbusch, Developing Country and World

Economy, The University of Chicago Press,1989,s.304
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4.2. IMF'nin Borg¢ Krizine Miidahalesi

Kriz nedeniyle IMF'nin ilk miidahale ettigi lilke Meksika
olmugtur. 1970'li yillardaki agiri biiylime enflasyonun da
artmasina neden olmugtur. Bu biiylimeyi saglamadaki en biiyiik
etken, petro-dolarin Avrupaya akmasi sonucu aldiklari Onemli

miktardaki kredilerdir.

Bu arada genel ekonomik godstergelerdeki bozulmanin
arkasindaki en onemli neden kamu sektoriiniin geniglemesiydi.
Biitlin kamu sektdri agiklari, vyaklagik olarak, GSYIH'nin
% 15'ine ulagmigta. Glinkii, kamu harcamalari hizla artmakta

ve gelirlerin biliyiimesi ise yavagti.

Artan kamu agiklarini kargilamak ig¢in, Meksika, 1981
yilinda ihtiyaci olan borg¢ miktari ig¢in anlagmalar yapmisgta.
Bu borg¢larin ¢ogu kisa vadeli idi. 1982'li yillarin bagla-
rinda, givenilir ortam kaybolmugtu. Sermaye kagigi hizlan-
migti. Meksika'nin doviz rezervleri iyice erimigti. Ulke
yoneticileri Peso'nun hizla devallie edilmesine izin verdiler
Bazi kamu harcamalarina sinirlamalar getirilmigti. Fakat
artan kamu sektori agiklari nedenivle durum bozulmaya devam

etti. Sonra, 1982 yilinin ortalarinda, sermaye girigi durdu.

Kurtarma operasyonunda, ABD Maliye Bakani sanayilegmig
tilkelerin Merkez Bankasi bagkanlarini uluslararasi kurulug-
lar Bankasi (BIS) ekseninde toplantiya ¢agirdi. Bu toplanti-
da Meksika Bankasina 1.85 milyar dolarlik bir kredi Veriléi.
Ayrica ABD, tarimsal ithalat ig¢in 1 milyar dolar daha verdi.
Bu gegig donemi borglari, IMF'nin destekledigi kalkinma

planlarini uygulamasi igin Meksika'ya zaman tanimig oldu.
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1982 yilinin sonunda, gegitli tartigmalardan sonra, IMF,
Meksika'nin 3.6 milyar SDR'lik bir kaynagin kullanilmasini
onayladi. Programa gére kamu sektdriiniin 1982 yilindaki GSYIiH

2.

igindeki payi % 17' den 1983 yilinda % 8.5'a, 1984 yilinda

o

5.5 1985 yilinda % 3.5'a ulagmasi amaglanmigti[Vries
1986, s.186]. Programlarin amaci mali ve Sdemeler dengesi

bilangosunun kuvvetlendirilmesiydi.

Meksika'in yeni finansman ihtiyaci 7 milyar dolar
olarak tespit edilmigti. Bunun, 5 milyar dolari ticari ban-
kalardan, 2 milyar dolari resmi kaynaklardan saglanmasi
planlanmigti. Bu yardimlari ig¢in Fon, ticari bankalara ve
resmi kurumlara baski yapti. Sonunda 530'a vyakin ticari
banka toplam 5 milyar dolarlik vyardimda bulundulariVries
1986, s.1871. Yardimlardan sonra IMF planlari uygulamaya

konuldu.

Birkag¢ ay sonra, diger Latin Amerika iilkeleri finans-
man ig¢in IMF'e bagvurdu. Brezilya 6rnedi yaygin bir ilgi
gekti. Subat 1983 yilinda, giddetli tartigmalardan sonra,
IMF 5 milyar SDR'lik bir kaynadain Brezilya'ya verilmesini
onayladi. Brezilya ornedi de Meksika gibi, 1¢ ve dig denge-
sizliklerin onlenmesine ydnelikti. Programlar, kamu sektorii-
niin ihtiyaglarini yeniden gdzden gegirmekteydi. Planlanan
hedeflerin bagarilmasi, doviz kurlarinda bir ayarlamaya
gerektirmigti.

!

O0zel kaynaklardan fon saglamak, bazi itirazlara ragmen
kabul edildi ve fon destekli program uygulayan iilkeler borg
almaya bagladilar. Sanayilegmig lilkelerin ticari mal

talepleri ¢ok az artmig, bu nedenle de ticaret hadlerinde
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gok vyavag bir diizelme goriilmiigtiir. Hala bazi piyasalar
sinirlanmig, bu nedenle geligmekte olan ilkelerin cari
iglemler bilangosundaki deg%sme ithalat baskisi getirmemig-

tir.

Kisaca, beg yi1l sonraki finansal tecriibelerden gu sonug

gikarilmigtir [Sander 1987, s.42]:

IMF'in miidahalesi sonucu borg krizi bir siire
ertelenmigtir. ©Ozel banka borglanmlari, istenen diizeyde
yeniden baglamigtir. Klasik IMF programlarinin sinirlayici-
1151 borglu iilke ekonomilerinin iyilegmelerini ©&nlemigtir.
Bu programlarin sosyal ve politik ydnden olumsuz etkileri,
borglu iilkeleri IMF progdramlarini kabul etmede goniilsiiz

yapmigtir.



DORDUNCU BOLUM
DIS BORG KRIZININ GOZUMU
1. BORG KRIZINE ¢8ZUM GCABALARI

Meksika'nin, Ajustos 1982'de borglarini ddeyemeyecedini
agiklamasi ve bunu diger iilkelerin takip etmesi, uluslararasi
bankacilik sisteminde gok etkisi dogurmugtur. 1983 vyili,
borg sorununu g¢dzmek igin, yodun gabalara sahne oldu. borg
sorununu ¢ozmede IMF etkin bir godrev listlendi. Yeni kredi
vermede ¢ok isteksiz davranan 6zel bankalar, IMF tarafindan
ikna edildi. 6zel bankalardan, sanayilegmig lilkelerden ve
IMF tarafindan saglanan yeni krediler, borg¢ sorununu bir siire
ertelemig oldu. Ancak, agilan yeni kredilerden yararlanmak
isteyen ililkeler, IMF giidiimiindeki istikrar programlarini uy-

gulamak zorunda kalmigtir.

1970711 yillardaki 6zel banka kredilerinin agiri boyut-
lara ulagmasi ve vadesi geldiginde geri donmemesi, borg
krizinin ortaya ¢ikmasindaki en onemli nedenlerden biridir.
Borg sorunu 1982 yilindan itibaren diinya finans sisteminin
giindeminden diigsmemigtir. Bu sorun, borglu illkeleri ilgilen-

dirdigi kadar alacakli lilkeleri de ilgilendirmektedir.

Borg krizi, sanayilegmig ililkelerin 6zel sektodrii igin de
giddetli sonuglar dodurdu. Son zamanlarda ABD ekonomisi daha
¢ok uluslararas: ticarete bagimli hale geldi. ABD
ihracatinin % 40'inin geligmekte oclan iilkelere yapmaktadir.
Amerika'da tarim sektdriniin 1/3'i ihracata yonelik iiriin

)

liretmektedir. ABD girket karlarinin % 30'i dogrudan dig



113

ticaret veya dig yatirimlardan gelmektedir[Bouchet 1987, 8].
Bu degerler, ABD ekonomisi igin Uglincii Diinya iilkelerinin ne
denli ©Onem tagidigini gostermektedir. Bunun yaninda, OECD
lkeleri de dig ticaretlerinin % 30'unu geligmekte olan

ilkelerle yapmaktadir(Ersan 1983, s.53].

tiglincti Diinya lilkelerinin yeterli doéviz rezervlerine
sahip olmamalari nedeniyle ithalati kismalara, ABD'de
1980'11 yillarda 2 milyona yakin kiginin igsiz kalmasina
neden oldudu sodylenmektedir. Sadece Meksika'nin ihracata
azaltmasi sonucu ABD'de 250 bin kigi igsiz kalmigtir. Bu
ornekler, borg sorununun alacakli iilkeleri de ne denli

yakindan ilgilendirdigini ortaya koymaktadir.

Geligmekte olan ililkelerin iflasina g6z yumulmasi, zaten
biiyiik ekonomik durgunlugun vasgsandigi bu dénemde, geligmig
lilke ekonomilerinin de daha kotilye gitmelerine neden olabi-
lecektir. Bu nedenle geligmig iilkeler, borg krizine giren
iilkelerin borg sorununu ¢dzmek ig¢in bazi planlar uygulamaya
soktular. Borg¢ krizinin ¢odzlimsiizligli de uluslararasi banka-
c1lik sisteminin iflasi anlamina gelecekti. Krizin ¢d&zilimine
yonelik planlardan en Snemlisi 1985 yilinda ortaya atilan

Baker Plani'dir.

1.1. Baker Plani

1982 yilinda ortaya ¢ikan borg krizinden sonra, ulus-
lararasi finans piyasasi ciddi bir sarsinta gegirmistfr.
Finans piyasasinda ortaya ¢ikan bu sorunun Snemli bir tehdit
olugturmasini onlemek igin uluslararasa bankalarin

yoneticileri, ¢okuluslu kalkinma bankalari ve Bretton Woods



114

kurumlari sorunun ¢&ziilmesi yodniide ¢aba sarfettiler. Fakat,
bu gabalar 1985 yilina kadar borglu ililkelerde devamli biiyii-

meyi saglayacak gartlari olugturmada yetersiz kaldi.

Borg kriziyle ilgili doniim noktasi Peru Cumhurbagkani
Alan Garcia'nin 1985 yili ortalarinda "Peru artik borg geri

Odemelerini ihracatinin % 10'uyla sinrlamigtir” demecinin

olugturdugu kabul edilmektedirl(Sachs 1988].

Bu agiklamadan birka¢ ay sonra borg krizini g¢ozmek
amaciyla Seul'de IMF ve Diinya Bankasi vyetkililerinin de
katildiga bir toplanti yapildi. Bu toplantaida, borg
sorununun ¢&ziimi igin ABD Maliye Bakani J. Baker'in sundugu
plan kabul edildi ve literatiire Baker Plani olarak gegmigtir

Plan ayrica ticari bankalarin da onayini almigtir.

Baker plani, g¢ok borglu iilkelerden ¢ yil zarfinda 20
milyar dolarlik yeni ticari banka kredisi ve 20 milyar dolar
da resmi kredi agilmasini ongormekteydi. Baker plani kapsa-
mindaki g¢ok borglu ilkeler: Arjantin, Brezilya, Bolivya,
sili, Kolombiya, Ekvator, Nijerya, Meksika, Filipinler,
Peru, Uruguay, Veneziiela, Yogoslavya, Fildigi Sahilleri, Fas
ve daha sonra eklenen Kosta Rika ve Jamaika'dir. Tirkiye'nin
borglarinin, s&z konusu iilkelerin bir kismindan daha ¢ok ol-
masina ragdmen, bu iilkeler arasinda yer almamasi da dikkat
gekicidir. Tiirkiye'nin Baker Plani kapsamina alinmamasinin
baglica nedeni, Tirkiye'nin 1980 vyilindan sonra, aldig:
istikrar tedbirleri sayesinde borg &deme yiikiimliiliiklerini
diizenli olarak yerine getirmesi gosterilebilir. Ayrica, IMF'
nin onerdidi yapisal uyum programlarinin Tiirkiye tarafindan

uygulanmas: da Baker Plani kapsaminda Tiirkiye'nin yer
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almamasinin bir nedeni sayilabilir[Giingor 19851]. ¢iinki, so6z
konusu ilkeler belirli istikrar programlari uygulamak kogu-
luyla yeni krediler almaktadir. Oysa, Tirkiye bu istikrar

tedbirlerini zaten uygulamaktadir.

Cok borglu iilkelerin déviz olarak yeniden borglanabil-
meleri ig¢in pivasaya ydnelik politikalar izlemeleri gerekir.
Bu politikalar, dig ticaretin ve yabanci yvatirimlaran
serbestlegtirilmesi, kamu tegebbiislerinin &zellegtirilmesi
politikalaridir. Diger vyandan, sanayilegmig ililkelerin de

borglu iilke ihracatina sinirlama getirmemeleri gerekmektedir.

Baker Plani, borg sorununun ¢dziimii igin hayati Onem
tagiyan ekonomik biiylimenin siirekli olarak gergeklegtirilme-

sini lg¢ yonde ele almigtir[Kenen 1990, s.8]1. Bunlar:

i~ Borg¢lu ilkelerin uluslararasi finansal kurumlarin
destegiyle, biliyiimeyi ve &demeler bilangosu dengesini daha
iyi hale getirmek ve enflasyon oranini azaltmak igin gerekli
makroekonomik ve yapisal politikalari uygulamaya sokmalar:

gerekmesi,

ii- GCokuluslu kalkinma bankalariyla birlikte, vyapisal
diizenleme ig¢in gerekli kaynaklarin artirilmasi ve etkin hale

getirilmesinde IMF'ye merkezi bir godrev verilmesi,

1ii- Ekonomik istikrar programlarinin desteklenmesi
!

i

amaciyla ©zel banka borglanmalarinin artirilmasidir.

"Borg servis Odemelerini yerine getirmek ig¢in enflas-

yonla miicadele edilmesi ve ticaret fazlasi olugturulmasi



116

gerekmektedir. Yapisal reformlar ve yeni borglanma, borg
yikiinii azaltmak ig¢in gerekli biiylimeyi saglayacaktir". Bu

gdriig Baker Planinin temel felsefesidir[Bagkaya 1986, =.1061].

Baker Planinda Diinya Bankasi, IMF'nin yerine o6n plana
¢ikmigtir. Fakat, plan genel olarak IMF'in uyguladiga
yapisal uyum programlarina bagli kalmigtir. Plandaki genel
stratejiler ise gu gekilde tespit edilebilir[Oktar 1989,

s.38]. Bunlar:

i) Kamu kesiminin etkinliginin azaltilmasi, Ozel kesimin et-

kinliginin artirilmasi,

ii) Kamu harcamalarinda israfin onlenmesi ve vyatirimlarain
artirilmasini saglayan diizenlemeler yapilmasi. Ayrica, vergil

reformuyla kamu gelirlerinin artirilmasz,

iii) Dogrudan yabanci yatirim ve sermaye girigini ozendirecek

onlemlerin alinmasi ve dig ticaretin liberalize edilmesi,
iv) Kamu kurumlarinin Szellegtirilmesidir.

Plandaki genel stratejiler IMF regetelerinin daha da
yogun kullanilmasini gerektirmekteydi. IMF gozetiminde,
planda yer alan reformlari uygulayan lilkeler Baker Fonundan

yararlanabilecekti.

{

Baker plani, 1982 yilinda oldugu gibi, borg sorununu
yeniden erteleme amaci tagimaktadir. 1982 krizinden sonra,
IMF regetelerini uygulayan iilkelerin iflasin egigine gelme-

siyvle ortaya atilan Baker Planinin ayni regeteleri tasimasi,
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borg sorununa kalici ¢oziim getiremeyecedini agikga ortaya
koymaktadir. Bu plan, borglu iilkelerin ekonomik gergeklerini
ve toplumsal talepleri dikkate almadan hazirlandigi igin 8lii
olarak dogmugturl[Oktar 1989, s.38]. Ayrica, saglanacak yeni

borg miktari da gergek ihtiyaci kargilamaktan gok uzaktir.
1.2. Baker Planinin Sonuglara

Baker plani, borglu {ilkelerde devamli biliylineyi
olugturacak gartlarin ylriirlige konulmasi amacini
gergeklegtiremedi. Bunun birinci nedeni, yeni borglanmanin
yeterli diizeyde olmamasiydi. 1986 ve 1988 yillari arasinda
net 6zel kaynak akigi 3 milyar ile 3.7 milyar dolar arasinda
gergeklegtil[Perasso 1991, s.2-3]. Buna kargilik net resmi
kaynak akigi, istenen diizeyde olmasa bile dnemli miktardaydi.
Daha da onemlisi hem net akiglar (yeni borglanma-anapara
6demeleri), hem de net transferler (net akig-faiz ddemeleri)
1985-1988 yillari arasinda her yil negatif olarak gercgekleg-
migtir. IMF'nin baglica roliiniin 6demeler giigliiklerinde gegici
rahatliklar saglamak oldugu hatirlanirsa, negatif sonuglarin

olmasini slirpriz olarak kargilamamak gerekir.

Biyumenin gercgeklegtirilmemesindeki ikinci neden 1ise,
bazi borglu ililkelerin izledigi yapisal reformlarin istenilen
dliizeyde olmamasidir{Diinya Gazetesi 1988]. 1982 ve 1988
yillari arasinda, Baker grubu 17 iilkede GSYIH yillik olarak
ortalama % 2.6 oraninda artti. Bu oran, borg krizinin orta¥a
¢ikmasindan Onceki Dbiiyiime oranlarinin altaindadir. Bun&n
anlami, kigi bagina gelirde g¢ok az biiylime saglandigidair.

Bunun da otesinde, kigi bagina tiikketim, bu dénemde, her yil

% 0.2 oraninda artmigtir. 17 ililkenin 11'inde kigi bagina
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tiketimde bir azalma goriilmiigtiir. Bu ililkelerde ithalat % 3.4
oraninda azalirken ihracat yilizde 2.9 oraninda artmigtar.
Bununla birlikte, bu pozitif performans plan kapsamindaki 17
lilkenin borg yiikiinde bir hafiflemeye neden olmamigtir.Ciinki,
1986 ve 1987 yillarinda petrol fiyatlari ile birlikte,ticari
mal fiyatlarinda hizli diigiigler yaganmigtir. thracatla GSYIH
arasindaki iligkiyi dikkate aldigimizda, dig ticaret hadle-
rinin bozulmasi nedeniyle, toplam borglarda bir artig ortaya
gikmigtir. 1985 yilindan beri faiz borglarinin biiylimesi ve
borg ertelemeleri de borg stokunun artmasina neden olmakta-
dir{Wworld Bank 1989a, s.19]. 1982-1988 doneminde, Brezilya,
gili, Kosta Rika harig, diger lilke yatirimlarinda da % 15

oraninda bir azalma goériilmiigtiir.

I¢ politikalardaki tutarsizliklar da ekonomik gartlar-
daki bozulmaya etki etmigtir. Ornegin, 1980-1987 doneminde
enflasyon orani: her yil ortalama olarak Arjantin‘'de yiizde
299, Brezilya'da yiizde 166 oraninda artmigtir. So&z konusu
donemde, g¢ok borg¢lu orta gelirli iilke gruplarinda ortalama

enflasyon orani yilizde 91'dil[Perasso 1991, s.4].

Borg vyikiinii hafifletmede ve devamli biiyliimeyi olugtura-
cak sartlari saglamada hayal kirikligina neden olan geligme-
lerin ortaya g¢ikmasi birgok borglu lilkede sosyal ve ekonomik
sikintilari da beraberinde getirmigtir. Bu durum yeni bir
vaklagima olan ihtiyaci agikca ortaya koymugtur. Bu yeni
vaklagim 10 Mart 1989 yilinda ABD Maliye Bakani N. Rradv

tarafindan agiklanmigtar.
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1.3. Brady Plani

Mart 1989 yilinda ABD'nin yenli Maliye Bakani, Nicholas
Brady borg¢ krizini ¢dzmede yeni bir plan ortaya atmigti.
Baker planinin borg sorununu g¢ézmede yetersiz olmasi, 1986
yilinda petrol fiyatlarinin diigmesi sonucu petrol ihrag eden
borglu tlkelerin (Meksika, Veneziiela gibi) borglaraina
odeyemez duruma gelmeleri yeni bir planin geredini ortaya
koymaktaydi. Igte, bu ortamda Brady plani kurtarici olarak
uygulamaya konuldu. Bu plan da genelde Baker planindaki
6éneri ve uygulamalari dikkate almaktaydilOktar 1989, s.40].
Fakat, Baker planindan farkli olarak daha gergekci ve
kapsamliydi. Baker planindan en belirgin farki, esnekligiydi.
Rakamsal hedefler belirlenmemig fakat, 1izlenilecek yol
kapsamli anlatilmigti. Bu nedenle plan, tiilkelerin farkl:
ekonomik sgartlarina uvgun olarak uygulamava konulabilecek
yap1r tagimaktaydi. Ayrica, Meksika borglarinda oldugu gibi,
uluslararasi kurumlara ait borcun borgla degigimi empoze
edilen bagka bir faktdrdii. Brady plani 3 temel ilkeye dayan-

dirilabilir{Perasso 1991, s.241. Bunlar:

1) Borglu iilkeler yeni yatiraimlar ic¢in daha kapsamli tegvik
edici politikalar wuygulamalidir. Bunun yaninda yurtigi
tasarruflarin artirilmasi, sermaye kagiginin geri dénmesini

saglayacak politikalarin uygulamaya konulmasinin gerekliligi,

1i) Alacakli ililkeler daha etkin ve uygun vadeli finansal
destek saglamalilar. Bu ililkelerin, daha kapsamli finansal
destek saglamaya yonelik diizenlemeler ig¢in borglu iilkeler-
le uyum ig¢inde olmalari gerekir. Hem borglarda ve hemde borg

servisinde bir azalma sajlanmasi etkin yeni politikalarain
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uygulanmasina baglidir. Boylece bazi iilkelerin kredibilitesi
artacaktir. Burada uluslararasi finans kurumlari merkezi rol
oynayacaklardlr.yIMF ve Diinya Bankasi borg ve borg servisi-
nin azaltilmasi amaciyla fon saglayabileceklerdiriCorden
1991, s.143]. Daha da o&tede, her iki kurum borg ve borg
servisi yukilini azaltmak igin faiz odemelerinin bir kismini

kargilayacak ilave yeni finansman saglamala,

1ii) Finansal destekler vade ve kogullar agisindan daha

esnek olmaktir.

Brady Plani, borg yiikiiniin hafiflemesi yonlindeki
umutlari yeniden ortaya g¢ikartti. Planin uygulanmasina
Meksika, Veneziiela, Filipinler ve Kosta Rika gibi iilkelerden
baglanmasi amaglanmaktaydi. Brady Planinda borg sorununu
g¢ozmede kullanilacak iglem, borglarin yeniden yapilanmasi ve

borglarin azaltilmasiydi.
1.4. Brady Planinin Sonuglari

Brady Plani ilk olarak Mesika'ya uygulanmigtir. Bu Plan
gercevesinde ticari bankalarla Meksika hukiimeti arasinda
anlagma saglanmasi ig¢in goriigmelere baglanmigti. Subat 1990

yilinda nihai antlagma imzalanmigtir.

GOriigmelerin baglamasindan birka¢ ay sonra 450-500

bankay:i temsilen, liderligini Citicorp’un yaptigi 15 oOnde
{

gelen banka ile Meksika hiikiimeti arasinda bir antlagma

saglanmigtzi.

Bu antlagmaya gore Meksika 48 milyar dolarlik orta ve
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uzun vadeli borg saglayacak bankalarin 3 segenegi vardar

[Perasso 1991, s.24]. Bunlar:

i) Bankalar alacaklarini % 6.25 sabit faizli yeni tahvillerle

[+]

degigtirmeli (o donemde piyasa faizi % 10 idi),

ii) Bankalar borglarinin nominal degerini yilizde 35 azaltmala

ve geriye kalan borglara dalgali faiz uygulamala,

iii) Bankalar,gelecek yillarda ek kaynak saglamalidir. Bu
segim orta ve uzun vadeli borglarin yiizde 25'ini tegkil

etmektedir.

IMF ve Diinya Bankasi Brady planini uygulamaya sokmak
igin yeni bir tiiziik hazirlamiglar. Bu tiliziige gore, IMF
Meksika, Kosta Rika ve Filipin'lere yeni kredi ag¢ti. Japonya
4.5 milyar Dolarlik ek kredi vermeyi kabul etti (son
yillarda taahhiit ettigi miktar 10 milyar Dolara vyaklasgti).
Ticari bankalar, biitin bankalarin igtirak etmesi halinde

Meksika'ya olan faiz alacaklarinin % 35'inin silinmesini

kabul ettiler[Kenen 1990, s.9].

Brady Planina yoéneltilen elegtirilere gelince; Bazi
ekonomistler borglularin rezervleri ya da borglari geriye
satinalmak (buyback) igin yapilan borglanmayi yanlig bulmug-
tur{Bulow, Rogoff 1990, s.17]. Ayrica, Brady Planinin geger-
1i1igi uwzun siire devam etmeyecektir.Ciinkii,s6z konusu plandan
genelde, borglu ve alacaklilarin kargilikla pazarllklarlnéan
fayda saglanmasi beklenmektedir. Bu durumda, alacaklilar
agisindan ek kaynak verilmesi s6z konusu olacagindan, borg

indirimi ig¢in gerekli kaynagin bulunmasi glclegebilir.
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Ayrica, borg¢lanmadaki riskin 6zel kurumlardan resmi kurumla-
ra dogru kaydirilmasi da s6z konusu dedildir. Bu durum da,
planin Omriniin kisa olacagini gostermektedir. Brady Planin-
da, vyeni bir kurum olugturarak borg azaltma iglemindeki
yonetim ve finansman eksikliklerinin nasil giderilebilecegi

ortaya konulmaktadir{Kenen 1990, s.91.

Brady plani borg¢ sorununu g¢ézmede olumlu bir adim
olmasina ragmen, bazi sorunlar hala devam etmektedir.
Bu sorunlardan birincisi, borg¢ azaltilmasi igin hangi azge-
ligmig {ilkenin segilecedi ve hangi kriterler g6z Oniinde
tutularak bir iilke segilmesidir. Meksika'nin planin uygula-
nacaglr 1tilke olarak segilmesinin hakli nedenleri wvardair.
Meksika'nin en g¢ok borglu ikinci iilke olmasi ve ig¢ politik
kararlarda bagarili olmasi, Brady Plani kapsamina alinmasin-
da en o6nemli gerekgelerdir{Perasso 1991, s.28]. Ig¢ politika-
da bagarili kararlar alinabilmesi, borg indirimine gidilme-
den borg¢ stokunun azaltilmasini saglayabilir. Borg stokunu
azaltan ililkelerin de borg¢ indirimine tabi tutulmasi diigiinii-
lemez. Bu nedenle, i¢ politikadaki basarilari segilebilirlik
agisindan bir kriter olarak ele almak da fazla anlamli

degildir.

Brady planinin eksik y6nlerinden bir digeri de, borg
azaltilmasinda kullanilacak kaynak bilegiminin iyice ortaya
konamamasidir. Yani, kaynagin kim tarafindan Odenecegi ve
miktarinin agikca ortaya konmasai gerekmektedir. Borg
indiriminde kullanilacak kaynagin istenilen diizeyde olmaél,
va IMF ve Diinya Bankasi'nin mevcut kaynaklarinin

artrilmasina vyva da diger geligmekte olan lilkelere ayrilan

kaynaklarin azaltilmasina baglidir. Kisaca, borg azaltilmasi
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igin aranan 6zellik biyik miktarda IMF / Dhnya Bankasi
parasinin mevcut olmasidir. Dikkat g¢eken bagka bir nokta,
Brady plani gercevesinde orta gelirli {ilkelerle ticari

bankalar arasinda anlagmalar yapildigidir. Fakir azgeligmig
ilkelerin borglarinin O6nemli bir boélimi resmi kaynakla
oldugundan, bu iilkeler borg indirimi olayindan nispeten

diglanmiglardar.
1.5. Borglular Karteli

ABD, IMF ve Diinya Bankasinin ortaya attidi Baker Plani
gercevesinde ilgili bankalardan heniiz bir somut sonug alin-
madan, borglu iilkeler dig borg Sdemelerinde bazi girigimlerde
bulunmugtur. Bu girigim sonucu agir borglu ililkeler bir borg-
lular kulubii kurmuglardir. Kulib iiyeleri Mentevideo'da
toplanarak bir bildiri yvayinlamiglardirlKovaci 1985]1. Mente-
vio'daki toplantida, siki istikrar tedbirlerinin 1istenen
biiylimeyi saglayamadigina deginilmig, daha esnek politik
diizenlemelerin vyapilmasi geredine igaret etmiglerdir. Bu

toplantida borg¢lu ililkelerin teklif ettigi esaslar sunlardlr:
1) Milletler arasi faiz hadlerinde reel indirim vapilmaszi;

1i) Eski borglarin yeni borglardan ayirtedilmesi;Yeni
borglar ig¢in pivasa faizi kabul edilmekle beraber, eski
borglarla ilgil faiz oranlarainda bazi tavizler verilmesinin

istenmesi;

iii) Dinya enflasyonuna paralel olarak banka borglarinda

bir artirim vapilmasi;
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iv) Her ililkenin asgari ekonomik biiylime hedeflerini dikkate

alarak faiz ve anapara O6demelerinin saptanmasidir.

Bu tilkeler, 21 Temmuz 1984 yilinda Kolombiya'nin bag-
kenti Cartegna'da Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika
olmak ({izere 11 Latin Amerika iilkesi bir araya gelmigler ve
toplam 350 milyar dolari bulan borglarini analiz etmek ve
borg krizini onlemek igin g¢éziimler aramiglardir. Toplantida,
Latin Amerika iilkeleri, ekonomik durgunlugun devam etmesinin
ve borg krizinde g¢6zimsiizlige diigilmesinin kabul edilemeye-
cedi gorigline varilmigtir. Cartegna konferansinda, Odeme
giigliigii igindeki iilkelere, faiz 6demelerindeki gegikme nede-
niyle herhangi bir cezai isglemin uygulanmamasini teklif
etmiglerdir. Ayrica, faiz 6demelerinin, ihracattaki artiga

paralel olarak yonetilmesi gerektigi fikri benimsenmigtir.

1984'de Kartegana'da ¢ok borglu iilkeler arasindaki
toplantinin bir kartel olmadigi toplantiva katilan iilkeler

tarafindan agiklanmigtir{Kazgan 1987, s.163].

Kartegna grubu ililkelerin bir kisminin, zaman zaman kisml
morataryuma gittikleri ve faiz 6demelerini durdurduklari da

olmugtur.

Ote yandan, 1985 yili baglarinda, Peru Cumhurbagkani
Alan Garcia Perez faiz ddemelerinin list sinirinin ihracat
gelirlerinin % 10'una egit olmasi gerektigi fikrini ortgya

atmigtir[Bouchet 19871].

Kasim 1986 yilinda g¢gok borglu G.0.U., Peru'nun bagkenti

Lima'da biraraya geldiler. Toplam 900 milyar dolara ulagan
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dig borglarin ele alindigi toplantida, borglarin 40 vyillaik

bir plan iginde 6denmesi konusu tartigildi.

35 G.0.8. temsilcisi (aralarinda 14 ¢ok borglu iilke
temsilcileri de bulunmaktaydi) borglarin mal kargiliga

o6denmesi ve hibeye doniigtiiriilmesi konularini tartigtilar.

Latin Amerika, Asya ve Afrika'da borg¢lu ilke
temsilcilerinin ilk kez biraraya geldigi toplantida alacakl:
tilkelerden nasil ayricalik saglanacagr ve yeni odeme

formiilleri gibi konularda goériig aligveriginde bulunuldu.

Diinya ¢apinda birgok G.O.U. hammadde fiyatlarinin deger
kaybetmesinden olumsuz yoénde etkilendi. Borglarinin Onemli
bir kismini hammadde satigindan elde ettikleri gelirle
Sdeyen GOU borg &demelerinde hammadde fiyatlarindak

dalgalanmalarin gozonine alinmasini teklif ettiler.

Eylil 1986 vyilinda kokli gikiglar yapan Alan Garcia
Perez'in fikirleri genel destek gdrmektedir. Perez, koruma-
ci1lik konusunda 6nlemler alinmasi, borg ddemelerinin ihracat
gelirlerine gore sinirlandirilmasi ve kalkinmakta olan
iilkelere verilen kredilerin artirilmasi teklifini

getirmigtir{Dinya gazetesi 19861.

1989 yilinin ilk giinlerinde Veneziiela'nin kisma
moratoryum karari almasiyla 3. Diinya llkelerinin borg sorunu
tekrar giindeme geldi. Diinyanin en ¢ok borglu Latin Amerlika
lilkeleri dig borg ddemelerini kolaylagtirmak 1igin arayis

igine girmiglerdir.
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1989 vyilina kadar drnek borglu ililke olarak gosterilen
Kolombiya da Veneziiela'nin moratoryum ilan etmesinden cesaret
alarak 1.7 milyar dolar yeni kredi bulamadigi takdirde borg

6demelerini 90 giinliigline durduracagdini agiklamigti.

Meksika ise, onceligi dig Odemeler yerine kalkinmaya
vereceklerini, GSMH'nin yilizde 5'inin dig borg Odemelerine
ayrilamasinin kabul edilemeyecegini agikladui. Ayrica,
Meksika gazetelerinde yeralan haberlerde, iilkelerin daig
borglarinin ddeyebilmesi ve kalkinmasini siirdiirebilmesi igin
33 milyar dolardan daha fazla krediye ihtiyaci oldugu

agiklamigtir.

Borglularin bugiline kadar ortak bir karar aldiklari ve
uygulamaya soktuklari goriilmemigtir. Yani bir borglular
karteli olugamamigtir. Bir kisim borglular isyan eder
gekilde direnig gosterdiklerinde, sanayilegmig lilkelerce
yeni bir plan yiirirlige konmug ve borg sorununun bir siire
ertelenmesi saglanmigtir. 1984 yilinda Kartegana'da borglu
tilkelerin bir araya gelmeleri ve ardindan vyapilan ortak
agiklamalar sonucu, borg krizini g¢6zmeye yonelik olarak,
1985 yilinda Baker Plani uygulamaya konuldu. Baker Planinin
borg¢ sorununu bir siire ertelemesinin ardindan 1988 vyilinda
Brezilya, 1989 yilinda Meksika ve Veneziiela gibi bazi ¢ok
borglu ilkelerin borglarini Sdemede isteksiz davranmalari ve
moratoryuma gitmeleri geligmig lilkeleri yeni diizenlemeler
vyapma zorunlulugu ile kargi kargiya getirmigtir. 1Igte bu
geligmelerin sonucunda, 1989 yilinin ortalarinda Brady plahl
uygulamaya konulmugtur. Daha once incelendidi gibi ne Baker
Plani, ne de Brady Plani, borg¢ sorununa kesin bir ¢dziim

getirmigtir.
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Geligmig lilkeler, geligmekte olan azgeligmig lilkelerin
kartel olugturmalarindan korkmaktadirlar. Ortak davranmala-
rini onlemek igin de gegitli planlar ortaya atmaktadirlar.
6zellikle gok borglu iilkelerin ortak karar alabilmeleri,

borg sorununun ilistesinden dgelmek ig¢in atilacak Snemli

adimlarin on gartaidir.



128

i

2.BORG KRIZININ GIDERILMESI ICIN ILERI SURULEN ONERILER

Borg krizine kargi, 1982 yilindan itibaren hem borglu
hem de alacakli iilkeler tarafindan bir kisim Sneriler ileri
siriilmig ve bazi olugumlara gidilmeye ¢aligilmigtir. Bu
karigik olugumlar, zaman kazanma ve adir borglari uygun bir
diizeye getirmeyi amaglamaktadir. Bankalarin ekonomik yapila-
rinin bozulmasina neden olan kriz, diinya finans piyasasindan

geligmekte olan iilkelerin g¢ogunu yoksun birakmigtir.

Borglular ydniinden 1982 yilindan itibaren nispi bazi
diizelmeler goriilmeye baglandi. 1980'li yillarin baglarinda
goriilen durgunluktan sonra, sanayilegmig Ulkelerde diigiik
enflasyonlu biiylime do&nemi baglamigtir. Ayni zamanda reel
faiz oranlarinda da onemli bir diigme gergeklegmigtir.
Alacaklilar tarafinda ticari bankalar, ilave sermave sagla-
yarak ve borg kayiplarini telafi ederek bilangolarini kuv-
vetlendirdiler. Gelismekte olan iilke boglarinda ikincil bir
piyasa ortaya gikti. Kore Cumhuriyeti ve Tirkiye gibi,borglu
tilkeler arasinda Onemli bagari saglayanlar oldu. Sorunu
¢ozmede daha az bagarili olanlarin ihracat gelirleri hizla
artti, faiz digi Dbilitge agiklari azaldi ve borg yiikiini

azaltmak ig¢in bir ¢ok teknikler geligtirildi.

Bununla birlikte, borg sorunu,1982 yilinda oldugu gibi,
bugiin de ¢6ziime muhtagtir. Gergekte, sorunun bazi nedenlerle

daha da kotliye giden yonleri vardir. Cok borglu iilkelerde
i

kigi bagina reel ilretim 1980'li yillarin bagindan itibafen

2%

5 10 gerilemigtir. Bazi iilkeler reel iiretimde 1970'1li yilla-
rin ortasindaki degerlerden daha da kotiye gitmigtir. TIfhra-

cattaki Dbiiyiik geligme ticaret hadlerindeki bozulmayla



birlikte gergeklegtirilmigtir. Cok borglu tilkelerde ticaret
hadlerindeki bu geligme borg¢ servis oranini daha da biiylit-
nmiigtlir. Bu sonug¢ nedeniyle borglar biliyiimeye devam etmektedir.
1982 yilinin sonunda 350 milyar dolar olan g¢ok borglu iilke
borglari 1987 yilinin sonunda 485 milyar dolara yiikselmig-
tir[Carmichael 1989, s.121]1. 1989 yilinda biitiin geligmekte
olan iilke borglari 1.2 trilyon dolar civarinda idi.Borglarin
ve borg servisinin ihracata oranlarinin geligimi incelendi-
ginde, borg yikii gostergelerinde ¢ok az bir iyilegme oldugu

gdriilmektedir.

1982 yilindan itibaren borg krizini ¢odzme tekliflerinde
eksiklik gekilmemig ve bu ydnde g¢ok sayida teklif ortaya
atilmigtir. Ortak kabul edilen teklifler ¢ok olmamasina
ragmen, bazi planlar digerlerine nazaran daha gergekgi olarak
ortaya cikmigtir. Ornegdin, Baker plani, borglu iilkelerin
bor¢ taleplerinin sinirlanmasini ongdrmiigtiir. Ayrica son
zamanlarda ortava c¢ikan, daha ¢ok resmi ve &zel kurumlar:
ilgilendiren, borglarin azaltilmasina yodnelik Brady Plani da

bu arada zikredilebilir.

Borg krizinin ¢ozimii konusunda ¢odu yazarlar koétlimser
olmakla beraber, gok az da olasa iyimser yazarlar
bulunmaktadir. Iyimser vyazarlardan Fischer (1989) borglu
ilkelerin finans piyasalarindan normal kredileri bulabildi-
ginde krizin ortadan kalkabilecegini savunmaktadir{Fischer

1989, s.3151.

Krizin ortadan kalkmasi GOU borg diizeyinin dinya
ticaretini veya diinya politik ve finansal istikrari tehdit

etmeyecek diizeye inmesiyle miimkiin olacaktir.
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Borg sorununun ¢o&ziimid igin GOU borglarinin tamamen
ortadan kalkmasina ihtiya¢ yoktur. Borg¢ probleminden kagin-
manin anlami, tilkenin gimdiki ve gelecekteki faaliyetlerine
gore, borglari, odemelerin aksatilmayacagi bir kapasitede

tutmaktair.

Borglarin politik istikrari etkilemesinde kaginmak
igin, borg¢ servis yiikiiniin borglulari uzun ddnemde resesyona

sokmayacak diizeyde gergeklegmesi gerekmektedir.

Borg krizinin g¢Oziimiinde {lizerinde israr edilen dort

diigiince vardir:

2.1.Yasal Diizenlemeler (Reformlar)

Yasal diizenlemelerin borg krizini ¢ézmede temel tegkil
ettigi konusunda bir kag gorisg vardir. Bu reformlar, toplam
borg yiikiinii azaltici ve etkinligi geligtirici olarak Oneril-
mektedir. Daha bliylik etkinligin saglanmasi ig¢in gerekli re-

formlar ise gunlardir{Fischer 1989, s.3161]:

1) Karma borg gdriigmelerinde kaynak maliyetini azaltmak

igin borglari g¢ok yillara yaymak suretiyle yeniden takvime

baglama,
1i) Bankacilik kesiminin giliciini azaltmak ig¢in g¢ikis
tercihini kullanma ve buna uygun olarak yveni borg

gorismelerinde etkinligi artirma,

1ii) Muhasebe kurallarini kismi borglarin silinmesine ve

yavag yavag Odemelerin azaltilmasina izin verecek gekilde
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degigtirmek. Bu durum bankalarin bilangolarin ileride daha

da kuvvetlenmesine neden olama,

iv) Yabanci devlet kuruluglarina ABD'deki yabanci banka
hesaplari hakkinda bilgi verilerek, sermaye kagigi liizerine
telafi edici vergiler konulmasina ve sermaya kagigini
onlemek ig¢in de yodun vergilemenin azaltilmasina imkan

tanima,

v) ABD'deki bankalarda ag¢ilmig olan yabanci hesaplar

hakkinda bilgi vererek sermaye kagigini azaltmadair.

Bu reformlarin yerine getirilmesi igin imkanlar
sinirlidair. Sadece ¢gok uluslu vyeni takvime baglama
anlagsmalari vyayginca kullanilabilir. Bazi gok uluslu yeni
takvime baglama anlagsmalarinin faiz oranini orjinal borg
faiz oraninin altina diigiirdiigi de bir gergektir. Daha wuzun
donem ve ek vade verilmesi borglulara nefes aldiracak bir

politikadar.
2.2. Politik Reformlar

Borglu llkelerde vapisal politik reformlara olan
ihtiyag, hem makro hem mikro diizeyde, borg¢ krizi ile ilgili
gogu analizlerin temel konularindandair. Iktisat
politikalarina 1iligkin reformlar, borg krizinde etkinlik
agisindan en 6nemli unsurdur. Mali politikalar ve doviz kuru
yonetimlerinin bir ¢ok ililked kotii olmasi cari iglemler agik-
larinin en 6nemli nedenidir. ifktisat politikalarinin etkin
olmamasi nedeniyle gerek yatirimlar ve gerekse ekonomik

biylime istenen diizeylerde gerceklegmez.
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igte bu durumun farkina varilarak, 1985 yilinda Baker
Plani ortaya atilmigtir. Bu planda yeni fonlarin girigi ig¢in
on gartlarin olugturulmasini igeren genig reformlar ©Oneril-
migtir. Ticaret ve yatirimlarin serbestlegtirilmesi, vergi
sisteminin reformu, kamu yardimlarinin kaldirilmasi, kamu
sektdri girigimlerinin ozellegtirilmesi ve i¢ finansman
piyasasinin etkinliginin artirilmasi sdz konusu planda yer

alan baglica oOnerilerdilCarmichael 1989, s.124].

Borglular bu plan g¢ercevesinde, i¢ politikalarini IMF
ilkeleri dogrultusunda diizenlemekle sorumlu tutulmugslar. Bu
tiir wuygulamalar, borg¢lu illkelerde kredibilitenin artmasina
ve politik reformlarin uygulanmasina imkan verebilecegi

goriigliiyle bazi bilim adamlarinca da savunulmusgtur.

Buna kargilik, borg Kkrizinin ¢Oziimiinde, politik
reformlarin 6nemli sorunlar getirebilecegi de ileri siriilen
bagka bir konudur. Sorunun uzun ddnemli ¢Oziimii Oncelikle,
mevcut kaynaklardan daha yiksek verimlilik sadlamak ve kaynak
birikiminin getirisini artirmayva ydnelik 1i¢ politikalarain

yeniden diizenlenmesine baglidir [Krugman 1986, s.81].

Yapisal diizenlemeler 1982 yilaindan itibaren bircok ililke
tarafindan yiiriiliige konmugstur. En genig kapsamli diizenleme-
leri 9ili uygulamigtir. Ornedin, Arjantin ve Brezilya gibi
tilkelerde yeni dilizenlemeler $ili've nazaran daha az istekle

kargilanmigtir.

Politik reformlar igin yaygin destege radmen, bu
reformlarin uygulamaya konulmasinda bazi gligliiklerle

kargilagilmigtir. Bu gligliklerden ilki,reformlarin tiikketimin
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diizenlemeler sirasinda, mali kisitlamalar getirilebilir ve
doviz kurunun degderi disgiliriilebilir. ITkinci giigliik, bu
politikalarin maliyetleri diigiik gelir gruplarina mensup
kigilere yiiklenebilir. Ugiincii giigliikk, borg stokunun biiyiikliigu
politik reformlar ilizerinde bir vergi olarak anlagilabilir.

Yani, yapisal diizenlemelerin maliyeti borglulara yiiklenebilir.
2.3. Yatirimlarin Seg¢imi

1985 yilindaki Baker Planinda borglu iilkelerde biyiimeyi
harekete gegirici vyatairimlara olan ihtiyag¢ Onemli bir
unsurdu. 1982-1985 ddneminde ileri siiriilen istikrar tedbir-
leri, kati ve talebi kismaya yonelikti. Bu strateji borglar-
da istenilen bir diizeyde azaltma yapamadi. Halbuki, borglu
tlkelerde giddetli resesyon vaganmaktaydi. Uretimdeki
artigin talepteki kisilmaya oranla daha etkili ve daha az
sikintilil olabilecegi dikkate alinmadi. Sikintidan kasdeti-
len, dig borg servisi ve dig dengelerin onarimidir. Bu
bakimdan biliylimenin ve dolavisiyla yatirimlarin Onemi daha
iyi anlagilmaktadir. Bununla beraber, borg stoku dig borg
yaparak yatirimlari artirmada bir vergi niteligi
tagimaktadir. Ciinkii, borg stokuna gdre alinacak kredilere ek

maliyet yiiklenmektedir.

Bazi aragtirma sonuglarina gdre, ek borglanma
yatirimlarin verimliligini artirir denmektedir. Borg yiikiiniin
uistesinden gelmek igin, borg stokunda azaltilmasi gereﬁen
miktar, yatirimlarin artmasiyla gergeklegebilir. Bununla
birlikte, bor¢ sorunuyla kargilagan tilkelerde yatirimlar hala

istenilen diizeyden uzaktir. Yatirimlarin 1istenen diizeye



134
H
gikarmak igin konuya iki ag¢idan yaklagmak gerekir. Bir
taraftan borg stogunu azaltmak, diger yandan yeni borglan-
mayla verimli yatirimlarin etkisini maksimize etmek geregdi-

dir[{Borenstein 1989, s.19].
2.4. Borg Odeme Kolayligi

Borg krizinin ortaya g¢imasindan buyana 10 yil geg¢mesine
ragmen problem hala devam etmektedir. Son zamanlarda krizin

gOziimine yonelik 6neriler gogalmigtair.

Krizin g¢oOzilimiine getirilen yaklagimlardan biri ikinci
piyasadan yararlanarak borglarda bir indirimin saglanmasi ve
vadesi gelen ana para ve faiz odemelerinde bir kolayligin
getirilmesidir. Borg¢larla ilgili ikinci piyasa, borglarin
belirli bir iskontoyla tekrar satildigi veya degigtirildigi
bir piyasadir. Borg ddemelerini durduran bir ilke, borg
odemelerinde bir indirimin veya kolayligin saglanmasi
durumunda tekrar borg ddemelerinde bulunabilir. Bu durum,
alacaklarinin azalmasi nedeniyle, alacakli taraf aleyhinde
bir goriintii verebilir. Fakat, Oddemelerin durdurulmasi sonucu
herhangi bir alacagin tahsil edilemeyecegi diigliniildiigiinde,
bir indirim sonucu alacaklarin tekrar tahsil edilmesi
imkaninin dogmasi da alacakli lilkelerin yararinadir. Ayni
zamanda borglari azaldigi ig¢in de borglu iilke yarar

saglayacaktir[Corden 1991, s.137-138].

i
Borg indirimi, ©6zellikle 1989 yilindaki Brady Plani
agiklandiktan sonra iglerlik kazandi. Alacaklilar, borglarin
s0zlegmedeki degerinden farkli olarak bugiinkii degerini kabul

ettiler.
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Borg Odeme kolayligi kisa doénemli borglari finanse etmek
igin yeni kaynak saglamakla da mimkiin olabilir. Bu da
lilkenin borglar ig¢in harcayacagi kaynaklari 1i¢ yatirimlar
igin harcayabilecegi anlamina gelir. Fakat, kisa silireli
borglarin 8deme kolayligina katkis: saglikla degildir.
Yatirimlarin ekonomik biliylimeyi artiracagdi ve lilkenin borg
sorununu bir 6lgilide rahatlatacagi bir gergektir. Fakat, kisa
siireli borglanmalarla finanse edilen, uzun ddnemde gelir
getirecek yatirimlarin ekonomiyi daha da sikintiya sokacagi
bir gergektir. Kisa donemde verimli olabilecek yatiraimlar
igin kullanilan yeni fonlarain, odeme kapasitesini

artirmasi, alacakli iilkeler lehinde bir sonug dogurur.

Borg¢ indiriminin, g¢ok borglu iilkelerde ekonomik etkinligi
artiracagi da savunulan bir gorigtilirl{Kenen 1990, s.10]. Borg
indiriminde ekonomik etkinlik iki yvolla saglanir: Birincisi,
yliiksek borc servis Odemeleri sermaye birikimini Onleyven ve
sermaye kag¢lgina neden olan yiiksek vergilemeyi getirir. Borg

indirimi sayesinde bu olumsuz etki ortadan kaldirilabilir.

Bor¢ 1indiriminin sagladigi ikinci ekonomik etki 1ise
biitge iizerindedir. Cok borglu illkelerde, genelde, esas borcu
hiikiimetler dderler. Bu ddemeler de bilit¢eden vyapilmaktadir.
Dolayisiyla borg geri Odemede vyapilacak indirim bilitgede

olumlu etkiler yapacaktir.

Ayrica, bu indirim sayesinde borg Sdeyememe sorunu da
!

ortadan kalkabilecektir. Bu nedenle, veni bir teknik olan
borglarin geri satinalinmasi (buyback) kalan borcun giiniimiz-
deki degerini yilikseltecektir. Boylece borglarin satigl

alacaklilar igin kayiplari telafi edici olur. Hatta dogru
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diiriist borg affinin heriki tarafa da yarar saglayacagi bir

gergektir[Kenen 1990, s.12].

Borg odeme kolayligi: saglanmasindan ve yeni borglanma-
dan geligmekte olan lilkelerin yarar saglayacaklari ileri
stirtilmektedir. Fakat, ¢ok borglu iilkelerin yeni kaynak
bulmasi ve borg O6deme kolayligindan yararlanmasi s6z konusu
tilkelerde yeni diizenlemelerle baglantilidair. Bu yeni
diizenlemeler, politik giigliiklere neden olan, tiiketimin azal-
tilmas1i ve yatiraimlarin artirilmasina yoneliktir[Muscatelli,
Vines 1989, s.156-160]1. Zaten sinirli olan tiiketimin,
kisilmasi yoniinde alinacak politik kararlarin sosyal patla-

malara neden olabilecegi de agiktir.

Geligmekte olan illkelerde ekonomik biiyiimenin artmasi,
geligmig lilkelerin de yararina sonug¢lar doguracaktir.G.O0.U0.'
in Uretim sorunu olmamasi, geligmig lilkelerin ihtiya¢ duydu-

gu hammaddenin kolaylikla ithal edilmesini de saglayvacaktir.

Borg odeme kolayligiyla gergeklestirilen ekonomik
biiyiime, bankalari tekrar bu dlkelere kredi agmaya
ybneltecektir. Yatirimlardan elde edilecek getirinin vyiiksek
olmas1i beklentisi, bu ililkelere kredi vermeyi cazip hale

getirir.

Bununla birlikte, bankalar borg indiriminde bulunmak
igin uygun istikrar tedbirlerinin alinmasini ve b?rg
indirimi sonucu serbest kalacak kaynaklarin ilave yatlrima
doniligtiirtileceginin garanti edilmesini istemektedirler. IMF'
nin uyguladigi programlar bankalarin beklentilerini bir

6lgiide kargilamaktadir{Muscatelli, Vines 1989, s.l61l.
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Borg¢ indiriminin borg¢ sorununu ¢dzmede Snemli bir yol
olacad:r kabul edilmekle beraber, borglarin geri satinalinmasi
(buyback) ve borg-dzkaynak dedigimi (debt equity swap) gibi
tekniklerin borg¢ sorununu ¢dzmede etkili olacagi kabul edil-

mektedir.
2.4.1. Borglarin Geri Satinalinmasi (buyback)

Borcun geri satinalinmasi borg¢ indiriminde yararlanilan
basit tekniklerden biridir. Bu iglemde, goniilld bir alacak-
lidan belirli bir iskontoyla borglarin bir kisminin
satinalinmasi s6z konusudur{Wider 1989, s.l161. Iskonto ora-
nini borglarin oJdenebilme riski belirlemektedir. Brady
planinda, sermaye kagiginin onlenmesi igin bu teknigin uygu-
lanmasina 6zel bir Onem verilmigtir. OUlkelerin borglarin:
veniden satinalmalari ig¢in, IMF ve Diinya Bankasinca, belirli
vapisal diizenlemelere ydnelik kararlari almak kaydlyla,krédi
verilmektedir. Buyback iglemi borg indirimi i¢in en basit
yontem olmakla kalmamakta, ayrica ticari Dbankalara olan

borglari da netlegtirmektedir.

Borglaran yeniden satinalinmasina finanse etmek
amaciyla IMF Trust Fonu kurdu. Trust fonun kaynaklari kota
diizenlemeleri altinda, buvback iglemleri ig¢in dogrudan, iilke
rezervlerine etkisi ag¢isindan da indirekt olarak kullanil-

maktadiriWider 1989, s.16].

i
Borglu ililkeler, borglari pesgin parayla satinalmak igin
yeterli kaynaga sahip degildir. Borg¢ indirimi nekadar bilylik
olursa olsun, veterli dévize sahip olunmamasi durumunda,

borglarin geriye satinalinmasi s6z konusu olmayacaktair.
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Bolivya borglarin geriye satin alinmasi uygulamasina en
garpici Ornektir. Fakat, Bolivya resmi kurumlardan aldigda
yeni borglarla borglarini yeniden satinalma iglemini

gergeklegtirmigtir{Kenen 1990, s.121].

1989 yili ortalarinda, gok borglu iilkelerin ticari
bankalara olan kamu ve kamu garantili borglari kabaca 300
milyar dolar civarindaydi. Bu borglar ikinci piyasada biiyiik
iskontoyla satiga sunuldu. Ornedin, bankalar Sili'ye yiizde
36, Filipinler'e yiizde 50, Brezilya'ya yiuzde 70, Arjantin’'e
yiizde 83 ve Peruya ait borglara yilizde 97 oraninda iskonto
uygulamaktadir. Yani 300 milyar dolarlik borgun piyasa
dederi yaklagik 100 milyar dolar civarindaydilBulow, Rogoff
1990, s.321.

Fakat, borglarin geri satinalinmasi igleminde ortaya
gikan sorun biitiin borglarain ayni iskonto oraniyla
satinalinmamasiydi. Borglarin bir kismi geriye satinalindik-
tan sonra, geri kalan borglarin piyasa degeri artmaktayda.
Yani borglara wuygulanan iskonto orani diligsmekteydi. Bunun
bariz Ornegdi Bolivya uygulamasinda goriilmigtiir. Mart 1988
yilinda Bolivya 670 milyon dolarlik borgun yarisini satin-
aldi. Bolivya borglarina uygulanan iskonto orani her dolar
igin 6 <centti. Kabaca tim borglarinin piyasa degderi 40.2
milyon dolardil (670 x 0.06 = 40.2). Fakat Bolivya borg geri
satinalma (buyback) iglemiyle 34 milyon dolar harcayarak 308
milyon dolarlik borcunu satinaldi. Geri kalan 362 milyon
dolarlik borcun degeri 11 cente yiikseldi. Toplam degeri ise
39.8 milyon dolar olarak belirlendilBulow ve Rogoff 1990,
s.331. Bu Ornek borcun yeniden satinalinmasi igleminin kalan

borcun degerini yiikselttigini gostermektedir.
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Ozel ticari Dbankalar, alacaklarinin bir kisminin
silinmesi gerektiginden buyback iglemlerine fazla taraftar
degildiler. Ayrica borg 1iligkilerinde sorun ¢irkaran
iilkelerin bu teknikten yararlanmalar: yasaklanmigtir. Buybak
igleminin ¢ok borg¢lu iilkelere uygulanmasi ¢ok zordur. gGilinkii
hem o6zel bankalarin biiyiik 6zverilerde bulunmasi gerekir ve
hem de borglarin satinalinmasi igin 6nemli miktarda yeni
kaynaga ihtiyaq¢ vardir. Bolivya gibi borglari 4.5 milyar
dolar olan ilkenin buyback teknigini bagariyla uygulamasi,
¢ok borglu lilkelerin ayni uygulamadan bagari saglayabilecek-

leri anlamina gelmemelidir.

Borglarin geri satinalinmasi iglemi ig¢in, Brady plani
cercevesinde planlanan 30-40 milyar dolarlik paranin tamami
da Szel bankalarin eline gegecektir. Bu nedenle, bu paranin
geligmekte olan tlilkelere gerek ekonomik ve gerekse sosyval
yonden fayda saglayamayacagdi savunulan bagka bir goriigtiir

[Bulow, Rogoff 1990, s.41-42].

2.4.2. Borg — Ozsermaye Dedigimi ( Debt Equity Swap)

Borg¢larin azaltilmasinda kullanilan tekniklerden biri
de borg-dzsermaye dedisimidir. Brady plani gercevesinde bu
teknikten yararlanilmasi da diiginiilmektedir. Borg¢-—-Gzsermaye
degigimi dizenlemeleri dig borgun ig¢ aktiflerle degdigimine
yoneliktir. Ayrica degisimdeki tercihlerin ihracati artirica

vatirimlara yonelik olmasi bu teknigin bagari gansini daha
{

1

da artirici niteliktedir{Wider 1989, s.181.

Borg—6zsermaye degigimi iglemi, gOyle gergeklegir:

oncelikle, yatirim girketi elindeki degerleri kullanarak
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ikinci piyasadaki borcu elde etmek ister. Sonra bu borgu,
borglu iilkenin yerel parasiyla degigtirir. Sonug¢ta, elindeki
borglu iilke parasini ya hisse seneti aliminda ya da bir
projenin finansmaninda kullanir. Borglu iilke faiz o&deme
yerine, vyabanci sermayenin yatirimi dolayisiyla, karpay1

odemek zorunda kalmaktadir.

Yatirimcilar degigim iglemlerini farkla gekillerde
yaparlar. Ornedin, yatairimcilar borglularin goniilli odeme
yapacagl fiyattan daha diigiik bir fiyatla, ikinci piyasadan
bir borcu satinalabilirler. Eger bir yatirimci yiizde 50
iskontoyla bir borcu satinalirsa ve onu borglu ililkeye yerel
para cinsinden iizerindeki degeriyle satarsa, bu iglemde
borglu istedigi kur orani ilizerinden borcunu dedigtirecektir.
Bu nedenle hisse senetlerinin pegin aliminda kullanildig:
gibi, Dborglu llkeler yabanci yatirimcilara piyvasa kurunun

lizerinden bir kur sunarlar{Meier 1989, s.2531].

Borglarin Szsermaye ile degigimi sonucu ililkelerin daha
az yada daha fazla fon saglayacagi da tartigma konusudur.
Bir vyandan borglarin geri satinalinmasi fonlari azaltacak,
diger vandan dogrudan vatirimlarin cazip hale gelmesi muh-

temelen nakit akigini artiracaktiriCorden 1991, s.29].

Bazi aragtirmacilar 3 farkli bor¢ degigimi olabilece-
gini 1ileri siirmiiglerdiriCarmichael 1989, s.132]: borcun
borgla degigimi, borcun milli parayla degigimi ve borcun

malla degigsimi gibi.

Borcun borcla degigimi alacaklilarin ellerindeki

dovizlerle ilgilidir. Ornedin, bir Meksika bankasi Arjantin'
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in borcunu bir ABD bankasinda, Meksika borcuyla degigtire-
bilir. Borg-milli para degigiminde ise, borglu lilkede ikamet
eden kigiler, ikinci piyasadan, kendi tilke borglarini yaban-
c1 parayla satinalir. Sonra da elde ettidi haklari i¢ Dborg-

larla veya i¢ mallarla degistirirler.

Borg-Gzsermaye degdigimi ise, en gok ilgiyi geken anali-
tik bir tekniktir. Bu degigimde, yabanci bir alacaklinin
yerli firmadan saglayacagi bir hakla borcunu degigtirmesi
s6z konusudur. Bu dedigim dogrudan yabanci yatirimlar olarak

sunulmaktadir.

Borg dedisimiyle ilgili arz ve talebi ililke ekonomisinde
alinan politik kararlar belirler. Borg degdigimiyle 1ilgili
agiri talep borglarla ilgili iskonto fivatlarina
artiracaktir. Hiikimetlerin korkusu borg¢ degisimine olan
talebin vyiikselmesi wve bunun da iulkenin yerel parasinin
degerini etkilemesidir. Bé&éylece, borg dedigimi edilimi
azalacaktuir. Borg degigiminin  iilkelerin  kredibilitesi
lzerinde de olumsuz etkisi wvardir. Borg degigim arzi
diigerse, borcun fiyati yiikselecek ve iskonto orani

azalacaktir[Bird 1988, s.293].

Vergl diizenlemeleri sonucu getirilecek kisitlamalar da
borg degiginm miktarini etkileyecektir. Borg degigim
maliyetlerinin odnemsiz seviyvede olmasi degigimden saglanan
faydayva daha da vyiikseltecektir. {(ilkelerin borg durumu,
kredibilitesi, yurt digina giden sermayenin geri donmesi 3ve

vabanci yatirim dilizeyleri, borg¢ degigim planindan zivade,

ekonomik faktdrlerce etkilenecektir[Bird 1988, .2941.
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Borg-6zsermaye dedigimi uygulamasinin bagaril: olmasi
ig¢in yerine getirilmesi gereken gartlarin baglicalari

sunlardzir:

i) Borg degdigimi sonucu i¢ para iizerinde olugacak baski
mali agidan desteklenmelidir. Aksi takdirde, dig pasiflerin
yani borglarin ig¢ aktiflerle degigimi enflasyonist bask1
dogurabilir. Bunun sonucu devletin toplam i¢ borg yiikiiniin

faiz maliyeti de artirmasi,

1i) Resmi olarak belirlenen kurlarin serbest piyasada

olugan kurlara yakin olmaszi,

1ii) Borg-Ozsermaye degigimiyle ilgili yonetim iglemi-

nin basit ve geffaf olmasi,

iv) Ig¢ ve dig yatirimcilar ig¢in uygun ortam saglanmasi-

dir.

Borglarin 1indiriminde kullanilan diger tekniklerden
farkli olarak borg-dzsermaye degigiminde borglularin yeni
dig kaynaga ihtiyaci yoktur. Fakat, yukarida belirtilen
gsartlardan da anlagilacagi gibi, bu teknigin bagarili olmasi
uygun anti-enflasyonist ve Odemeler dengesini diizeltici
politikalarin alinmasina baglidir. Hatta, uzun dSneme
yonelik borg-dzsermaye degigim tekniginde (gSili Srneginde
oldugu gibi) yurt disina g¢ikan sermayenin geri dénmesini

saglayacak diizenlemelerin de yapilmasi gereklidir.
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2.4.3. Borg~0zsermaye Degigimiyle Ilgili Bazi

Deneyimler

Meksika 1986 yilinda 700 milyon dolarlik borg-dzsermaye
degigimi yapmigtir. Brezilya vergi sistemi, bu teknigin
kullanilmasini tegvik etmektedir. 1985 yilinin sonunda 1.3
milyar dolarlik Brezilya borcu hisse senetiyle degigtiril-
migtir. 1986 yilinda da 600 milyon dolar iglem goOrmiigtiir
[Bird 1988, s.298].

$ili, borg degigimi i¢in dedigime konu olacak miktar
lizerinde bir sinirlama koydu. S$ili'nin kendi vatandaglara
1986 yilinda 565 milyon dolarlik borg-6zsermaye degigimi
gergeklegtirdiler(Bird 1988, s.298]. 1988 vyilinin sonunda

)

$ili, toplam borglarinin % 13'ni borg-Ozsermaye teknigi ile
degigtirme Dbagarisini gdsterdi. Brezilya, $ili, Meksika,
Veneziiela ve diger bazi iilkelerin 1984-1988 doneminde toplam
6 milyar dolarlik dig borgu, soéz konusu teknigi kullanarak,

i¢ borca doniigtiriilmiigtiir.

Ayni gekilde, Arjantin, Filipinler ve Tiirkiye bu
teknigi kullanarak borg¢ indirimi yoluna gitmiglerdir. Fakat,
bu teknigin borg indiriminde istenilen indirimi saglayabile-

cedini soylemek de giigtiir[Bird 1988, s.299].

Bu teknigin yayginlagmasi sonucu, bu yolla azaltilan
borglarin miktari artmaktadir. goyleki, borg—ézserm?ye
teknigini kullanarak gergeklegtirilen iglem hacmi 1983'déki
1,5 milyar dolardan 1988'de 21 milyar dolarin iizerine

¢irkmigtir[Oktar 1992, s.5]
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3. 1990'LI YILLARDA EKONOMiK GELISMELER VE BORG

GOSTERGELERI

3.1. Ekonomik Geligmeler

Geligmekte olan lilkelerde 1990'li yillarda milli hasi-
lanin Dbiyiimesi oldukga diigiilk seviyelerde gergeklegmigtir.
Kigi bagina diigen gelirde de son yillarin en koti donemi
vaganmigtir. Bu ililkelerde 1990 yilinda GSYIH artigi yiizde
1.9 olarak olarak gergeklegmigtir. Ayni artig 1989 yilainda
yizde 3.2 ile daha yiksek oranda gergeklegmigti. Kigi bagina
diigen gelir de 1990'lx yillarda negatif diizeylerde
seyretmigtir. 1991 vyilinda GSYiH'da yiizde 1.8 oraninda bir
artig goriilmig, kigi bagina gelir ise yine negatif
diizeylerde seyretmigtir. Bunun anlami, geligmekte olan
tilkelerde refah diizeyinin azalmasidir. Ayni zamanda, dilinya
ticaretindeki biiylime de 1990 ve 1991 villarinda vavaglamig-
tir. Son yillarda geligmekte olan iilkelerin ticaret hadleri
genelde kotilve gitmektedir. Bu iilkelerin ihracat performans-
larinda da bir azalma goriilmektedir. fhracat miktarindaki
artigin g¢ok vyavag olmasi borg gdstergelerini de tersine

gevirmigtir(World Debt Tables 1991-92, s.l11.

1991 yilinda Onemli siyasal ve ekonomik geligmeler
yaganmigtir. Korfez krizinin sicak savaga doniigmesl, Yugos-

lavya'nin parcalanmasi, Sovyetler Birligini olugturan Cumhu-
i

H

riyetler'in art arda bagimsizliklarini ilan etmeleri en

dnemli siyasal geligmeler olmustur.

Bu geligmelerin diinyada mevcut ekonomik sorunlari daha



145

da agirlagtirdig:i bir gergektir. Diinya ekonomisinde gdriilen
durgunlugun ardindan deligmig ililkelerin g¢odu esnek para
politikalari uygulama yoluna gitmig ve artan biitge agiklara
nedeniyle de maliye politikalari daraltilmigtir(Maliye

Bakanligi 1992, s.153].

Geligmekte olan iilkelerin son vyillarda uyguladiklari
yapisal reformlar ve diga ag¢ik politikalar sonucu makroeko-
nomik dengesizlikler azalmigtir. Bu nedenle de ekonomik
gostergelerde belirgin bir iyilegme goriilmiigtir. Ozellikle
Latin Amerika ililkelerinin aldigi politik kararlarin yatirim-
cilara ve tiiketicilere gliven vermesi i¢ talebi canlandirmig-

tir.

Dogu Avrupa ve eski SSCB'de ekonomik ve yapisal
reformlar devam etmektedir. Dodu Avrupa illkelerinde {iretim
azaligi devam etmektedir. Ayrica, vergl gelirlerinin de
devamli azalmasi biitge agiklarini kontrol edilemez bir
agamaya getirmigtir. Bu illkelerde 1igsizlik rekor diizeye
ulasmis, makroekonomik istikrar politikalari iglemez hale
gelmigtir. Yapisal reformlarin uygulama zorlugu ve devamli
ertelenmesi istikrar politikalarinin bagarisini azaltmigtar.
Eski SSCB'de de makroekonomik mekanizma heniiz kurulamamig,
dig ticaretteki olumsuz geligmeler istikrar politikalarindan
beklenen sonug¢larin alinmasini engellemigtir[Maliye Bakan-

l1gx 1982, s.1531.

Tablo 4.1'de goriildiigii gibi, son yillarda Dogu Avrhpa
ve eski SSCB digindaki geligmekte olan iilkelerde GSYIH
devamlli artma edilimine girmigtir. Yeni sanayilegen dort

Asya ililkesinde bu artig o©nemli diizeyde gergeklegirken,



146

H
Dogu Avrupa ve eski SSCB'de vyiiksek diizeyde

yaganmigtair.

Tablo: 4.1.
Geligmekte Olan Ulkelerde GSYIH

(Yiizde Dedigim)

bir azalma

[

lﬁlke Gruplari Yillar

1987 1988 1989 1990

.
|
l —
l

—
|
!
—

1991 1992

]Gelismekte Olan .
| {Dogu Bloku Harig¢) 4.5 3.9 3.7 3.5
|Blitiin G.O.0. 3.9 4.1 3.2 1.3

lBélgelere Gore

|Afrika 0.8 3.6 28 0.9

|Asya 8.1 8.9 5.3 5.6

]Avrupa 2.9 4.7 2.3 -2.3

IOrta Dogu 2.4 -1.7 4.7 4.2

}Latin Amerika 2.2 0.7 1.0 -0.1
(1)

|Y.S.0. 12.3 9.6 6.3 6.7
[Dogu Bloku tUlkele. 2.7 4.7 2.3 -2.9
|Do§u Avrupa 1.8 1.3 -0.8 -7.1
|Eski SSCB 2.9 5.5 3.0 -2.0

L

_i
|
3.3 6.7
-3.4  0.4]

|

1.4 2.7]
5.8 5.5}
-16.0 —13.5;
0.4 lS.Ol
2.8 2.7]
7.5 6.3!
-16.39 -14.6|
-16.6 -1.0|

-17.0 —l7.5f

Kaynak: IMF, World Economic Outloock, May 1

992've atfen

Maliye ve Giimriik Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 1992, s.156

(1) Yeni Sanayilegen DSrt Asya Ulkesi

Geligmekte olan iilkelerde son vyillarda

)

i

uygulamaya

konulan anti enflasyonist politikalar ve yapisal reformlar
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enflasyon oraninin azalmasinda etkili olmugtur. Ozellikle
Latin Amerika iilkeleri, yiizde 1000'lerin izerine g¢ikan
enflasyonu, uyguladiklara bagarila anti enflasyonist
politikalar sonucu Onemli oranlarda diiglirebilmiglerdir.
Ayrica, 1991 yilindaki en olumlu geligmelerden biri,ekonomik
durgunluk nedeniyle talep baskasinin azalmasidir. Talep
baskisinin azalmas1i sonucu birgok iilkede enflasyon beklenen

diizeyin altinda gergeklegmigtir.

Dodu Avrupa ve SSCB'de yeniden yapilanmanin ortaya
¢ikardigi sorunlar ve fiyat artislarinin serbest birakilmasi
sonucu enflasyon orani bu iilkelerde Onemli oranlarda

artmigtair.

Diinya ticaret hacmindeki daralma, ©zellikle son
villarda, belirgin hale gelmigtir. 1990 vyilinda yiizde 4
civarinda olan diinya ticaret hacmindeki genigleme 1991

yilinda yiizde 3'in altina diigmiigtiir.

1991 yilinda Dogu Avrupa ve Eskil SSCB harig¢, geligmekte
olan iilkelerin ithalat hacimleri ylizde 10 artmig ve ihracat
hacimlerindeki artig ise yizde 7.5 olarak gergeklesgmigtir.
Diga yé6nelik politikalar izleyen Asya iilkeleri ise diinya

ticaretinde en dinamik ililkeler olarak yer almiglardair.

1991 yalinda ticaret hadleri geligmig tiilkeler 1lehine
seyretmigtir. 1991 yilinda, Sanayilegen ililkeler lehine ger-
geklegen ticaret hadlerindeki artig yiizde 1.6 oranlhda
olmugtur. Eski SSCB ve Dogu Avrupa diginda kalan geligmekte
olan iilkelerin ticaret hadlerinde yiizde 3 <civarinda bir

gerileme goriilmiigtiir. Petrol ihracatg¢isi olmayan geligmekte
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olan iilkelerin ticaret hadleri iyilegirken petrol ihracatgi-

s1 Ulkelerin ticaret hadlerinde Onemli azaliglar kaydedil-
migtir.
Tablo: 4.2.
Geligmekte olan Ulkelerde Ticaret Hadleri
(Yiizde Degigim)

I / !
|ﬁlke Gruplara | Yillar '
i i 1'
l | 1987 1988 1989 1990 1991 1992
| | L
| G. 0. Ulkeler [
| (Dogu Bloku Harig) 2.5 -3.8 1.8 2.1 -2.8 —1.9|
|Biitiin G.O.U. 1.8 -4.1 1.7 3.3 - -1.4]
IBélgelere Gore ;
]Afrika 0.9 ~5.0 -0.8 3.7 -6.3 -3.0}
|Asya 1.8 0.8 0.7 -1.3 0.6 -0.4]
[Avrupa -0.1 -4.4 1.1 7.0 11.1 2.2]
|Orta Dogu 13.7 -18.8 10.8 16.3 -10.0 -9.2§
]Latin Amerika -5.4 -0.7 -0.4 -1.2 -5.2 -0.6§
|¥sU (D 1.8 0.8 2.1 -1.3 1.0 -0.1]
|Eski Dogu Bloku -0.2 -4.8 1.5 8.0 13.0 -
|Dogu Avrupa 2.0 2.4 2.0 -7.3 7.4 5.6

-1.7 -8.9 1.2 17.0 16.5 - |

IEski SSCB

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, May 1992'ye atfen

i
Maliye ve Giimriikk Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 1992, s.164

(1) Yeni Sanayilegen Dort Asya lilkesi
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Ticaret hadlerindeki geligmeler Tablo 4.2'de daha
ayrintili olarak ortaya konulmugtur. Avrupadaki geligmekte
olan tiilkeler digindaki Dbiitiin iilkelerin ticaret hadleri
aleyhte seyretmigtir. Bu azalig en belirgin olarak Orta Dogu

tilkelerinde goriilmektedir.
3.2. Dig Borg Gostergeleri

1991 yilinda ekonomik gartlar istenen diizeyde olmama-
sina ragmen, geligmekte olan ililkeler mevcut borg stoklarini
azaltmak yoniinde fazla gaba gSstermemiglerdir. Bu nedenle,
1991 yailinda 1990 yilina gore borg stoklarina ¢gok az bir
dedigme gOriilmiigtiir. Nominal sermaye akiginda bir artig
olmasina ragmen reel anlamda bir azalma gorilmiigtiir. 1991
yilinda 85 milyar dolarlik bir finansal akig beklenmektedir.
Bu miktar resmi kalkinma vardimlarini ve vabanci direkt

vatirimlari kapsamaktadir{World Debt Tables 1991-1992].

Toplam borg¢ stodu tablosunun altinda yatan bir gergek
de borglu lilke gruplari arasinda 6nemli farklar oldugudur.
6zellikle, ¢ok sayida fakir idlkenin borg¢ yiikii davanilmavacak
boyutlardadir. ok borglu ililkelerin problemini g¢&zmek ve
onlarla alacaklilar arasindaki iligkileri diizeltmek alacakl:i
ve bagig alan lilkelerin daha aktif bir politika izlemelerini
gerekli kilmaktadir. Bu konuda en dnemli adim 7'ler grubu
olarak bilinen geligmig iilkelerin Temmuz 1991 yilinda ek
borg kolayligi saglamak igin yaptiklari zirveydi. Diigiik orta
gelir grubuna sahip tilkeler igin en dnemli geligme, Pa;is
kuliibi olarak bilinen alacakli iilkelerin, Misir ve
Polonya'nin borg¢larinda yiizde 50 oraninda indirim yapmasiydi.

Temmuz 1991 yilinda G-7 zirvesinde Paris kuliibii diger disgilk
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orta gelirli {ilkelere de benzer uygulamayi vyapmak igin
borglarini ve ekonomik durumlarini gdzden gegirdiler[World

Debt Tables 1991-1992, s.5-61.

Tablo: 4.3,
Geligmekte Olan §lkelerin Dig Borglary 1981-1931 (Milyar Dolar)

-
l
|

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

]
|Toplam Dig Borg

I(DRS filkeleri)® 668 760 826 862 966 1,062 1,194 1,182 1,199 L2801 1,

[Uzuu Dén. Borglar 495 561 646 688 789 893 1,013 996 1,006 1,047 1,
' -Resmi 181 202 226 239 104 367 449 453 474 525

' -fzel 314 359 420 449 485 526 564 543 525 522
lKlsa Dén. Borglar 155 175 146 138 137 126 138 151 167 199

{

i

EIHF Rredileri i8 24 34 36 40 43 43 5 34 5

|

iDiqar G.0.01kelerin

|Toplam Dig Borcub 83 86 86 81 80 85 %6 180 187 74

I

)Bﬁtﬁn Geligmekte Olan

lﬁlkelerin Dig Borcu 751 846 912 %43 1046 1,147 1,290 1,282 1,306 1,355 I,

l

L

281
050
534
516
194

b1

i

31

e st ———— s s s et et s o]

e e s s e e e e e

Kaynak: World Debt Tables 1991-92, s.13
{a): DRS ilkeleri, Borglari Diinya Bankasy kayitlarinda yer alan ilkeler,

{b}: Bor¢lar1 Diinya Bankasi kayitlarinda yer almayan, fakat tahmini olarak borglari hesaplanan ilkeler.

i
Orta gelirli ililkelerin borg ve kredibilite problemleri
1990 ve 1991 yillarindaki iki onemli geligsmenin altinda

vatmaktadir. Birincisi, Brady Planini takiben, 5 ilkenin



151

borg indirimi iglemini tamamlamasiydi. Bu ﬁlkéler, ticari
bankalara olan borglarini efektif olarak 20 milyar dolar
azalttilar. Ayrica, Nijerya ve Filipinler bankalarla benzer
uygulamayi yapmak igin anlagtilar. Brezilya kalan borglarini

azaltmak amaciyla borg indirimi miizakerelerine katilmigti.

tkincisi, kiigiik fakat gok borglu orta gelir grubuna
sahip ilkeler, bagarila borg indirimi saglayarak,
aktiflerini sermaye piyasasinda degerlendirdi. Bu lilkelerin
tecriibeleri, bor¢ indiriminin yatirimcilarin givenini tekrar
sagladigini gostermektedir. 0Ozellikle, ililke iginde ikamet
edenler arasinda bagarili bir makroekonomik istikrar ve
yapisal reform programi uygulandiginda borg indirimi

planlari gegerli olmugtur.

Gelismekte olan llkelerin toplam borglari 1990 vyilina
oranla 1991 vyilinda degigsmemigtir.1987 yilindan itibaren
borglardaki artig hizinin yavagladig:r goriilmektedir. 1991
yilinda uzun donem borglarda bir artig olmasina ragmen kisa
donem borglarda bir azalig s6z konusudur(Tablo 4.3). Kaisa
dénemli borg¢ azalmasinin en Snemli nedeni bazi iilke borgla-
rinin affedilmesidir. Tablo 4.3 ve Grafik 4.1. 1982-1991
yillari arasindaki dodnemde geligmekte olan iilkelerin dig
borglarinin geligimini g&stermektedir. Ayrica, Grafik 4.2'de

s6z konusu doneme ait digs borglarin yvapisi incelenmigtir.

1991 yila sonunda geligmekte olan lilkelerin toplam borg
stogu 1.281 milyar Dolar olarak gergeklegmigtir. Bu rakam
bir yil oncesiyle aynidir.Net borg akiginda degigim olmamig-
tir. 38 milyar dolarlik bor¢ degigimi, borg kolayligl ve

kalan borglarin silinmesi borglu {iilkelere bir rahatlama
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getirmigtir. Toplam borg indirimi 22 milyar dolar civarinda
gergeklegmigtir. Geligmekte olan iilkelerin borg¢/ihracat
oranlarinda dnemli bir degigme olmamig ve bu oran yizde 170

diizeylerinde seyretmigtir[World Debt Tables 1991-1992, s.5]

Borglarin GSMH'ya orani 1ise 1990'daki ylizde 42'den
1991 yilinda ylizde 38'e diigtii., Bu rakamin Tiirkiye ig¢in yilizde
45.1 oldugu dikkate alindiginda, borg gostergelerindeki
olumsuzlugun diinya ortalamalarinin lizerinde oldugu sdylene-
bilir. Toplam borg¢ odemeleri/ihracat orani ise 1990 yilinda

yizde 20, 1991 yilinda da yilizde 25'in lizerindeydi.

Misir ve Polonya'nin borg stoklari, alacakli iilkeleri
temsil eden Paris kulibi tarafindan, getirilen yeni
diizenlemelerle azaltilmigtir. Bu iki idlkenin iki yanli resmi
borglarinin 1991 vili sonunda 13 milyar Dolar azalmigtir.
Ozellikle Nijerya ve Brezilya Ornegdinde oldugu gibi, borg
stoklarini azaltan ikinci faktor faizlerin pegin Sdenmesiyle
saglanan indirimdir. Ugilincii olarak, belirli miktarda borcun
borg~-6zsermaye degigimiyle azalti-masidir. Son yillarda buna
gbsterilebilecek en ¢arpici drnek Arjantin borglarinin 7
milyar dolar azaltilmasidir.Arjantin'in sadladigi bu indirim
telefon ve hava yollari girketlerinin Ozellegtirilmesiyle

gergeklegtirmigtir{World Debt Tables 1991-1992,s.4].

Bununla beraber, toplam rakamlar bélgeler agisindan da
fazla farkliliklar gdstermemigtir. Dogdu Asya'da borg
stogunda beklenen vyiikselig ihracattaki onemli artléla
dengelenmigtir. Boylece hem borg/ihracat oraninin hemde borg
geri o©demeleri/ihracat oraninin az da olsa azaltilmasz

gergeklegtirilmigtir. Fakat, Sahra Afrikasinda borg stogunda
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bir artig tahmin edilmektedir. Bunun nedeni, dﬁsﬁk ihracat
ve vadesi gelen borg geri O&demelerinin JSnemli diizeyde
olmasiydi. Ornedin, borg/ihracat orani 1990 yilindaki yiizde
19 diizeyinden 1991 yilinda yiizde 21 diizeyine yiikselmigtir.
Latin Amerika'da borg stodu az da olsa diigme egdilimine
girmigtir. Halbuki, bu ililkelerde borg servis ©demelerinde

bir artig sézkonusuydu.

Dig borglarin GSYiH'ya orani ise Tablo 4.4'de ve Grafik
4.3'de goriilmektedir. Tablo 4.4'de goriildiigi gibi SSCB ve
Dogu Avrupa Ulkeleri harig, biitiin geligmekte olan iilkelerde
dig borg/GSYIH orani 1987'deki yiizde 38.5 diizeyinden 1992'de
yizde 28.6'ya gerilemigtir. Bu azalig olumlu bir geligme
olarak kabul edilebilir. Bu oran Afrika ililkelerinde oldukga
yiksek seviyelerdedir. Nispeten yiiksek seviyelerde dig borg/
GSY1H oranina sahip Latin Amerika tUllkelerinde 1ise bu

gostergede bir diizelme saglanmigtar.

Borglarin GSMH'ya orani 1990 yilindaki yiizde 41'e kar-
si1lik, 1991 yilinda yiizde 37'ye gerilemesi olumlu bir gelig-
meydi.Oysaki, bor¢ geri Odemeleri/ihracat oraninda bir artis
s6zkonusuydu. Bu oran 1990 yilinda yiizde 25'den 1991 yilinda
ylizde 30'a yiukselmigtir. Dogu Avrupa illkelerinin ihracatinda

blyiik digilig yaganmaktadir.

Dig borglarin mal ve hizmet ihracatina oraninda yeterli
diizeyde olmasa bile son yillarda bir azalma gdriilmektedir.
Tablo 4.5 ve Grafik de anlagilacagdi gibi, s&éz konusu oran
eski SSCB ve Dodu Avrupa llkelerinde artma edilimindedir. Bu
tilkeler digindaki biitiin geligmekte olan iilkelerin borg/ihra-

cat oranlarinda bir diiglig goriilmektedir. 1987'deki ylizde 167
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!
diizeyinden 1992'de yiizde 119.5 diizeyine gerilemigtir.
Tablo: 4.4.

Dig Borglarin GSYfH'ya Orani
(Yiizde Olarak)

f
]Ulke Gruplara Yillar

|

I !
| |1987 1988 1989 1990 1991 1992

]
l
|
|
|
]G.O.U.(D.Avrupa ]
|
|
!
|

|ve eski SSCB Ha.) 38.5 36.4 33.3 31.5 32.1 28.6
|Bﬁtﬁn G.0.U. 28.3 26.7 25.3 23.9 27.6 29.1

]Bélgelere Gbre

|Afrika 66.6 65.1 67.1 62.2 61.0 59.1
[Asva 26.0 24.7 22.6 23.2 24.6 23.5
| Avrupa 11.0 10.2 10.6 10.5 15.2 34.6
|Orta Dogu 27.2 27.4 25.8 21.9 21.7 19.0 |
jLatin Amerika 55.6 50.4 43.5 40.0 42.9 35.9 |
[Y.8.0.(1) 21.1 15.1 11.3 9.0 9.4 9.5 |
|D.Avrupa ve E.SSCB 8.9 8.2 8.6 8.5 12.8 - ,
{Dogu Avrupa 35.3 34.8 35.1 37.6 33.7 41.2 |
|Eski SSCB 3.0 3.0 3.6 3.6 6.2 -
)

L

Kaynak: 1IMF, World Economic Outlook, May 1992'ye atfen

Maliye ve Gilimrik Bakanlig:i Yillik Ekonomik Rapor 1992, s.168

]
gostergede belirgin bir azalma gorilmektedir. Bu oran

1987 'deki yitizde 55.6'dan 1992'de yizde 35.9'a gerilemigtir.
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G.0.0'de dig borg servis odemeleri ise 1992 yilinda 169
milyar Dolara ulagmigtir. Dogu Bloku ve eski SSCB ile
birlikte bilitlin geligmekte olan iilkelerin borg servis
odemeleri 1992 yilinda 200 milyar Dolara wulagmigtir. Borg
servisi / ifhracat orani ise (SSCB ve Dodu Avrupa lilkeleri

harig¢)geligmekte olan {ilkelerde 1987'deki ylizde 20.1'den

Tablo 4.5:
Dig Borglarin Mal ve Hizmet Ifhracatina Orani

{Yiizde Olarak)

l
lﬁlke Gruplara Yillar

l l
| | 1987 1988 1989 1990 1991 1992

l {
}G.O.ﬁ.(D.Avrupa i
|ve eski SSCB Ha.) 167.0 148.2 135.3 126.0 125.7 119.5[

—_—t e e s

|Biitin G.0.0. 146.6 132.4 124.6 120.3 124.3 120.6/|

]Bélgelere Gore ]

|Afrika 262.8 262.1 254.0 234.9 236.7 229.7)
|Asya 92.5 78.4 71.3 68.0 65.7 62.5]
|Avrupa 86.4 82.0 88.3 102.5 124.3 136.2]
|Orta Dogu 135.3 141.3 127.4 111.8 132.2 137.0]
|Latin Amerika 341.5 295.0 267.5 250.7 263.4 247.3!
|¥.8.0.(1) 29.5 21.2 17.0 13.9 14.5 14.9{
|D.Avrupa ve E.SSCB 72.9 69.8 76.5 89.8 114.2 -
]Dogu Avrupa 137.9 124.0 126.5 146.4 161.6 154;6|
|Eski SSCB 32.7 34.9 44.3 53.2 75.5 - |
L 1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, May 1992'ye atfen
Maliye ve Giimriik Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 1992, s.168
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1

1992'de yilizde 14.5'e gerilemigtir. Bu oran

tilkelerinde yizde

35.3

ile en

i
Latin

yiksek s

gergeklegmigtir (Tablo 4.6 ve Grafik 4.5.).
Tablo: 4.6.

Dig Borg Servisi

(Milyar Dolar)

Amerika

eviyede

;ﬁlke Gruplara Yillar ]
| I 1
| | 1987 1988 1989 1990 1991 1992 |
| ! 1‘
lDls Borg Servis |
lédemeleri |
IG.O.ﬁ.(D.Avrupa |
|ve Eski SSCB Ha.) 141 151 147 145 152 169 |
|Blitiin G.0.U. 161 176 169 175 177 200 I
‘Dls Borg Servisi/ f
lMal ve Hizmet Ihr. ]
{G.O.ﬁ.(D.Avrupa ve !
!Eski SSCB harig¢) 20.1 18.8 16.3 14.3 14.2 14.5]
|Bitlin G.O.0U. 18.0 17.5 15.3 14.5 14.6 15.5!
[Bélgelere gOre i
!Afrika 23.4 25.8 25.1 25.5 26.7 28.3&
|Asya 14.6 10.9 10.4 8.8 7.9 7.7i
| Avrupa 12.2 14.3 13.1 17.3 19.4 24.6!
|Orta Dogu 13.3 11.5 12.5 10.4 10.1 9.6l
[Latin Amerika 39.5 43.9 31.4 27.3 31.5 35.3]
[D.Avrupa ve e.SSCB10.6 12.3 10.9 15.7 17.4 - |
|Do§u Avrupa 17.9 21.0 17.6 15.2 18.4 19.9]
|Eski SSCB 6.1 6.7 6.6 16.0 16.5 -
L ]
Kaynak: IMF, World Economic Outloock, May 1992'ye at?en

Maliye ve Glimriik Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 1992, s.168

Geligmekte olan lilkelerde dig borg

ise 1987'de 141 milyar

Dolar,

se

1988'de 151,

rvisi od

1989'de

emeleri

147 ve
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1992'de 169 milyar Dolara ulagmigtir. Bu ﬁlkele;e eski SSCB
ve Dogu Avrupa lilkelerinin borg servisi 6demelerini
ekledigimizde, 1992'de biitiin geligmekte olan iilkelerin borg
servis O©Odemeleri 200 milyar Dolara ulagmaktadir. Bu durum

Grafik 4.6'da gosterilmigtir.

1991 wyilinda planlanan nominal net kaynak akigi artig:
84.9 milyar dolar civarindadir. Bu rakam 1990 yilinda 81.5
milyar dolar olarak gergeklegti. Reel anlamda 1991 yilindaki
net kaynak akiginda bir diigiig yaganmigtir. Nominal anlamda
planlanan artig yiizde 4,reel anlamdaki azalig ise yiizde 1
olarak gergeklegmigtir. 1991 yilinda resmi sermaye
akiglarinin payi yiizde 60'di. Yabanci direkt yatirimlar 1990
yilindaki 25.2 milyar dolar dliizeyinden 1991 vyilinda 24.7

milyar dolar diizeyine diligmiigtiir.

Bolgelere gore net kaynak akiginda; Orta Dodu, Kuzey
Afrika ve Giiney Asya'ya vapilan yardimlarda bir artig
goriilmiig, Latin Amerika iilkelerine de borg dogurmavan net

kaynak akigi saglanmigtir.

1991 vilinda Latin Amerika'ya vapilan vabanci sermave
yatiriminda da 1.6 milyar dolarlik bir artig gorilmiigtiir.
Buna kargilik, vyabanci sermaye yatirimlarindan Avrupa
iilkeleri ¢ok kiigiik pay almaktadir. Toplam yabanci direkt
yatirimlarin yiizde 82'si Latin Amerika'ya gitmigtir.
Avrupanin payl ise sadece 1.8 milyar dolar civarinda

gergeklegmigtir(World Debt Tables 1991-1992, s.5). !

Toplam net transferler 1990 yilindaki 16 milyar dolar

diizeyinden 1991 yilinda 11.5 milyar dolar diizeyine inmigtir.
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Bu da faiz O6demelerinde goriilen 3.7 milyar Dolarlik artigtan

kaynaklanmaktadir.

Latin Amerika lilkelerinden digariya giden kaynak 1990
yilindaki 6.3 milyar Dolar diizeyinden 1991 yilinda 8.6
milyar Dolar diizeyine g¢ikmigtir.Bu durumun en Snemli nedeni,
borg indirimi uygulamasindan yararlanabilmek ig¢in vyapilan
pesin odemelerdir. Kuzey Afrika ve Orta Doduda net transfer-
lerdeki artigin 1991 yilinda 2.5 milyar Dolar olacag:
tahmin edilmektedir. Bu artig 1990 yilinda 1.9 milyar Dolar
olarak gergeklegmigtir. Bu durum, korfez krizinden sonra dig
borglanma ve kargiliksiz yardimlarin arttiini gdstermek-
tedir. Avrupa'da net transferlerde negatif biliyiime gériildi:
1991 wyilinda -3.6 milyar Dolar, 1991 yilinda =-5.1 milvar
Dolar. Bu da yabanci direkt yatirimlarda bir azalmayi goOs-
termektedir. Net kayvnak akigi Dogu ve Gliney Asya'da pozitif
bir seyir izlemektedir (1991 yilinda 5.6 milyar ve 5.8 mil-
var Dolar). Sahra Afrikasinda ise,net akis 11.2 milvar Dolar

olarak tahmin edilmektedir[World Debt Tables 1991-1992,s.51.



BESINCE BOLUM
SONUC VE ONERILER
1. SONOC

Geligmekte olan iilkelerin en belirgin 6zelligi toplam
ve kigi bagina diigen milli gelirin digiik bir diizeyde olmasi-
dir. Niifusun biiyiikk bir kisminin tarim kesiminde g¢aligmasi,
gizli 1igsiz oraninin yiiksek olmasi diigiik gelirle birlikte
tasarruf oranlarinin yetersiz seviyelerde olmasinin nedeni-
dir. Diigiik tasarruf-diigiik yatirimlara ve diigilkk yatirimlar-
diigitk ekonomik biiylimeye ve bunun sonucu diigiik gelire neden
olmaktadir. Bu kisir dénglinin kirilmasi ig¢in kalkinma ham-
lesine giren geligmekte olan iilkeler gerekli finansmani dig

kaynaklardan saglarlar.

Geligmekte olan ililkelerde tasarruflarin yetersiz olmasi
yaninda, sermaye piyasasinin dgeligmemig olmasi sonucu mevcut
tasarruflar da verimli kullanilmamaktadir. Gelir dagiliminin
dengesiz olmasi gelirin buyik bir kisminin kiigik bir azinlik
elinde toplanmasi da bu ilkelerin bagka bir &zelligidir.
Gelirin biiyiik bir kismini elde tutan kiigiik azinlik,tasarruf-
larini verimli vyatirimlar yerine liiks tiiketimde kullan-

maktadair.

Kalkinmanin finansmani 1igin i¢ borglanma yetersiz k§l—
di1gi durumlarda dig borglanma kag¢inilmaz olmaktadir. Bo;q—
lanmanin en onemli avantaji, tiiketimi kismadan vyatirimlari
artirma imkani saglamasidir. Bu nedenle, siyasiler tiiketimi

kisip i¢ tasarruflari artirici politikalar uygulamak yerine
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dig borg¢lanma yolunu segmektedirler. Bunun nedeni de toplum-

sal tepkilerden kaginmak ve segmene iyi goriinmektir.

Geligmekte olan tlilkeler dig borglanmayla yabanci kaynak
saglayabilecekleri gibi, yabanci 6zel sermaye vyatirimlarina
izin vererek ve bunu tegvik ederek de dig kaynak
saglayabilir. Yabanci yatirimlarin doviz sadlama, yeni
teknolojileri wve nitelikli elemanlari getirme gibi olumlu
yonleri yanainda bir g¢ok sakincalari mevcuttur. Yabanc:i
sermayeden verimli gekilde yararlanmak igin g¢ok iyi bir

denetim mekanizmasi kurmak gerelidir.

Dig finansman kaynaklarindan biri de geri odeme zorunlu-
lugu olmayan hibe seklindeki dig vardimlardir. 1960'l1 yail-
lari kalkinma vyillari olarak ele alan Birlegmig Milletler
geligmig 1iilkelerin milli gelirinin % 1'inin hibe geklinde
verilmesini Onermigtir. Bu oranda bir yardimin geligmekte

olan tlkelerde % 5'lik bir kalkinma saglavacagini savunmug-

tur. Ancak, bu oranda bir yardim gercgeklegmemigtir.

Alinan borglarin uzun vadeli projeleri finanse etmesi
sonucu vadesi gelen borg¢larin geri ddenmesinde giligliiklerle
kargilagilmigtir. Geligmekte olan lilkelerin kalkinma yolunda
bir diger engelide teknoloji yetersizligidir. Teknolojinin
getirilmesi hem pahalidir hem de kalifiye iggiiciiniin istihda-
minl gerektirmektedir.

91

Kurumsal yapidaki bozukluk da geligmekte olan iilkelerin
bagka bir eksikligidir. Bu lilkelerde sadece alt yapi yeter-
sizligi degil, yasal ve politik diizenlemeler de c¢cadin geri-

sindedir. Bagka bir ifadeyle, bu ililkelerde politik ve yasal
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istikrarsizlik sozkonusudur.

Glinlimiizde dig borg¢lanmayla dig yardim genelde ayni
anlamda kullanilmaktadir. Ikinci Diinya savagsindan sonra
uluslararasi iligkiler hizla artmig, bu iligkilerin kapsami-
n1 genellikle ekonomik konular tegkil etmigtir. Diinyanin
bloklara ayrilmasi ve lilkelerin kalkinma hamlesi i¢ine gir-
meleri bunun nedeni olmugtur. Bloklara ayrilan diinyada, geri
kalmig tilkelerin kalkinma yolunda desteklenmesi siyasi niifuz
vasitasi olmugtur. Bu agidan ekonomik yardimin Snemi daha da

artmigtir.

Dig borglar g¢egitli kaynaklardan saglanmaktadir. Bu
kaynaklari, devletten bagka bir devlete verilen borg veya
hibeler, ¢ok uluslu kurumlar tarafindan verilen borglar,
ticari banka kredileri ve 6zel yvabanci sermaye vatirimlar:
geklinde siniflandirmak miumkiindir. Glnimiizde 1ikili resmi
vardimlarin pavi gittikce azalmaktadir. Ticari banka kredi-
leri, Szellikle 1970'li yillarda onemli miktarda artmigtir.
Geligmekte olan 1ilkelerin ticari bankalardan borc¢lanma
yoluna gitmelerinin en Snemli nedeni bu kredilerin bagimla
va da denetimli kredi olmamalaridir. Bu kredilerin olumsuz
yonu, vadelerinin kisa ve faiz oranlarinin yliksek olmasidir.
1970'1i yillarda iilkelerin vyiiksek enflasyon vyagamalara,
borglardaki faiz oranini reel olarak diigiirmiig, hatta bazi

vyillar bu oran eksi diizeylerde gergeklegmigtir.

§
Finansman tiirlerine g6re dig borglari, kalkinma kredi-
leri, teknik yardimlar, askeri yardimlar ve bagiglar geklin-

de siniflandirmak miimkiindiir.
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Kalkinma kredileri, program-proje kredileri, bagli-ser-
best krediler, satici kredileri, borg¢ ertelemeleri ve refi-
nansman kredileri olarak siniflandirilabilir. Proje kredile-
ri belli yatirim projelerinin finansmaninda kullanilmakta-
dir. Bu tiir krediler genelde resmi kaynakli ve ¢ok wuluslu
kurumlardan saglanirlar. Finanse edilecek proje, ¢egitli
kriterlere gore analiz edilerek segilir. Proje kredilerinin
alacakli iilke tarafindan denetimi sd&zkonusudur. Bu nedenle
bagli krediler sinifina girerler. Yurtigi ekonomik faaliyet-
lerin silirekliligi ig¢in gerekli ithalati finanse etmede
kullanilan program kredilerindeki ama¢ da dig finansan ihti-
yacinin kargilanmasidir. Bu tiir krediler bazi ekonomik
tedbirler alinmasi koguluyla verilirler. Bu tedbirler genelde
siki para ve maliye politikalari uygulanmasini igerir. Bu
krediler, ililkeleri belirli ekonomik programlar uygulanmaya
zorladigindan bagimli krediler sinifina girer ve geligmekte
olan {ilke politikalarina miidahale niteligi tasgir. Program
kredileri villik olarak ele alinir. Ekonomik ve siyasal
konjonktiir go&zoniine alinarak bu tiir kredilerin verilmesi

sozkonusudur.

Alinan kredilerin, kredi verilen lilkede kullanilmasini
gart kogan bagli krediler dig borglar iginde Snemli bir yere
sahiptir. Resmi kurumlardan vapilan borglar genelde bu mahi-
yettedir. Bagdli krediler vasitasiyla, dilinya piyasasinda
olugan fiyattan g¢ok daha yiiksek bir fiyattan mal satinalin-
mas1 durumunda kalinabilir. Ornegdin, diinya bankasinin hesap-
larina gore bagli kredilere yapilan ithalatta % 35'e varan
ek bir maliyet sozkonusudur. Bu maliyet gerek kisa gerekse

uzun vadeli kredi alan ililkeler bakimindan oldukga yiksek bir

diizeydedir.
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Borglu iilkeye verilen kredinin, dodrudan serbest doviz
gseklinde Odenmesi ve borg alan ililkenin bu kredileri istedigi
yerde ve gekilde kullanilmasina izin veren krediler serbest
krediler olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir kredilerin vade-
leri wuzun ve faiz oranlari diigiiktiir. Ancak, serbest kredi-
lerin toplam borglar igindeki yeri ¢ok diigiiktiir. Satici ve
refinansman kredileri bagka bir dig finansman tiirini tegkil

etmektedir.

Teknik yardimlar ve askeri yardimlar da bagka bir
finansman tilirlidiir. Askeri yardimlar siyasi nitelik tagimak-
tadirlar. Bagiglar ise genelde gok diigiik gelirli tdlkelere

yapillmaktadir.

Dig borglanma nedenleri ise goyle siralanabilir : Ode-
meler dengesi agiklarinin giderilmesi, borg servis Odemele-
ri, askeri harcamalarinin kargilanmasi, ekonomik istikrarin
korunmasina vyénelik politikalarin desteklenmesi, kalkinma
yolunda gerekli biyiik projelerin finanse edilmesi, tasarruf-
larin verimli yatirimlara kanalize edilmesi, dogal afet
ve savag dgibi olaganiistii giderlerin kargilanmasi gibi ne-

denlerdir.

Kalkinma ig¢in gerekli sermaye birikiminin i¢ kaynaklar-
dan kargilanamadigi durumlarda dig kaynaklara bagvuruldugu
daha Once belirtilmigti. Bu agamada, eldeki tasarruflarin
belli biliylimeyi saglamak i¢in gerekli yatirimi karsllayama?a—
sindan dogan tasarruf-yatirim agigi ve ihracat-ithalat aéa—
sindaki farktan dodan dig ticaret agig:i ortaya gikacaktir.

Iste bu iki ag¢ik dig borglanmayla kargilanmaktadir.
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Net dig finansman ag¢igini hesaplamak igin éermaye—ha31—
la orani yodntemi, hakim model ag¢id1i yontemi, massetme kapa-

sitesi yontemi gibi teknikler geligtirilmigtir.

Borglanma gegitli donemlerde agiri boyutlara ulagmig ve
bunun sonucu 1820, 1870, 1880 ve 1930 vyillari baglarinda
borg sorunu ortaya ¢ikmigtir. Her kriz doneminde borglanma
iglemi bir siire durdurulmug ve krizin etkisi gegtikten sonra

tekrar baglamigtair.

Glninmizde oldugu gibi, gegmigte de agiri bilitge agigi
veren iilkeler, nispeten daha fazla borglarini geri ddeyememe
riski tagimaktaydilar. Giinimiizdeki kredibilite deyimi gegmig-
teki borglanmalarda da bagka bir isimle kullanilmaktayda.
Ulkelerin ekonomik durumlari, borglanma iglemindeki faiz
oraninl belirleyen en Snemli etkendi. Agiri bilitge agigi veren
tilkeler, giiniimizde kredibilitesi diigiik Ulkelere wuygulandig:
gibi alinan krediye yiiksek faiz uygulanmasi anlaminda diger
iilkelere oranla daha fazla risk primi d&dediler. Borglanma
sorunu giindemden diigtiiglinde bile bu lilkelerin risk oraninda

fazla bir degigme olmamigtair.

I. Diinya savagindan once en fazla borg veren illke olan
Ingilterenin yerini I. Diinya savagsindan sonra ABD almigtir.

Guniumiizde de ABD en fazla borg veren iilkedir.

1980'11 vyillarda oldugu gibi 1930'lu yillarda da borg
tdemedeki basarisizliklar, ekonomik kontroliin borglularin

elinden g¢ikmasina neden olmugtur.

1930'1u yillarda borg sorunuyla kargilagan iilkeler, yabanca
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doviz birikimi saglamak ve onu borg servisi OJdemelerinde
kullanmak ig¢in ig¢ harcamalari kisma yoluna gitmiglerdir. Bu
nedenle, vergiler yiikseltilmig, kamu harcamalari kisilmig ve
doviz rezervlerinin kaybina g6z yumularak para arzinin

azaltilmasi yoniinde tedbirler alinmigtir.

Bu uygulamalar sonucu, borg ydnetiminde bagarisiz olan
ilkeler 1931 yilinda daha biiyiik biitge agiklari vermigtir.
Vergilerin artirilmasi ve kamu harcamalarinin kisilmasi Diinya

ekonomik buhranini doguran durgunludu yayginlagtirmigtir.

Bugiinkii anlamda ekonomik nitelikli yardimlar, II. Diinya
savagl sonrasl siyasi, ticari ve ekonomik ihtiyag¢lar sonucu
ortaya g¢ikmigtir. Savastan sonra dig yardim konusu yeni

boyutlar kazanmigtir.

ITI. Dinya savagindan tamamen tahrip olmug Bati Avrupa
iilkeleri, "Marshall yardimlari" gergevesinde ABD'den aldik-
lari yardimlarla kisa siirede ekonomilerini onarabilmigler-
dir. 1955 wvilindan sonra da bu iilkeler borg verebilecek

konuma gelmiglerdir.

Bu yardimlarin temel niteligi siyasi bir &zellik tagai-
masl ve genelde kargiliksiz olmasidir. Bu donemde iki Dbloka
ayrilan diinyada 6zellikle ABD ve SSCB iilkeleri kendi yanla-
rina ¢ekebilmek ig¢in yardim yapmaktaydilar. Marshall yardim-
larinin arkasinda yatan diigiince de komiinizmin yayllmas%na
set ¢ekmekti.Bu yardimla ABD iki amag¢ glitmekteydi.Bir yanéan
ABD ile Avrupa arasinda siyasi, ekonomik ve gilivenlik alanla-
rinda ortakliga dayali bir iligki kurmak, diger yandan 1ise

saglikli bir Avrupa ekonomisi meydana getirmekti.
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1950'1i vyillardan sonra borglanarak ekonomlik Kalkinma
saglamak ve geligmig ﬁlkeierle aralaraindaki sanayilegme
farkini azaltmak isteyen G.O.ililkelerin borg stoklari Snemli
seviyelerde artmigtir. Fakat, geligmig iilkeleri sanayilegmek
agisindan yakalamak bir yana, aradaki fark daha da artmigtir
Borg stogunun artmasi geligmekte olan iilkelerde gelir
dagilimini daha da bozmug ve lilkeleri digsa bagimli hale
getirmigtir. Bunun en 6nemli nedeni de uygulanan sanayileg-
me stratejileridir. izlenilen stratejiler illkeleri ithalata
bagimli hale getirmigtir. Ithalat yapilmasi hem sanayilegmig
tilkelerin ihracatini artirarak ekonomilerin daha da geligme-
sini saglamig hem de ithalat igin gerekli dovizin borg-
lanmayla saglanmasi nedeniyle geligmekte olan iilkeleri diga

bagimli hale getirmigtir.

Sosyalist Blogun lideri konumundaki SSCB'de yeni
bagimsizliga kavugan ililkeleri yanina g¢ekebilmek, kendi blo-
kundaki {ilkeleri kuvvetlendirmek igin politik nitelikli
yardimlara devam etmigtir. Bu yardimlar genelde bagla

vardimlar geklindevdiler.

1960'11 yillarda yardim miktarindaki artiglar olumlu
diizeylerdeyken hem faiz oranlarinin artmasi ve hemde ekono-
mik degigiklikler de yardim kogullarini agirlagtirmigtir.
0zel krediler pahali hale gelmig, bagig geklindeki yardim-
larin toplam yardimlar ig¢indeki payil hizla azalma egdilimine
girmigtir. Bu donemde diinya ticaret hacminde de Onemli arFls

i

goriilmigtiir.

1970’11 yillarin baglarinda 6zel borglarin toplam borg-

lar igindeki payi artma egilimine girmigtir. 1967 yilinda
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topla borglar ig¢inde 6zel borglarin payi % 27 iken 1873
yilinda % 35'e gaikmigtair.

1960-1970 doneminde diinya ekonomik konjonktiiriide olumlu
geligmeler yaganmigtir. Genelde biitiin diinya tlkelerinde

pozitif bir ekonomik biiyiime gergeklegtirilmigtir.

1973 yilinda petrol fiyatlari agiri Slglide artmig ve
petrol ithalatgisi ldlkeler 6nemli dig agiklar vermeye bagla-
miglardir. Petrol ihracatgisi ililkeler ise ellerindeki dolar
fazlalarini kisa dénemli olarak Eurc-piyasalara aktarmiglar-
dir. Odemeler agigr veren iilkeler, buvaglklarl kapatmak ig¢in
Euro-dolar piyasalarina kolayca borglanarak bir siire krize

girmekten kac¢inmiglardar.

1974-1975 doneminde diinya ekonomisi, 1930'lardan bu
yana en biyik resesyonu yagsamigtir. 1973 vyilinda petrol
fiyatlarinin artmasi petrol ithal eden iilkelerde ithalat
faturasinin daha da yilikselmesine neden olmugtur.Sanayilesgmig
iilkeler ithalatlarini kisarak petrol fivatlarinin viikselt-
tigi agirai faturayi azaltmak yolunu seg¢gmiglerdir. Ayrica, bu
tilkeler kendi ihrag ettikleri mallarin fiyatlarini artirarak
petrol fiyatlarinin artmasindan dodan maliyetleri geligmekte
olan tilkelere yansitmiglardir. Sanayilegmig lilkelerin tica-
reti kisitlamalar:i 1970'1i yillarin baglarinda diinya ekono-
misinde bir durgunlugun yagsanmasina neden olmugtur.

!

Bu arada, petrol ithal eden geligmekte olan iilkelerin
borglari 1973-1982 ddneminde 5 kat artmistir. 1982 vyilinda
kisa donem borglari dahil, toplam geligmekte olan lilke borg-

lari 612 milyar dolara ulagmigtir. Sermaye birikimi bakimin-
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dan vyetersiz olan 5 OPEC iilkesindeki borg 80 milyar dolar,
Dogu Avrupa ilkelerindeki borg 53 milyar dolar olmugtur. Tim

bu tilkelerin toplam borcu 745 milyar dolara ulagmigtir.

1973 yilindan 1982 yilina kadar borg¢larin 5 kat artma-
sina kargilik, bu donem zarfindaki ortalama biiyiime % 19 gibi
oldukga diigiik diizeylerde gergeklegmigtir. Ayrica, enflasyon
sonucu petrol iliretmeyen geligmekte olan ililkeler borglarin-

daki reel artig da 2.1 kat olmugtur. Reel biiylimeleri ise %

8.7 arasinda gergeklegmigtir.

GOU'in ihracatlarindaki biiyiime GSYIH'daki biiyiimeden
daha fazla olmugtur. Borglarin ihrag¢ edilen mal ve hizmetle-
re orani 1973 vyilindaki % 115'den 1982 yilinda % 143'e

ulagmigtir.

Toplam borglar iginde kisa doénemli borglarin pava
1973 yilindaki % 8.7 diizeyinden 1974-1975 ddneminde % 14.6'
ya ve 1980-1982 doneminde % 18'e yiikselmigtir. Bu durum,
herbir petrol gokundan sonra kisa donem borglarinin arttig-
1n1 gdstermektedir. Kisa doénem borglarin uzun ddnem projele-
rinin finanse edilmesinde kullanilmasi ekonomik kalkinma

bakimindan gergekci bir uygulama degildir.

1982 yilinda ihracatta % 3.2 gibi bir azalma gOriilmiig,
bunun sonucu borg stogu % 10.3 gibi yiksek bir oranda biiyii-
migtiir. Durgunluun vyayginlanmasi, siki para politikasi
sonucu dolara olan talebin artmasi,ticaret hadlerinin borélu
idlkeler aleyhine dénmesi ihracatta ki durgunlugu en Jnemli

nedenleriydi.
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Kisaca borg yikiyle ilgili gegitli lgiiler, 1970'1i
villarda borglarin reel dederindeki artmanin yavaglamasina
ragmen 1981-1982 doneminde agiri boyutlara ulagtigini

gostermektedir.

1979 yili baglarinda ikinci petrol gokuyla enflasyon
yeni bir ivme kazanmigtir. Petrol faturasinin artmasi nede-
niyle de ABD 1980'li yillarin baglarinda siki para politi-
kasi uygulamigtir. Bunun sonucu 1981-1982 doneminde yasganan
resesyon diinya ekonomisini 1974-1975 doéneminde oldugundan
daha giddetli sarsmigtir. Bu donemde igsizlik olayi da en
yiikksek seviyeye ulagmigti. Diinya ticaret hacmi de daralmig

ve sonugta borg¢ krizi ig¢in biitiin gartlar olugmustu.

Diinva bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasindaki baglica

etkenleri asadidaki gibi 6zetlemek mimkiindir:

- 1973-74 ve 1979-80'deki petrol fiyatlarindaki asgir:

artig sonucu birgok lilkede Gdemeler dengesinin ag¢ik vermesi,

- Petrol ihrac eden iilkelerin ellerindeki fazlaliklar:
euro-dolar piyasasina aktarmasi ve cari iglemler agidi veren
tilkelerin, bu aciklari kapatmasi ig¢in, bu piyasadan aldig:i
borglar nedeniyle borg¢ krizi bir silire ertelenmigtir. Bu
piyasalardan borg alinmasinin borglari agira boyutlara

ulagtirmasa,

- Borg¢ alinan kaynaklarin birgok ililkede kotii kullanil-
masl; gerekli ekonomik diizenlemeler yvapmakta ge¢ kalinmasi,
fonlarin disgiik getirisi olan projelere vyatirilmasi gibi

yanlig uygulamalar borglanma sonucu beklenilen yararin
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saglanmamasina engel olmasi,

- 1980'1i yillarin gogunda ticaret hadlerinin

geligmekte olan ililkeler aleyhine aleyhine seyretmesi,

- Ig politik kararlar sonucu belirlenen kalkinma strate-
jileri Dborg krizinin ortaya gikmasindaki nedenlerden biri-
dir. Para ve maliye politikalari, sanayilegme politikalari,
dig ticaret ve doviz kuru politikalarinin etkin kullanilma-
masi sonucu dig borglanma bir sorun haline gelmigtir. Ig
politikalardaki hatalar sonucu odemeler dengesi agiklara
kapatilmaz olmugtur. Bu agiklarin dig borglanmayla kapatil-
masl, zaten o©nemli sevivelerde olan borg¢ yikiini daha da

agirlagtirmasi,

- Uzun ddnemli projelerin kisa ddnemli borglanmalarla
finanse edilmesi de borglarin agiri artmasina neden olmug-
tur. Avrica, kamu harcamalarinin ddemeler bilangosu agik-
larin yiikselmesine ve dig finansman 1ihtiyacinin artmasina
onemli etkisi vardir. Kamu harcamalarinin vyapisi da borg
sorununa etki eden bagka bir unsurdur. Askeri amagli ve
altyapi vyatirimlarina yonelik harcamalarin teknoloji ve
makine ithali yerine tercih edilmesi sonucu olugan biitge
agiklari borg sorununu daha da ig¢inden g¢ikilmaz hale getir-

mesi,

- Uluslararasi borg problemi kredi piyasalarindaki psiko-
!

lojik degigikliklerden de etkilenmesi,

- Borg krizinin ortaya ¢ikmasindaki en Snemli nedenlerden

biri de sermaye kag¢igili olayidir. Sermaye kagigli 6zel sektoriin
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ellerindeki yabanci kaynaklarin yurtdigina tranéferidir. Kur-
larin agiri dederlenmesi ve devaliiasyon beklentisi sermaye
kagiginin en Onemli nedenleridir. Borg¢ krizine giren Meksi-
kanin toplam borglari 70 nmilyar dolar, yurtdigindaki
varliklara ise 40 milyar dolardir. Bu 6rnekten de
anlagilacagyr gibi, sermaye kag¢iginin Onemli boyutlarda

olmasi,

- Ekonomik istikrar ve yiiksek faiz oranlarinin da ser-

maye kagigina neden olan diger etkenler olmasi,

- 0zel bankalarin, tedbirsiz borglanmalari, borg stoku-
nun aglirl miktarlara ylikselmesine ve borg krizine doniligmesine

neden olan bagka bir etkendir.

Borg krizinden sonra IMF olava miidahale etmig, soruna
¢ozim bulmaktan ziyade, kisa dénemli ek kaynaklar saglayarak
krizi bir slire ertelemigtir. IMF'nin verdigi krediler karsi-
liginda, iilkelere uygulanmasi zorunlu ekonomik tedbirler pa-
keti sunmustur. Bu uygulamalar sonucu hem sosyal sertlikler

olmus hem de ililke ekonomilerinde bir diizelme godriilememigtir.

ABD ihracatin % 40'ini geligmekte olan lilkelere yapma-
s1, bu llkelerin iflas etmesi veya ithalatlarini kismasi
sonucu bu ililke ekonomisinin ugrayacadi kaybi agikca ortaya
koymaktadir. Sanayilegmig diger lilkeler de geligmekte olan
lilkelerle siki ekonomik igbirligi halindedirler. Bu nedenle
sorunun ¢ozimi her iki tarafi yakindan ilgilendirmekteyéi.
1980'lerdeki ekonomik durgunluk sonucu GOU'in ithalata
kismas1i sonucu ABD'de 2 milyon kiginin igsiz kalmasina neden

olmugtur.
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Iste bu durum, geligmig lilkeleri, borg kriéinin ¢oziimii
igin yeni planlar ortaya atmaya itmigtir. Bunlardan en
onemlileri Baker plani ve son yillarda ortaya atilan Brady
planidir. Her iki plan da sorunu kokiinden ¢Gzememig sadece

borglularin bir siire nefes almasini saglamigtir.

Baker planinin temel amaci borglu ililkelerin ekonomik
biiylimeyi saglayacak tedbirleri almasiydi. GOU'lin bilylimeleri
demek, borg servis Odemelerini aksatmamak anlamindaydi. Yani
Baker planinin arkasindaki diigiince, geligmekte olan ililkelerin
daha fazla ilireterek borglarini ve borg faizlerini O&demeleri
dolayisiyla geligmig lilke kamu ve Gzel tegebbiislerin kazang-
larinin devam etmesiydi. Kisaca, geligmekte olan iilkelerin
avyni vyerde kalmak ig¢in daha fazla kosmalari gerekmekteydi.
Borg krizinden sonra geligmekte olan ililkeler digariya net
kaynak transfer etmek zorunda kaldilar. Artik, geligmekte
olan ililkeler geligmig lilkelere vardim eder hale gelmigti.Bu
olayi somiridi c¢arkinin iglemesinden baska nevle acgiklamak

mimkiindiir?

1982 krizinden sonra IMF regetelerinil uygulayan
lilkelerin 1iflasin egigine gelmesiyle ortaya atilan Baker
planinin ayni regeteleri tagimasi, bu planin da borg sorununa

goziim getiremeyecegini daha baglangig¢ta ortaya koymustu.

Brady Plani 1ise,genelde Baker Planindaki Oneri ve
uygulamalari dikkate almaktaydi. Fakat, Baker Planindan en

onemli farki, gergekci ve kapsamli olmasiydi.

Brady Planinin getirdigi en.dnemli yenilik, borglaran

geriye satinalinmasi (bayback) ve borg-Ozsermaye teknikle-
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rinin kullanilarak borg¢ indirimi saglanma51yd1.xBrady Plani
kapsamina girecek ililkelere wuygulanacak kriterler belli
olmadigindan, hangi iilkelerin plan kapsamina alinacagdi
6nemli bir sorundu. Planin uygulamasi ig¢in yeni ek kaynak
bulunmasi da planin uygulamasini giliglegtiren bagka bir

neden olnmugtur.

1990'11 yillarda da borg sorunu kesin bir ¢dziime kavug-
mamigtir. Borglarin ve borg¢ servisinin ihracata oranlari son
10 yi1llik bir donemde incelendiginde borg yilikii go&stergele-

rinde gok az bir iyilegme oldudu goériilecektir.

Borg krizinin ortadan kalkmasi, GOU borg diizeyinin
diinya ticaretini veva diinya politik ve finansal istikrara

tehdit etmeyecek diizeye inmesiyle miimkiin olacaktir.

Borglarin politik 1istikrari etkilemesinden kag¢inmak
igin, borg servisi yiikiiniin borglulari uzun dénemde durgun-

luga sockmavacak diizeyde gergeklegmesi gerekmektedir.

Gliniimiizde 6zel borcglarla ilgili ikinci piyasa olugmug-
tur. Borglarin geri O8denebilme riskinin belirledigi bir is-
kontoyla borglar, yeniden satinalinmaktadair. Glinimiizde borg-
Iu bir idlkenin piyasadan belirli bir iskontoyla kendi borcunu
geri satinalmasi sdzkonusudur. Bu iglem borg¢ stogjunun azal-
tilmasina vardimci olmaktadir. Bu teknigi kullanarak Bolivya
borg indiminde basarili oldu. Bolivya'nin borglarinin dnemli
bir miktarda olmamasi (4,5 milyar dolar civarainda), Boliv?a'
nin diger ¢ok borglu lilkelere drnek alinamayacagini

gbstermektedir.
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Bolivya geri satinalma iglemini, resmi kurumlardan aldig:

borgla gergeklegtirmigtir.

Buyback igleminin gok borglu lilkelere uygulanmasi ¢ok
zordur. GCilnkii, hem ©dzel bankalarin buyilkk &zveride bulunma-
lari gerekir ve hem de borglarin geri satinalinmasi igin

onemli miktarda yeni kaynaga ihtiyag¢ vardair.

Borg-dzsermaye dedigimi teknigiyle yurtdigina giden
sermayenin yurtigine yatiraim olarak geri ddnmesi amag¢lanmak-
tadir. Ayrica yabanci &zel kigi ve kuruluglar da tilke igin-
deki g¢egitli ekonomik dederlere yatirim yapmak suretiyle
borg¢ degigiminde bulunulmaktadir. Borg &zsermaye dedisgimi
tekniginin bagarili olmasi bazi mali ve politik kararlarain

alinmasinl gerekli kilmaktadar.

Bu uygulama Meksika, Brezilya, $ili, Arjantin, Fili-
pinler v.b. lUlkelerde denendi. Fakat, yeterli diizeyde bir

bagari saglanamadai.

Bugiiniin borcu yarinin kalkinmasinin 6n rakamlaridir. Bu
nedenle, dig borg¢ alma kararinin ekonomik ve sosval politika-
larin diizenlenmesini etkileyen onemli bir rejim olmasi, das
borglanmaya gidilmesi karari ¢ok iyl analiz vapilarak

verilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Dig borglanma, sadece finansal bir sorun degil daha gok

politik ve ekonomik geligmenin etkilenmesi problemidir.
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2. ONERILER

Geligmekte olan ililkelerin dig borg sorununu ¢dzmek igin

agagidaki Oneriler ileri siirlilebilir. Bunlar:

- Geligmekte olan idlkelerde yatirimlar yeterli diizeyde
degdildir. Bu nedenle, oncelikle yatirimlari yeterli diizeye

gi1karmak gerekir.

- Kisa dodnemli borglar uzun donemli yatirim proje-

lerini finanse etmek igin kullanilmamalidair.

- Yatirimlarin azalmasina neden olan politik belirsiz-
sizlik, faiz oranlarinin yiiksek olmasi, kamu finansman acgik-
lari ve tasarruflarin ¢ok az bir kitlenin elinde toplanmasi

gibi olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi gereklidir.

- I¢ politikalarin, yatirimlari gerekli blyiimevi sagla-
vacak alanlara yonlendirecek gekilde, diizenlenmesi gerekir.
Birgok borglu iilkeve yvapilan uluslararasi sermave akiginda
bir duraklama olmasi, lilkeleri i¢ tasarruflari artirmava ve
yurt digina giden sermavenin deri dSnmesine yonelik

tedbirler almayva sevketmektedir.

-~ ©0zel bankalardan valnizca verimli yatirimlarda kul-
lanmak ig¢in borg alinmasi gerekir. Ayrica, bankalardan
alinan borglarin ihracata y6nelik sanayilere aktarilmasi da

diger o6nemli bir unsurdur.

- Finansal sistemin diizeltilmesi ve tasarruflarin ve-

rimli yatirimlara kanalize edilmesi gerekir.
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- ©0zel Dbanka borglarini yerel tasarruflarin ikamesi
oclarak ele almamak gerekir. Bunun yerine, yiiksek diizeyde
yatirimlarin enflasyonist etkisini azaltmak igin dig

borglanma ile birlikte ig¢ tasarruflari da artirmak gerekir.

- Sermaye kagiginin 6nlenmesi ig¢in gerekli mali ve eko-
nomik tedbirler alinmalidir. Bu durumda kaynaklar yabanci

tilke yerine yurtiginde yatirimlara aktarilacaktir.

- Sermaye kaglginin en Onemli nedenleri; vatirim
gelirlerindeki belirsizlik, vergi oranlarinin yiksek olmasi
ve doviz kurlarinda devalilasyon beklentileridir. Sermaye
birikiminin yetersiz oldugu geligmekte olan iilkelerin, kendi
dzkaynaklarinin hatali i¢ politikalar sonucu yurtdigina ¢ik-
masl OSnemli bir zaaftir. Bu olumsuzlugun Oonlenmesi ig¢in
ekonomik istikrara vénelik politikalarain biran once

yiiriir 1iige konmasi gerekir.

- Geligmig tlkelerdeki bankalarda bulunan vabanci
mevduatlarin vergilendirilmesi de sermaye kagigil egilimini

azaltacaktair.

- Geligmekte olan {ilkelerde ihracatin, uzun ddnemde
saglikli bir yapiya kavusmasi ig¢in yeterli bir siire destek-
lenmesi gerekir. Bu alandaki en etkin destek, gergekgi doviz

kuru uygulamasina gitmektir.

{
- Thracata yonelik politikalar i¢ ekonomik istikrarain

bozulmasina neden olmayacak gekilde diizenlenmelidir.

- Borglu tilkelerin, borg/ihracat oranini artirmayacak
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gekilde borglanmaya gitmeleri gerekir. Bunu da faiz oranlari
izerinde bir ihracat artigi gergeklegtirmekle saglamak

niimkindiir.

- Geligmekte olan tilkelerde ihrag mallarinin
fiyatlarindaki bir artig ve faiz oranlarinda bir diigig

borg¢ yikiinii kolaylagtairair.

- Tarimsal degigim, zirai liretimi geligtirecek gekilde

dizayn edilmelidir.

- Uretim ve sermaye birikimi devletce tegvik edilmeli-
dir. Elde edilecek sermaye birikimiyle ddemeler dengesi soru-

nu giderilebilir ve dig kaynaklara olan bagimlilik azalir.

- Dig finansman &dncelikle kalkinma ig¢in kullanilmalidir.
Odemeler dengesi agiklarini kapatmak ig¢in borglanmaya gidil-

mesi ikinci planda kalmalidair.

- Yabanci sermaye, plan cercgevesinde yerli firmalarin
faaliyet gostermedigi alanlara kaydirilarak ekonomik kalkin-

maya katki saglanabilir.

- Sanayilegmig Ulkelerin korumacilik politikalarina son

vermeleri gerekmektedir.

- Alacakli geligmig ililkeler Paris kuliibii adi altinda
birlikte hareket ettikleri gibi, borg¢lu ililkeler de berabe%ce
karar verebilecek bir ortami olusturmalari gerekmektedir.
Borglular karteli diye adlandirilan bdyle bir vaklasim

gegmigte olugturulmaya caligilmig, fakat istenen geligmeyi



184

saglayamadan dagilmigtir. Alacakli tlkeler, borglu ililkelerin
birlikte hareket etmelerinden ve pazarlik guiglerinin
artmasindan korktuklari ig¢in bu olugumu gegitli ¢oziim
planlara 6ne silirerek ortadan kaldirmiglardir. En son
verilere gore 1.3 trilyon dolara ulagsan geligmekte olan iilke
borglarinin ddenmeme durumunun sdzkonusu olmasi alacakl:
ilkeleri nasil bir sikaintiya silirtikleyecedgi agiktir. Bunun
anlami, borg¢g sorununun ¢oziimii i¢gin geligmekte oclan tilkelerin
ellerinde ¢ok biiyiik bir imkdn oldugudur. Bunun yeterince

kullanilabilmesi biiviik bir borg¢ rahatlamasi getirecektir.

- Bdlgesel ticaret ve ekonomik birlegmeler tegvik edil-

melidir.

- Yapilan hesaplamalara gore, borg faizlerindeki 1
puanlik degisme geligmekte olan tlke borglarini 5 milyar
dolar artirmakta veya azaltmaktadir. Bu nedenle, faiz
oranlarinin diisiik tutulmasi ve banka kredilerine bir faiz
tavani dgetirilmesi borglarin azaltilmasinda ©oOnemli rol
oynavacaktir. Ayrica, bazi durumlarda bankalarin faiz
alacaklarindan tamamen vazgegmesi sorunun ¢ozumiinii daha da

kolaylagtiracaktir.

- Ulke borg¢larinin daha diigiik faizli yeni borglarla
degigtirmesi de borg yikiini azaltacaktir. Yine, borglarin
daha uzun vadeli borglarla degigtirilerek yeniden yapilandi-

rilmasi da sorunu bir silire rahatlatacaktair.

- Borg sorununun ¢&zlmii ig¢in alacakli iilkelerin Jnemli
oranda bor¢ indirimine gitmeleri gerekmektedir. Ovsa,

ginilimiizde borg indirimi ¢ok vetersiz diizeylerde
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gergeklegmekte ve genelde siyasi bir nitelik tagimaktadir.
Misir ve Polonya borglarinin silinmesi G&rnedinde oldugu

gibi.

- Dig borglarin belirli bir iskonto uygulanarak geri
satinalinmasi teknigini (buyback) yayginlagtirmak gerekir.
Bu teknik giiniimizde sadece 6zel borglara uygulanmaktadir.
Oysa, resmi borglarin toplam borglar igindeki orani da
oldukga yiliksektir. Bu nedenle, s6z konusu teknidin ve diger
borg indirimi ig¢in geligtirilen tekniklerin resmi borglara
uygulanmasi halinde borg sorununun ¢dziimii yoniinde Snemli bir

ilerleme kaydedilebilir.

- Geligmig tlilkeler aktif politikalar izleyerek borglu
lilkelerin uzun ddnemli politikalarini desteklemeleri
gerekir. Bu nedenle, borcglu ililkelerle alacakli tilkeler vakin

bir igbirligi ig¢inde olmalidirlar.

- Alacakli i{ilkelerin sorunun c¢&ziimi igin ileri
sirdiikleri teklifler sadece kendi ¢ikarlarinin Kkorunmasina
yonelik olmamalidir. Geligmig tiilkelerin, daig borglara,
geligmekte olan iilke kaynaklarini sOmilirme araci olarak
gormekten vazgegmeleri de soruna gergekgi bir ¢dziim getiril-

mesinin temel gartidir.
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