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Oz
TARIHSEL PERSPEKTIFTEN DUNYA EKONOMISINDE BORCLANMA

DALGALARI VE EKONOMi POLITIK DINAMIKLERI
Parla ONUK

1820’lerden giiniimiize finans sermayesinin gelisimi, merkezden cevreye
doniik genis ¢apli sermaye hareketlerinin Oniinii agmistir. Bu sermaye girigleri, ¢evre
tilkelerde biiylimenin finansmani agisindan énemli bir kaynak teskil etmekle birlikte,
zamanla dis borglara bagimli hale gelen ekonomiler sermaye hareketlerinin yon
degistirmesi sonucu birbiri ardina krize siiriiklenmisler, kimi durumlarda biiyiik
ekonomik ve sosyal yikimla karsi karsiya kalmiglardir. Borg krizleri sonrasinda
devreye sokulan yaptirrm mekanizmalart ise merkezin c¢evre {iizerindeki
hegemonyasinin tesisinde ve kiiresel ekonominin merkezin ¢ikarlar1 gercevesinde

yeniden sekillendirilmesinde énemli bir rol oynamistir.

D1s bor¢clanmanin ¢evre iilkeler iizerindeki carpict etkileri 1s18inda; bu
calismada, tarihsel perspektiften dis bor¢lanma dalgalar1 ve bu dalgalarin ekonomi
politik dinamikleri incelenmektedir. Bu analizde merkez iilkelerdeki faiz oranlari,
bor¢lanma dalgalarinin zirve yaptigi yiiksek borglanma ve ardindan gelen borg krizi
evrelerinde ana belirleyici etken olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ampirik bulgular ise
faiz oranlarinin etkisini dogrularken, dogrudan yabanci yatirnmlar/GSYH, GSYH
blyumesi, kisa vadeli borglarin rezervler i¢indeki orani ve ylksek enflasyon gibi
kimi makroekonomik degiskenlerin de borg krizi evresini tetikleyen etkenler arasinda
yer aldigin1 gostermektedir. Ekonomik dinamiklerin yani sira diinya sahnesinde
hegemonik bir giiciin varligi ise borg¢ dalgasmnin seyrini belirleyen ana politik etken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Boylesi bir giicin varliginda, alacaklilar kendi
aralarinda daha 1yi organize olmakta ve borglu iilkelere agir yaptirimlar
uygulamaktadirlar. Dolayisiyla, dalganin figiincii evresi olan borglarin yeniden

yapilandirma safhasi bu kosullar ¢ergevesinde oldukga kisa stirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiresel Bor¢ Krizi, Digs Borglanma Dalgalari, Cevre

Ulkeler, is Cevrimleri, Hegemonik Dalgalar



ABSTRACT

DEBT CYCLES IN THE WORLD ECONOMY AND THEIR POLITICAL
ECONOMY DYNAMICS IN HISTORICAL PERSPECTIVE
Parla ONUK

From the 1820s on, development of finance capital has paved the way for large
capital movements from the core to the periphery of the world economy. While these
capital inflows serve as an important source for funding economic growth in
peripheral countries, reversal of capital flows often leads to a crisis in the heavily
indebted economies and in some cases bring them face to face with economic and
social devastation. The sanction mechanisms, enforced after these crises, have played
a significant role in the establishment of the core’s hegemony on the periphery and in

restructuring of the global economy in line with the interests of the core.

In the light of the aforementioned effects of external borrowing on peripheral
countries, this study aims to analyze the external debt cycles and their political
economy dynamics from a historical perspective. In this analysis, interest rates in
core countries are identified as the main determinant of the boom period and and the
consequent debt crisis. While empirical findings confirm the significance of interest
rates, they also show that other macroeconomic variables such as GDP growth, short-
term debt to total reserves and high inflation are among ther factors that trigger the
the phase of debt crisis. Besides the economic dynamics, the presence of a
hegemonic power in the world economy is a major political dynamic behind the debt
cycles. In the presence of a great political power, the creditors are better organized
and are able to impose heavy sanctions on the debtor nations. Accordingly, the
period of restructuring, which is the third and last phase of the cycle, lasts a very

short time under these circumstances.

Keywords: Global Debt Crisis, External Debt Cycles, Peripheral Countries,

Business Cycles, Hegemony Cycles



ONSOz

Cevre tilkelerin yasadiklari Kitlesel borg krizleri hem ekonomik hem de siyasi
acidan uzun soluklu bir bakis agisina muhtagtir. Ancak bu sayede, borclu Ulkelerin
zaman iginde ortak veya ayrisan dinamikler etrafinda gegirdikleri doniisiim acikliga
kavusturulabilecektir. Kapitalist diizende bu bakis agisinin temeli ise merkez
ilkelerdeki birikim rejiminin detayli analizine dayanmaktadir. Kuskusuz ki, bu analiz
oldukca derin ve mesakkatlidir. Bu yilizden ¢alismanin sinirlar1 her gecen giin

genislemis ve ana ¢ergevenin olusturulmasi olduk¢a zaman almugtir.

Bu zorlu surecte; destegini hicbir zaman esirgemeyen, tecriibesi ve bilgi
birikimi ile etkin bir yol gosterici olan degerli danmismanim Dog¢. Dr. Zahide
AYYILDIZ ONARAN’a siikranlarimi sunuyorum. Ayni zamanda Dog¢. Dr. Murat
BIRDAL’a beni bu calismaya yonlendirdigi ve ufkumun genislemesini sagladig: igin
blyuk minnet duyuyor, tesekkiirii bir bor¢ biliyorum. Yine saygideger hocalarim
Prof. Dr. izzettin ONDER ve Prof. Dr. Aziz Burak ATAMTURK ’e tezime yonelik
yapici elestirileri ve dnemli katkilar1 dolayisiyla tesekkiir ediyorum. Ayrica Dr. Ogr.
Uyesi Ozlem GOKTAS’a ve Prof. Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU’na ¢alismanin
ampirik kismina yonelik yardimlari i¢in biylk minnet duyuyorum. Tezimin sekil
duzeltmelerinde yardimci olan emegi yadsinamaz degerli meslektasim Ars. Gor.
Serafettin SEVGILI’ye ayrica tesekkiir ediyorum. Ilaveten iki seneyi asan tez yazim
stirecinde, sabir ve anlayisin yani sira desteklerini bir an olsun esirgemeyen basta
Nisantas1 Universitesi eski rektorii Prof. Dr. Esra HATIPOGLU hocama ve ok
degerli arastirma gorevlisi arkadaglarima siikranlarimi sunuyorum. Son olarak,
kiymetli aileme hayatimin her déneminde bana inandiklar1 ve en biiyiik destek¢im

olduklar1 i¢in minnet duyuyorum.

Parla ONUK
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GIRIS

“Kemer sikma politikalar1 haysiyetime mal oldu.” 2015’in Mart ayinda The
New Yorker’da yaymlanan bir makalede Nikos Panagos’un haykirisiyd: bu sozler.
Panagos kirk bes yil boyunca ingaat sektoriinde calismis bir Yunan vatandasiydi.
2009 yilinda patlak veren bor¢ krizinin etkisiyle isletmeler ve konut piyasasi
¢okmeye basladiginda isini kaybetti. Kisa bir siire sonra alt1 yetiskin ¢ocugu da
kendisiyle ayn1 kaderi paylasti. Bir sire emekli maasi ailenin asgari harcamalarini
karsilamaya yetti, ancak maas ayda dort yiiz avroya diistiriliince yemek masraflarini
karsilamak adeta bir miicadele halini aldi. Cok ge¢cmeden aile yemek icin yerel bir
kilisenin 6nlinde siraya girdi. En kotisu ise ¢op kutularindan yemek aramak zorunda

kalmalariydi.

Nikos Panagos ve ailesinin yasadiklart 2009’dan bu yana Yunanistan’da ¢1g
gibi biiyiiyen yoksullugun kiigiik bir pargasiydi. Halki sokaklara doken, hatta rejim
degisikligine yol acan bu durum, bor¢ krizi yuzinden AB ve IMF isbirliginde
hikkiimete dayatilan kemer sikma politikalarinin aci1 bir sonucuydu. Ancak
Yunanistan ne borg krizine diigen ilk iilkeydi ne de alacaklilar ya da onlarin kurdugu
kurumlarin dayatmalar1 sonucu agir bedeller ddemeye mahkum birakilan tek
vakaydi. Zira diinya ekonomisi 1800’lerden itibaren ¢evre iilkelerin birbirini tekrar

eden dis borg hikayelerine taniklik etmekteydi.

Bu c¢alisma, bor¢ hikayelerinin ardindaki ortak ekonomik ve politik
dinamikleri incelemektedir. Calismada sinanan ana hipotez, merkez (lkelerde
karliligin ve faiz oranlarmm gerilemeye bagladigi donemlerde sermayenin cevre
ilkelere dogru kagma egiliminin giiglendigi, ekonomik toparlanmanin ardindan
ortaya c¢ikan geri doniis siirecinde ise borglu ekonomilerde biiyilik tahribat yarattigi
seklindedir. Bu noktada elbette ki belirleyici olan temel unsur kiiresel piyasalarda
likidite bollugunun yasandigi donemlerdeki sermaye girislerinin yoneldigi alanlar ve

uzun vadede verimlilik artigina ne oranda yansidigidir.

Bu cerceve g0z Oniinde bulundurularak calismanin ilk boliimii uluslararasi
sermaye hareketleri ve dis bor¢clanmaya dair genis literatiir govdesini incelemekle ise

baslamaktadir. Buradaki asil amag, dis kredi arzi1 ve talebinin ardindaki dinamikleri

1



acikliga kavusturmaktir. Bu dogrultuda, ¢alismanin teorik zeminine Marksist
emperyalizm teorileri oturtulmustur. Nitekim belirli goriis ayriliklarina ragmen, ayni
zeminden kok salan, Diinya Sistemi/Bagimlilik yaklasimlar1 da ¢alismanin ana teorik

hatlar1 tizerinde belirleyici rol oynamaistir.

Bu yaklasimlar 1s1ginda; merkez ve cevre (lkeler arasinda gerek politik
gerekse ekonomik agidan zamanla olusmus asimetrik yapi, dig bor¢lanmanin
ardindaki dinamikleri belirleyen en 6nemli unsur olarak ele alinmaktadir. Dunya
geneline yayilan bu yap1 sayesinde, merkez tlkeler sermaye birikimini tekellerinde
bulundururken, uluslararast sermaye ihracinin kosullarint da yine kendileri
belirlemektedirler. Ayni zamanda, g¢evreye esitsiz bir uluslararasi uzmanlasma
dayatarak kendilerine bagimli hale getirmektedirler. Dis bor¢lanmanin ise bu slrecte
son derece onemli bir islevi vardir. Zira hem merkez (Ulkelerdeki bunalim
kosullarinin agilmasini saglamakta, hem de borg¢ krizleri sonrasinda cevre ulkelere
dayatilan agir yaptirimlar sayesinde, merkezin hegemonyasini tekrar tesis etmesine

ve guclendirmesine imkan vermektedir.

Birinci boliimiin ilk kisminda, uluslararasi sistemdeki asimetrik yapiya ve dis
bor¢lanmanin bu yapi ¢ercevesinde oynadigi islevsel role dikkat ¢ekilmektedir. Bu
bolimiin ikinci kisminda ise diinya ekonomisindeki esitsiz gelisim/asimetrik yap1
zemininde c¢evre iilkelerin dis borglanmasinin ardindaki ekonomik ve politik
dinamikler teorik olarak ortaya konmaktadir. Bunun i¢in ¢evre iilkelerin dig
bor¢lanma donemlerinin birbirlerine bagl siiregler oldugu varsayimindan hareketle,
bu stregler birer dalga olarak analiz edilmektedir. Oncelikle, bu dalgalarin yapisina
aciklik getirilmektedir. Sonrasinda ise bor¢lanma dalgalarinin hem uzun hem de kisa
donemli diger dalgalarla arasindaki iliski sinanarak aranilan ekonomik ve politik

dinamikler agikliga kavusturulmaktadir.

Calismanin ikinci ve tiglincii boliimiinde ise bor¢lanma dalgalarinin teorik
olarak ortaya konulan dinamikleri, tarihsel perspektiften incelemeye tabi
tutulmaktadir. Bu boliimlerde borg¢lanma dalgalarinin patlama evrelerinin tarihleri
belirlenmekte ve bu dalgalarin ortak veya ayrisan yonlerine ana hipotez ¢ergevesinde

aciklik getirilmektedir. Tarihsel analiz kismini iki ana boliime ayirmaktaki amag ise



bor¢ dalgalarina yonelik analizlerin daha dogru bir sekilde yapilmasini saglamaktir.
Clnku zamanla hem borg enstriimanlar1 gesitlenmis hem de sermaye akimlarinin
hacmi olduk¢a genislemistir. Ilaveten diinya sahnesine bagimsizliklarmi kazanan
bircok cevre lilke eklemlenmis ve kiiresel giic dengelerinde 6nemli degisiklikler
meydana gelmistir. Bu sebeple, iki ayri bolimde de dis borglanma dalgalarina
yonelik derinlemesine bir analiz gergeklestirilmektedir. Ayni zamanda yine bu
bolumlerde (lke 6rneklerine yer verilmektedir. Burada ele alinan ornekler ya
borglanma donemlerindeki en yiksek borglu (Glkeler ya da alacaklilarin
dayatmalarma maruz kalarak emsal teskil eden iilkelerden olusmaktadir. Ulke
Ornekleri vasitasiyla, bor¢lanma donemleri arasindaki ortak siyasi ve ekonomik

dinamiklere 151k tutulmasi amaglanmaktadir.

Tarihsel analizle tespit edilen dis bor¢clanma dalgalarinda Tiirkiye’nin
durumunun ele alindigi ¢alismanin doérdiincti bolimii ise Ulkeye dair derinlemesine
bir analiz sunmaktadir. Diger iilke Ornekleri ile karsilastirmalarin yapildigi bu
bolumde, oOnceki bolimlerde belirlenen dinamiklerin Turkiye igin gegerliligi
simnanmaktadir. Bu ¢ergevede tilkenin gelecegine yonelik dngorilerde bulunulmakta

ve uygun politika Onerileri getirilmektedir.

Besinci ve son boliimiinde ise hem teorik hem de tarihsel analizler 15181nda
belirlenen bor¢lanma dalgalarinin dinamikleri ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu
bolumde borglanma dalgasinin borg krizi evresine yonelik tespitler yapilmaktadir.
Son olarak, belirlenen degiskenler baglaminda merkez-cevre iliskisi iginde

borglanma olgusunu agiklamaya yonelik 6nemli bir perspektif sunulmaktadir.



BIRINCi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE DIS
BORCLANMA: TEORIK ARKA PLAN

Kiresel ekonominin o6zellikle 1800’lerin ikinci yarisindan itibaren sahne
oldugu genis capli sermaye hareketleri, Ulkelerin hem ekonomik hem de siyasi
¢ehresini biiylik 6l¢iide degisiklige ugratmistir. Sermaye hareketlerinin hacmindeki
bu biiyiik artig, donemin iktisatcilarini sermaye ihracinin ardindaki dinamikleri ve
uluslararasi ig boliimii iizerindeki etkilerini arastirmaya yoneltmistir. Kimileri bu
dinamikleri salt ekonomik gostergeler (izerinden analiz ederken, kimileri ise siyasi

etkenleri de gdz Oniine alan tarihsel bir yontem benimsemislerdir.

Literatiiriin biiyiikliigiine karsin, uluslararasi sermaye hareketleri ve dig
borglanma ile ilgili teorileri iki ana kategoriye ayirmak miimkiindiir. Ik grup, klasik
uluslararas: ticaret teorisi catisi altinda sekillenen bir dizi yaklasimi kapsamaktadir.
Bu yaklagimlar, sermaye ithal ve ihra¢ eden iilkeler arasindaki iliskiye odaklanmis,
iki lilke arasindaki sermaye akimlarini faiz oranlarindaki farkliliklara ve bu akislarin
doviz kurlar tizerindeki etkilerine dayanarak analiz etmislerdir (Williams, 1920;
Nurske, 1961; Iversen, 1936). II. Diinya Savasi’ndan sonra ise bu yaklasimlar, az
gelismis tilkelerin kalkinma sorunlarina yonelerek dis kaynaklarin ekonomik biiyiime
icin son derece elzem oldugunu ortaya koymuslardir. Nitekim biiylime siirecini
hayata gecirebilmek i¢in gerekli olan optimum borglanmay: belirleyerek, kredilerin
geri 0denmesini giivence altina alan planlanan yatirimlar ve beklenen tasarruflar
arasindaki bosluga dikkat ¢ekmislerdir (Chenery ve Strout, 1966; Agarwala ve
Singh, 1958; Meier, 1970). ilaveten yine klasik modelin 6nderliginde, sermaye
hareketlerinin uzun vadeli dongiisel dinamigine dikkat ¢eken tarihsel g¢aligmalar da
literatiire kazandirilmigtir. Bunlar uluslararas1 ticaretteki dalgalanmalara, goc¢
hareketlerine ve alacakli ile borglu iilkeler arasindaki ingaat faaliyetlerine
odaklanarak, sermaye hareketleri dongusuniun sebeplerini tespit etmeye
calismiglardir (Cairncross, 1953; Williamson, 1964; Edelstein, 1982).



Ikinci grup ise kokeni Marksist emperyalizm teorilerine dayanan Diinya
Sistemi/Bagimlilik yaklasimlarini icermektedir. Klasik teorinin aksine bu ¢aligmalar,
dinya ekonomisini kiresel sermaye birikimi sureci (zerinden okumaktadirlar.
Merkez ve ¢evre olarak kategorize ettikleri iilkelerin borg iliskilerini tarihsel olaylar
is18inda ele almaktadirlar (Frank, 1978; Amin, 1991, Wallerstein, 2015a). Diinya
Sistemi/Bagimlilik yaklasimlar: bu ¢alismanin baz aldigi temel yaklasim oldugu i¢in
daha ayrintili incelenecektir. Bu yiizden 6ncelikle Marksist emperyalizm teorilerine

detaylica deginilecektir.
1.1. Marksist Emperyalizm Teorileri

19. ylizyilin ikinci yarisindan 1. Diinya Savasi’na kadarki donem, Latin
Amerika, Afrika, Asya ve Ortadogu’daki geri kalmis toplumlarin sanayilesmis
tilkeler arasinda pazar olarak boliisiilmesine taniklik etmistir. Kapitalist tilkelerden
akan sermaye, az gelismis tilkeleri gerek hammadde gerekse isgiicli agisindan
somiirmeye ydnelmistir. Bu durumu yaratan iki ara¢ vardir. ilki dogrudan yabanci
yatirimlar, ikincisi ise dis bor¢lanmadir. Yapilan yatirimlar ile az gelismis iilkelerin
kaynaklar1 kullanilirken, devletlerin bor¢landirilmasi yoluyla hem ekonomik hem de

siyasi agidan yaptirim mekanizmalar1 hayata gecirilmistir.

Bu gelismeler 15181nda, Marksist emperyalizm teorileri kapitalizmin eristigi
bu yeni asamayi agiklamak igin ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimlar genel olarak,
ekonomik acidan gelismis merkez iilkelerden az gelismis cevre iilkelere yonelik
genis ¢apli sermaye ihraciyla ilgilenmektedirler. Uluslararasi sermaye ihracinin
blyumesini, dretimin ve mali sermayenin tekellesme egilimi ile agiklayan
diistiniirler, merkez tilkelerin sermaye birikimi krizlerinin Gstesinden gelebilmek ve
azalan karlarin1 yeniden arttirma firsati yakalayabilmek igin ¢evre iilkelere kaynak

aktardiklariin altin1 ¢izmislerdir.

Bu teoriler, Marx’mn kapitalist biiyiime konusunda isaret ettigi temel
kanunlara ve egilimlere dayanmaktadir. Her seyden once Marx (2011 [1867])
kapitalizmin, kiresel olgekte islev gosteren ve giderek tekellesme egilimine sahip
dogasina vurgu yapmustir. Bu yapi1 gergevesinde azalan kar haddi kanunun sadece bir

egilimi belirttigini, kapitalistlerin ise bu egilimi dis ticaret yoluyla asmaya
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calistiklarin1 ifade ederek uluslararasi ticaretin Oonemine dair ayri bir parantez

agmustir (Marx, 1997: 210).

Marx’1n 6ne siirdiigli kapitalizmin temel isleyis ve egilimleri emperyalizm
teorisinin temellerini atsa da teorinin Onciisii kabul edilen diisiiniir Hobson’dir.
Emperyalizm baslikli eserinde, kapitalist iilkelerdeki gelir dagilimi esitsizligi ve
bunun sonucu olan eksik tiiketime dikkat ¢ekmistir. Soyle ki, Hobson gelir seviyesi
arttikca bireylerin marjinal tiikketim egilimlerinin azaldigini belirtmistir. Zira ticretli
kesimin marjinal tiiketim egilimi oldukca yliksek olmasina ragmen, kapitalist sinif el
koydugu art1 degerden cok az bir kismim tiiketmekte, aksine daha fazla tasarrufa
yonelmektedir. Tam da bu noktada Hobson, toplumun tiiketim giiciindeki artisin
yatinma doniigen tasarruflarin yarattigi iiretim genislemesine eslik edemedigi
taktirde, asir1 iretim krizlerinin kacinilmaz oldugunu belirtmistir. Bu durumda
gelismis kapitalist {ilkelerin, {iretim fazlasindan kurtulmak i¢in emperyalizme
yonelmek zorunda olduklarini vurgulamistir. Zira sermaye ihraci, yerli harcama
giiciiniin esitsiz dagilimindan kaynaklanan kapitalizmin gelisimindeki yanlisligin bir

sonucudur (Hobson, 1961 [1902]).

Ne var ki Hobson, Marksist diisiinceyi benimsemedigi i¢in emperyalizm
hakkinda ideolojik acgidan diger Marksistlerden ayrilmaktadir. Sonralar1 Keynes’in
fazlasiyla etkilendigi Hobson, kapitalizmin kendi iginde gelir bolisiimii sorununu
¢ozebilirse, emperyalizm olmadan da varligini siirdiirebilecegini ifade etmektedir
(Kazgan, 1989: 414). Serbest dis ticaret yanlis1 olan diisiiniir, her ne kadar ideolojik
bakimdan cagdaslarindan farklilagsa da emperyalizm kavramini One atmasi ve

iktisadi ¢evrelerde yanki uyandirmasi agisindan son derece 6nemlidir.

Hobson’in sermaye ihracini kapitalizmin iyilestirilebilir hastaliklarinin bir
semptomu olarak goérmesine karsin, Hilferding (1981 [1910]) aym olguyu tekelci
finansal kapitalizmin kaginilmaz bir sonucu olarak ele almistir. Argiimaninda
oncelikli olarak, anonim sirketlerin kapitalist sistemde yeni bir organizasyon tiirii
olarak yiikselisine dikkat ¢ekmistir. Bu sirketlerin biiyliylip gelistik¢e, miilkiyet ve
denetim islevlerinde ayrima gitti§ini ve bdylece bankalarin iktisadi iliskilerde

olduk¢a onemli bir giic haline geldigini vurgulamistir. Hilferding i¢in bankalar



tekelci buyimenin ana aktorleridir. Zira bankalar kontrol ettikleri mali sermaye
sayesinde kartellesmeyi desteklemekte, aktardigi fonlarla sirketlerin iflas etme riskini
azaltmakta ve sirket birlesmelerini saglamaktadir (Brewer, 2011: 105). Bu tekellesme
egilimi ve mali sermayenin giicii Hilferding i¢in sanayilesmis iilkelerden az gelismis
bolgelere sermaye ihracini kaginilmaz hale getirmektedir. Bu siirecin ana dinamikleri
ise faiz ve kar oranlarindaki farkliliklardir (Hilferding, 1981: 311). Bu sebeple
sanayilesmis tlkeler Oncelikli olarak kar hadleri daha yiksek somirgelerin
denetimini ele gecirmek istemektedir. Zira bankalarin etkin roliiyle gergeklesecek
kaynak aktarimlari, sanayilesmis tilkelerdeki karlilik krizinin  asilmasin
saglayacaktir. Ozetle Hilferding, mali sermayenin kapitalizmin ileri asamasindaki

dogusuna ve emperyalizmde oynadig etkin role dikkat ¢ekmistir.

Kapitalizmin varligini siirdiirebilmesi i¢in az gelismis {ilkelere yonelik
sermaye ihracinin 6nemini vurgulayan bir diger 6nemli diisiiniir ise Luxemburg’dur.
Marx’in genisletilmis yeniden lretim siirecini elestiren Luxemburg, kapitalist
diinyanin kendi i¢inde art1 degeri gerceklestirmesinin yani gerekli efektif talebi
saglamasinin miimkiin olmayacagini belirtmistir. Luxemburg’a goére (2003 [1913])
bu tilkeler kapitalist diinya disindaki diger pazarlara yonelmek zorundadir. Ancak bu
sayede yeniden Uretim siirecinin varsaydigi sermaye birikiminin saglanabileceginin
altim1 ¢izmistir. Bu c¢er¢evede Luxemburg emperyalizm yoluyla, kapitalizmin
Omriiniin uzayabilecegini 6te yandan siirekli az gelismis piyasa arayisinin bir noktada
sistemi ¢Okertecegini de diigiincelerine eklemistir (Luxemburg, 2003). Luxemburg
emperyalizmi, arti degerin realizasyonuna bagladigl i¢cin az gelismis iilkelere
sermaye ihracinin bu yOniine agirlikli olarak egilmistir. Bunun yani sira dis
bor¢glanmanin, Misir ve Tiirkiye Ornekleri {izerinden kapitalist diinyaya
entegrasyonunda oynadig1 role de ayrica dikkat ¢ekmistir (Luxemburg, 2003: 409-
425).

Bahsedildigi gibi emperyalizm teorisyenleri kapitalist sistemin tekellesme
egilimine olduk¢a Onem atfetmislerdir. Bu yoniiyle Hilferding’in teoriye yaptigi
katkilardan oldukea etkilen diisiiniirlerin basinda Bukharin gelmektedir. Unlii eseri
“Emperyalizm ve Diinya Ekonomisi”, on yillar sonra bagimlilik teorisyenlerine de

ilham verecek olan, kapitalizmi tam anlamiyla bir diinya sistemi olarak formiile eden
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ilk eser olarak gorulebilmektedir. Bukharin’e (1987 [1917]) gore, nasil her bireysel
girisim “ulusal” ekonominin bir parcasi ise, bu “ulusal ekonomilerin” de her biri
diinya ekonomisi sistemine dahildir. Bu iliski agini yaratan giiciin ise tekellesme
egilimdeki sermaye olduguna vurgu yapmistir (Bukharin, 1987: 17). Hilferding gibi
Bukharin de, tekelci sermayenin olusum siirecinde bankalarin islevi konusunda
hemfikirdir. Yine bu tekellesmenin sermayeyi uluslararasilagtirmasi ise kapitalizmin
dogal bir sonucudur. Nitekim sermaye ihraci gelismis iilkelerden az gelismis tilkelere
dogru olmaktadir, ¢iinkii gelismis iilkelerde sermayenin asir1 iiretimi s6z konusu iken
digerlerinde sermayenin organik bilesimi oldukca diisiiktiir (Brewer, 2011: 126).
Ayn1 zamanda Bukharin, sanayilesmis tilkeleri sehir (town), az gelismis {ilkeleri ise
kasaba (country) olarak ikiye ayirmistir. Bu sayede ulusal ekonomi ile diinya
ekonomisi arasinda analoji yaparak merkez-¢cevre iliskisinin ilk versiyonunu da

ortaya koymustur (Bukharin, 1987: 20-21).

Sermaye ihracini, tekellesme ve finans kapitalin giicti ile oldukega iligkili
bulan diger bir diisiiniir ise Lenin’dir. Emperyalizm baglikli ¢alismasi (1950 [1917])
Hobson, Hilferding ve Bukharin’nin goriislerinden izler tasimaktadir. Bu goriisleri
harmanladigi eserinde, Uretimin ve sermayenin yogunlagmasi temelinde tekelin ve
finans kapitalin yiikselisine dikkat ¢ekmistir. Bu gergevede, diinya ekonomisinin
kapitalist gruplar arasinda nasil paylasildigini 6nemli belgelerle gozler 6nine
sermistir. Ozellikle bankacilik sistemindeki tekellesmenin alti1 ¢izen diisiiniir,
Hobson ve Hilferding’in de vurguladig: gibi, banka sermayesinin endustri sermayesi
Uzerindeki hakimiyetine ayri bir parantez agmistir. Sermaye ihracini ise merkezdeki
bu tekelci yapimnin iizerine insa etmistir. Emperyalizmin asli ekonomik dayanak
noktalarindan biri olarak nitelendirdigi sermaye ihracini; merkez Ulkelerin birikim
krizlerinin istesinden gelebilmek i¢in bir ara¢ olarak kullandigini, bu sayede gevre
tilkelerdeki diisiik iicret, uygun arazi fiyatlar1 ve hammadde bollugu a¢isindan azalan
karlarim1 yeniden arttirma firsat1 yakaladiklarmi vurgulamistir. Bu akiglarin
Bukharin’in de degindigi gibi, donemin kosullar1 dikkate alindiginda Ozellikle
demiryolu yatirnmlari sayesinde hammadde iiretiminin gelistirilmesine yonelik
oldugunu da ayrica belirtmistir. Bu sayede merkez iilkeler ihtiya¢ duyduklar
hammaddeleri etkin bir sekilde saglayabileceklerdir (Lenin, 1950).



1.2. Diinya Sistemi/Bagimhhk Yaklasim

II. Diinya Savagi’ndan sonra somiirge olan bir¢ok {iilke bagimsizligin
kazanmig ve ekonomik giic dengelerinde onemli degisimler meydana gelmistir.
Diinyanin biirlindiigii bu yeni ¢ehre, diistiniirleri 6zellikle yeni kurulan iilkelere ABD
ve Bat1 Avrupa’nin gelismislik seviyelerine ulasmalari i¢in gesitli regeteler sunmaya
yoneltmistir. Kalkinma politikalar1 adi altinda onerilen yaklagimlar, 1950 ve 60’11
yillarda iktisat yazinini olduk¢a mesgul ederken, sermaye ihraci ve dis bor¢lanma

basliklar1 tekrar tartisilmaya baslamistir.

Bu amag¢ dogrultusunda ortaya atilan ilk yaklasim Modernlesme Teorisi’dir.
Bu teori iilkelerin sosyal, politik ve ekonomik agidan kalkinmasini tek bir vizyona
sigdirmaktadir. Ik olarak Seymour Martin Lipset (1959), ekonomik kalkinma ile
demokratiklesme arasinda kurdugu iligskiyle teorinin ana gergevesini olusturmustur.
Yazar, Ulkelerin ekonomik gelisimine bagli olarak refah seviyelerinde yasadiklar
artisin, siyasi ve sosyal diizlemde gelismisligi yani demokratiklesmeyi getirecegini
belirtmistir (Lipset, 1959). Sonrasinda Rostow (1960) ekonomik gelismislik
seviyesine ulagmak i¢in her iilkenin belirli gelisim evrelerinden gegmesi gerektigini
ortaya koymus ve Modernlesme Teorisi’ne en somut bi¢cimini vermistir. Burada
Ozellikle dis yardimlarin (dogrudan yatirimlar, sermaye ihraci, politik destek vb.)

ilkelerin kalkinmasi agisindan oynadigi islevsel role dikkat ¢ekmistir.

Modernlesme teorisine en agir elestiri, her ilke igin tek tip gelisim
asamalarinin gergegi yansitmadigini iddia eden Diinya Sistemi Yaklasimi’ndan
gelmistir. Bu yaklagima gore, politik giliclerini ortaya koyabilen ve pazarlarim
genisletebilen iiretim gii¢lerinin varligi zayif toplumlarin evrimine yon vermektedir
(Chirot ve Hall, 1982: 83). Disiiniirler sadece belirli bir ulus devlet ya da cografi
alan icindeki toplumsal degisimi, yalnizca bu simirlar i¢inde olusan dinamikler ve
degisimlere odaklanarak ele almanin oldukca kisir bir analiz olacaginin altim
cizmektedirler. Tam aksine tarihsel dinya sisteminin butunsel, makro analizini

onermektedirler.

Bu biitiinlesik bakis agisiyla Diinya Sistemi Yaklagimi, Marksist emperyalizm

teorilerinden on yillar sonra sermaye ihraci ve dis bor¢clanmay1 merkez-cevre iligkisi
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icinde yeniden tartismaya agmaktadir. Kapitalizmi bir diinya sistemi olarak agiklayan
bu yaklasimin izleri, Marx’in erken donem yazilarinda ¢ok acik bir sekilde
goriilmese de bulunabilmektedir. Aym1 zamanda Hilferding, Luxemburg, Lenin ve
Bukharin’in  emperyalizm teorileri  hakkindaki goriisleri Diinya  Sistemi
Yaklagimi’nin ilk &rnekleri olarak gosterilebilmektedir. Ozellikle Bukharin’in (1987)
ulusal ekonomilerin her birinin diinya ekonomisi sistemine dahil oldugu savi, bu

yaklagimin temellerini atmustir.

Wallerstein, Diinya Sistemi Yaklagimi’nin 6nde gelen diisiiniirlerindendir.
Modernlesme teorisyenlerinin tek tip evrimsel yapilarindan farkli olarak, tarihsel
gelisim asamalarini ele almaktadir. Wallerstein’e gore (2015a [1974]) 16. yiizyilda
Ingiltere ve Hollanda’da dogan kapitalizm diinya ekonomilerini zamanla tarimda
teknolojiyi kullanan, yetenekli ve nispeten yiiksek {licretli isgiliciine sahip gelismis
sehirleriyle bir merkeze doniistiirmiistir. Ancak bu merkez biiylimesini
stirdlirebilmek i¢in her zaman ¢evreye mahkum kalmistir. Cevre {ilkeler belli basl
mallari (ilksel mallar) tiretirken, iiretim maliyetlerini diisiirmek i¢in emek baski altina
alinmis, tcretler diisiik seviyelerde kalmis ve vasifsiz bir isgiicii ordusu ortaya
cikmistir. Bu sayede gevrede teknoloji gelisim gosterememis ve sermaye biriktirmek
her zaman merkezin tekelinde kalmistir (Wallerstein, 2015a: 466-467). ilk basta
merkez ve ¢evre arasinda farklar kiigiik olsa da, zamanla oldukca derinlesmis ve
diinya genelinde esitsiz bir gelisim hakim kilimmigtir. Wallerstein (2015a) cevre
tilkelerin bu esitsiz gelisiminin ana unsurlarinin, merkezden bu iilkelere yapilan mal
ve sermaye ihract gibi kaynak aktarimlari oldugunu vurgulamistir. Dis bor¢lanmaya
da ayrica 6nem veren Wallerstein (1999) merkez iilkelerdeki ticari bankalarin mali
fazlalarin1 yonlendirebilecekleri pazarlar acgisindan cevre iilkelerin varligina dikkat
cekmistir. 1980 kiiresel bor¢ krizine atifta bulunarak; kredilerin er ya da geg
borglular1 yoksullastiracagini, bu zaman diliminde ise merkezin gelirlerini kiiresel

capta korudugunu ifade etmistir (Wallerstein, 1999: 51).

Genis bir zaman dilimine yayilan tarihsel bakis ag¢isiyla, merkez-¢cevre hatta
yarl g¢evre ayrimina giderek mal ve sermaye ihract gibi aktarimlarin diinya
ekonomisindeki esitsiz gelisimin temel nedeni oldugunu vurgulayan Wallerstein, 20.

yiizyila iligkin degerlendirmelerini ABD hegemonyasi iizerine insa etmistir. Bu
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sebeple s6z konusu doneme ait Diinya Sistemi yaklagimlarint ABD’nin 6nderliginde
sekillenen diinya ekonomilerinin bir yorumu olarak ele almak son derece 6nemlidir.
ABD’nin bu tartismasiz giicii, basta Latin Amerikali diistintirler iizerinde biiylik bir
etkiye yol agmis ve ortaya c¢ikan siyasi memnuniyetsizlik iklimi Bagimlilik
Yaklasimi’nin dogmasina neden olmustur. Diinya Sistemi Yaklasimi, bu yaklagimin
bir adaptasyonu oldugundan iki yaklasimi birbirinden ayirmak oldukea giictiir. Iki

yaklasim da sermaye ihracinin genis ¢apli analizini sunmaktadirlar.

Bagimhilik Yaklasimi’nin adeta babasi olarak nitelendirilen diisiinir,
Arjantinli Raul Prebisch’tir. 1940’larin sonu ve 1950’lerin basinda ECLA’ya
(Birlesmis Milletler Latin Amerika Ekonomik Komisyonu) baskanlik eden Prebisch,
1949 yilinda son derece onemli bir rapor yaymlamistir. 19. yiizyilin sonlarindan
1930’larin sonlarina kadar ele aldigi donemde, uluslararasi ticaretin tarimsal ihracat
yapan Ulkelerin aleyhinde gelistigine dikkat ¢ekmistir. Raporunda birincil tiriin ihrag
eden tilkelerin mal fiyatlarinin ithal {iriinlerine nazaran yilizde 60 oraninda azaldigini
belirtmistir (Love, 1980: 58). Bu durumun nedenini ise endiistriyel iilkelerin
verimliligindeki hizli artisa atfetmistir. Ayrica bu raporla Ricardo’nun Karsilastirmali

Ustiinliikler Teorisi’ne de agik bir elestiri getirmistir.

Prebisch’in merkez ve c¢evre arasinda uluslararasi ticaret iizerinden
esitsizliginin boyutlarini resmettigi yaklasimi, zamanla ekonomik agidan ¢ok daha
iler1 boyutlara taginmistir. Hem sosyolojik hem de politik agidan zenginlesip
gelistirilen Prebisch’in  tezi, bagimli kalkinma teorilerine hayat vermistir.
Uluslararasi ticarete getirilen elestiriyi, yabanci sermayeye ve ¢ok uluslu sirketlere
yogunlasan daha radikal yaklagimlar takip etmistir. Alman iktisat¢t Andre Gunder

Frank bu alandaki en 6nemli diistiniirlerden biridir.

Frank (1978) kapitalizmi tekel ve somiirii tarafindan smirlar1 diinya gapina
yayillan bir miibadele sistemi olarak tanimlamaktadir. Merkez-cevre ayrimini
biiyliksehir ve uydu sehir olarak adlandirmakta, kapitalizme entegrasyonun bazi
bolgelerde gelismeye bazilarinda ise “azgelismisligin gelisimine” yol actigini
vurgulamaktadir. Frank’a gore (1978: 10) biiyliksehir uydu sehri somiiriir, ihtiyag

fazlas1 biiyiiksehirde toplanir ve uydu sehir potansiyel yatirnrm fonlarindan mahrum
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kalir. Bdylece biiylimesi yavaglar. Daha da Onemlisi bu bagimlilik iligkisi
azgelismislige ilgi duyan bir yerel hakim smif, “liimpen burjuvazi” yaratir (Frank,

1972).

Frank’in iizerinde durdugu bu sOmiirii iligkisinin en Onemli aktord,
Hilferding’in de belirttigi gibi, modern tekelci sermayedir. Bu sermaye, Uretim
uzerinde direkt kontrol uygulamakta ve en modern teknolojiyi piyasaya surmektedir.
Az gelismis lilkelerde ise ¢okuluslu sirketler olarak varlik gostermektedir (Frank,
1978). Frank’in burada en ¢ok iizerinde durdugu kavram ihtiya¢ fazlasidir. Cok
uluslu sirketlerinin uydu sehirlerden ihtiya¢ fazlasimi biiyiiksehirlere aktardiginm
belirtmistir. Bu duruma 6rnek vermek icin hammadde ihracatcisi iilkelere yapilan
demiryolu yatirnmlarina dikkat ¢ekmistir. Hammaddelerin bu yatirimlarla merkez
ilkelere tasindigini, islenmis mal olarak da tekrar ¢evre lilkelere daha yiiksek fiyattan
satildigini belirtmistir. Bu iliski ag1, ¢evre Ulkelerin somiiriilmesinin yani sira tlkenin
farkli alanlarmi ve sektorlerini birbirleriyle degil, dis diinyayla iliskilendirerek iilke

ekonomisinin biitiinlesmesini geciktirmektedir (Frank, 1969).

Kapitalizmin yarattigi somiirii diizeninin temelinde Frank, cevre Ulkelere
yonelik sermaye ihracini 6zellikle de dis borglanmayi ayrica ele almistir. Frank
(1984) merkez ulkelerde ekonomik krizlerin ortaya ¢iktigi donemlerde, yetkililerin
para basmaya yoneldigini ve mevcut krizi daha fazla kredi vererek asmaya
calistiklarin1 belirtmistir. Bu hamle, kisa bir siire i¢in biiylimeyi siirdiirmekte
basarilidir. Ancak zamanla biriken borglar finansal sistemdeki ¢okiisiin habercisi
olmaktadir. Bu ¢er¢cevede Frank, merkezdeki kriz ile ¢evre iilkelerin bor¢lanmalari
arasindaki ana mekanizmay1 gozler Oniine sermektedir. Ayrica dis borc¢lanmayzi,
gerek siyasi gerek ekonomik acgidan ¢evrenin merkeze olan bagimliligini arttiran bir

unsur olarak nitelendirmektedir (Frank, 1984: 723).

Merkezin ¢evreyi somiirdiigiine dikkat c¢eken bir diger diisiiniir
Emmanuel’dir. Emmanuel’e (1972) gore sOmiirii, cevrede {iretilen mallarin
merkezdeki mallarla miibadele edildigi fiyatlarda gizlenmektedir. Bu “esit olmayan
degisim”, merkez ve cevre iilkelerdeki farkli ticret yapilarindan kaynaklanmaktadir.

Cevrede bir is¢i, merkezdeki is¢inin bir saat iginde trettigi {iriinle degistirilen seyi
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tiretebilmek icin iki saat ayni verimlilik diizeyinde ¢alismalidir (Chase-Dunn, 1975:
722). Dolaysiyla, c¢evredeki diisiik iicretler kendi iirlinleri icin diisiik fiyatlar
anlamina gelmekte, buna karsin yiikksek iicretli merkezin {iriinleri ise yliksek
fiyatlardan satilmaktadir. Zira fiyatlardaki bu fark, merkez iilkelere deger aktarimina

yol agmaktadir.

Kapitalist gelisimin mantigin1 agiklamak icin, merkez-gevre arasindaki iicret
farkliliklarint analizine dahil eden bir diger diisiiniir ise Misirli iktisatgr Amin’dir.
Amin (1991 [1976]), kapitalist birikim strecinin tekdizelik yaratmak yerine merkez
ve c¢evre olarak kutuplasan toplumsal olusumlardaki esitsizlikleri daha da
derinlestirdigini savunmaktadir. Zira merkezdeki sermaye birikimi otosentriktir (ben-
merkezci) ve i¢ dinamiklerle yonetilmektedir. Bunun aksine ¢evredeki birikim ise dig
dinamiklere her ac¢idan bagimhidir. Bu dogrultuda merkez ekonomiler, kendi
cikarlarina hizmet eden gevre iizerinde esit olmayan bir uluslararasi uzmanliga yol

acmaktadirlar.

Esitsiz uluslararas1 uzmanlagmayi analizinin merkezine koyan Amin (1991),
bu durumun iiretkenlik ve ticretler baglaminda mutlak maliyetlerle sekillendiginin
altin1 ¢izmistir. Bu sureci ise merkez ve cevre (lkelerin zamanla gegirdikleri
dontigiimler tizerinden ele almistir. Soyle ki, merkez Ulkeler kapitalizme daha eski
zamanlarda, 6zellikle lehlerine gelisen sartlarda ge¢mis, bu donemlerde iicretler hem
merkez, hem de cevrede gecim diizeyine yakin tutulmustur. Zamanla iicretler
merkezde artmaya baslamis ve aradaki fark olduk¢a agilmistir. Bu esitsiz
uzmanlagma, esitsiz gelisimin hem nedeni, hem de sonucu olmustur (Amin, 1991:

218).

Amin (1991) esitsiz uzmanlasma bakis agisiyla, sermaye ihracina da ayri bir
parantez agmistir. Merkez ilkelerin kendi aralarinda gergeklestirdikleri mal ve
sermaye ihracinin islev ve mekanizmalarini, ¢evreyle olan iligkileri ile birbirine
karistirmamak gerektigini ifade etmistir. Zira merkezin c¢evreye aktarimlari, esitsiz
miibadele mekanizmas: sayesinde hammadde maliyetlerinin diisiiriilmesini
saglamaktadir. ilaveten, cevredeki diisiik iicretler merkeze oranla daha yiiksek kar

imkanlar1 sunmaktadir. Merkez {ilkelerin kendi aralarinda sermaye aktarimlarindaki
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temel mekanizmalar ise hammadde pesinde kosmak ya da iicretlerin diisiik diizeyi
degildir. Bu iilkeler arasindaki sermaye akisinda ana neden lisanslarin ve pazarlarin
korunmasi, yani teknolojik tstiinlikktiir (Amin, 1991: 170-171). Dolayisiyla Amin’e
(1991: 170) gore, merkez tlkeler icin ¢evre ekonomilere yapilan sermaye ihraci, arti

degerin gergeklestirilmesindeki en dnemli aragtir.

Diinya Sistemi ve Bagimlilik yaklasimlarmin Onde gelen diisiiniirler
tarafindan sekillenen teorileri, batili kalkinma iktisat¢ilar: tarafindan “fazla abartili
ve sonuglarmin hem ampirik hem de teorik agidan sorgulanabilir” oldugu
gerekgesiyle elestirilmistir. Ancak bu yaklagimlar hakkindaki en yaygin siiphecilik
dahi, belirli gercekleri goz ardi etmeye yetmemistir. Ik olarak, 1950’lerin ve
1960’1arin Kuzey Amerikali modernlesme teorisyenlerinin kalkinma konusundaki saf
iyimserligini yerle bir etmislerdir. Zira bu donem, gevre iilkelerin kalkinmaktan
ziyade hem siyasi hem de ekonomik alanda yasadiklar1 galkantili siireclere sahne
olmustur. Ikincisi, sermaye ihractm ve yer yer dis borglanmay: ele aldiklari
caligmalarinda, politik bakis agisiyla diinya geneline yayilan genis bir perspektif
cizmektedirler. Bu 6zellikle 1980’lerden itibaren g¢evre iilkelere bor¢lanma yoluyla
dayatilan hem siyasi hem de ekonomik yaptirimlar: son derece acgiklar niteliktedir.
Son olarak, iyi bilinen bir diger elestiri, bu teorilerin yapisal-islevselci bir 6nyargiya
sahip olmalari, tarihi diinya sisteminin genel yapisiyla baglantili olarak belirli
olaylarin ve bdlgelerin fonksiyonlarina gore agiklamalaridir. Bu elestiriye gore,
Dinya Sistemi/Bagimlilik yaklasimlart ekonomideki gelismeleri dis dinamiklerle
aciklarken ¢ogu zaman iilkelerin i¢ dinamiklerini goz ardi etmektedir. Ayn1 zamanda
ekonomik ve makro boyutlara blytik 6Gnem vermeleri ve bdylece kiilturel ile politik
faktorlerin yani sira, aktorler veya aktor gruplarini analize dahil ettikleri yoniinde
elestiriler getirilmistir. Bu elestiriler kimi donemlerde kabul edilir olmakla beraber,
calismamiz bu eksiklikleri gidermeyi amaglamaktadir. Bu yaklasimlar ¢ergevesinde
dis bor¢lanmanin merkez-gevre iliskisi i¢cinde incelenecegi ¢alismamizda, iilkelerin i¢
dinamikleri de goz oniine alinarak genis bir perspektif sunulmas1 amaglanmaktadir.
Ote yandan iilkelerin dis bor¢lanma talebinin ve bu dis fonlarin nasil kullanilacaginin

altinda yatan nedenler, i¢ ekonominin kurumsal yapisina deginilerek agiklanmaya
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calisilacaktir. Bu yapilarin kapitalizm gelistikge her iilke i¢in benzerlik veya farklilik

yaratan yonleri ele alinacaktir.
1.3. Devletlerin Di1s Bor¢lanmasi: Teorik ve Ampirik Analizler

1970’lerin kiiresel krizi ve ardindan 1980’lerdeki ¢evre iilkelerin genis ¢apl
bor¢ krizi, siddeti ve etkileri agisindan uluslararasi arenada sarsict bir etki
yaratmistir. Oyle ki, Bretton Woods sisteminin yikilisindan sonra islerligini biiyiik
Olcude yitiren IMF (Uluslararasi1 Para Fonu), adeta borg iliskilerinde iist karar mercii
olarak yeniden yetkilendirilmigtir. Bdylesine bir kuruma olan ihtiya¢ ve
bor¢clanmanin diinya geneline yayilan carpict etkisi, diisliniirleri dis bor¢lanma
olgusunu daha fazla anlamaya ve tartigmaya yonlendirmistir. Ortaya ise borg Krizleri
ve ¢oziimleri ile ilgilenen, birgogu birbiriyle iligkisiz genis bir literatiir ¢ikmuistir.
Yaklagimlarin ¢ogu, belirli cografi bolgeler veya tekil olaylarla sinirli kalmakta ve
kisa zaman dilimleri ile ilgilenmektedir. Bu heterojenlige ragmen mevcut
yaklagimlari, iki ana gruba ayirmak miimkiindiir. Zira bu yaklasimlar1 iyi analiz
etmek, calismanin cevap aradigi sorularin yanitlanabilmesi i¢in son derece dnemli bir
cerceve olusturacaktir. Bu sebeple ele alinacak yaklasimlar, her ne kadar iki ayri
kategoride incelenecek olsa da birbirlerini tamamlayict nitelikte olduklarini

unutmamak gerekmektedir.

Ik grup, neoklasik diisiincenin altinda sekillenen biiyiik bir literatiir
govdesinden olusmaktadir. Bu literatliriin 6nemli bir kismi, {llkelerin neden
bor¢larin1 6dedigi sorusuna yanit aramaktadir. Bu soruya cevap niteligindeki ilk
makale, Eaton ve Gersovitz (1981) tarafindan ortaya konmustur. Ulkelerin uzun
vadeli itibarlar1 konusunda endise duyduklart i¢in dis borclarin1 6dediklerini
belirtmislerdir. Bu itibarli modelde hukimetler, ekonomileri Uzerindeki slrpriz
soklar karsisinda tiiketici talebini dengelemek i¢in kamu harcamalarini arttirmaya
yonelmekte, bu nedenle siklikla dis borca bagvurmaktadir. Bu fonlarin temin edildigi
uluslararas1 sermaye piyasalarma erigimlerinin kesilmemesi igin de borglarini
O0demeyi tercih etmektedirler (Roos, 2019: 23). Clnku Eaton ve Gersovitz (1981)
olast bir temerriit durumunda, alacaklilarin gelecekteki kredi talepleri ile ilgili

ambargoya basvuracaklarini varsaymaktadir.
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Bu cercevede bor¢lu iilkeler, ambargo tehdidi ile karsilagmamak ig¢in
borglarin1 6demektedirler. Ancak olasi bir temerriit durumunda, tiim borglu tilkeler
icin yabanci kredilerde kesinti s6z konusu degildir. Burada itibar mekanizmasi
devreye girmektedir. Oyle ki, baz1 llkeler temerriide diisseler dahi yine yabanci
kredilere erisebilmektedirler. Zira alacaklilar iilkelerin ge¢mis geri 6deme kayitlarini
degerlendirmekte ve dis bor¢ temininde risk primi talep etmektedir (Eaton ve
Gersovitz, 1981: 290). Dolayisiyla bu alanda itibarin1 gézeten bir iilke, daha diisiik

risk primi olan yabanci fonlara daha fazla erisim saglayabilmektedir.

Eaton ve Gersovitz’in bu itibara dayali agiklamalar literatiirde tartismaya yol
acmistir. Bulow ve Rogoff (1989) son derece etkili bir makale yayinlayarak, borg
geri 0demelerinin itibar kaygisi yerine alacaklilarin dogrudan yaptirim tehditlerinden
kaynaklandigini ileri stirmiislerdir. Bulow ve Rogoff’a (1989) gore itibar
yaklagiminin gegerli olabilmesi i¢in, hi¢ kimsenin tahvil ve sigorta sdzlesmeleri gibi
finansal wvarliklar1 temerriide diisen bir borgluya satmayacagini varsaymak
gerekmektedir. Eger alacaklilarin herhangi bir legal haklar1 yoksa kotii bilangolariyla
ticari bankalarin pesin O6deme yapacak bir borgluya sigorta soézlesmelerini
satmamasini olduk¢a anlamsiz olarak nitelendirmislerdir (Bulow ve Rogoff, 1989:
158). Bu nedenle, yazarlar geri 6demelerin itibar kaygilari yerine yaptirimlar
tarafindan yonlendirildigine dikkat ¢ekmislerdir. Zira geri 6deme soziine bir miktar
giivenirlik  kazandirmak igin, temerriide diisilmesi durumunda, alacaklilar
uygulayabilecekleri dogrudan yaptirimlarla yabanci borg vermeyi desteklemelidirler.
Bulow ve Rogoff bu yaptirimlarin kesin niteligini belirtmemistir. Ancak olasi cezalar
olarak, bor¢lunun ticaretini engellemeyi veya yurtdisindaki finansal varliklarini ele

gecirmeyi 6nermislerdir (Bulow ve Rogoff, 1989: 174-175).

Bulow ve Rogoff’un elestirisi itibarli modeller tizerinde daha fazla ¢alismaya
ilham vermistir. Bu ¢er¢evede diisiliniirler son yillarda temerriidiin, borglu ekonomiyi
dogrudan nasil etkileyebileceginin veya hiikiimetin yerel igletmelerle olan giiven
iliskisine ne derece zarar vereceginin {izerinde durmuslardir. Bu dogrultuda, dnceki
itibar modellerinin aksine daha kapsamli bir itibar modeli gelistirerek, bir tlkenin
zaylf bor¢ performansinin sadece uluslararasi kredi piyasalarinda degil diger

alanlarda da itibarin1 zedeledigini iddia etmislerdir. Bu sebeple temerriide diigme
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maliyetlerini hem dis hem de i¢ dinamikler etrafinda agiklamaya yonelmislerdir
(Sachs ve Cohen, 1982; Cole ve Kehoe, 2000; Dooley, 2000; Gelos, Sahay ve
Sandleris, 2004; Alfaro ve Kanczuk, 2005; Mendoza ve Yue, 2011).

Bu ¢alismalar genel olarak borglularin kredi notlarinin tahvil ve borsalarin
performansin1  ciddi  bir sekilde etkilediginin altim1 ¢izmektedir. Bu durum
yatirimcilar ile mevduat sahipleri arasinda biiyiik bir gliven kaybina yol agmaktadir.
Ancak en Onemlisi, temerrutlerin yerli bankalarin bilangolarint tahrip etme
egilimidir. Yazarlar, temerriit dolayisiyla yasanacak sermaye kagisinin, bu fonlara
biiylik oranda bel baglayan bankalar1 biiylik bir yikima siirlikleyecegine dikkat
cekmislerdir. Kredi imkanlar1 kisitlanan yatirimcilarin  ve tiiketicilerin, yerel
ekonomiyi derin bir durgunluga siiriiklemesinin ise ka¢imilmaz oldugunu
vurgulamislardir  (Roos, 2019: 37-38). Ulkelerin bu maliyetleri géz oniinde

bulundurarak borg¢larin1 6deyeceklerini belirtmislerdir.

Bir diger 6nemli yaklagim ise alacakli haklarinin korunmasinda kurumlarin
gelisimine dikkat ¢eken North ve Weingast’ten (1989) gelmistir. Calismalarinda
Ingiltere’nin Sanli Devrim’den onceki ve sonraki kurumsal yapisini karsilastiran
North ve Weingast (1989: 803), kurumlarin egemenlerin miilkiyet haklarini korumak
icin taahhiitte bulunma kapasitesini arttirdigini iddia etmislerdir. Yazarlar, kurum
olarak gii¢lendirilmis bir parlamentonun ve bagimsiz bir yarginin varlifindan
bahsetmektedirler. Bu kurumlarin hiikiimetin yiiriitme yetkisini kisitladigini,
dolayisiyla temerriit ihtimalini de azalttigin1 vurgulamislardir (North ve Weingast,
1989: 829). Bu kurumlarin varlig: sayesinde iilkelerin borglarini 6dediklerinin altini
cizmislerdir. Bu fikir daha sonra Schultz ve Weingast (2003: 11) tarafindan
genisletilmis ve liberal rejimlerin, iilkelerin diisiik faiz oranlart ile daha biiytik
miktarda kredi almalarin1 saglayarak Onemli bir avantaj yarattigini ortaya

koymuslardir.

Ulkelerin neden borglarii 6dedigi sorunsalmin akabinde literatiir borg
yeniden muzakerelerinin, uluslararas1 bor¢ verme ve borglanma iizerindeki etkisini
de analiz etmektedir. Bulow ve Rogoff (1989), dogrudan yaptirimlarin siirekli bir

pazarlik yoluyla kaldirildigi bir bor¢ yeniden miizakere modeli sunmuslardir.
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Fernandez ve Rosenthal (1990), yeniden muzakere edilen borcun tam olarak geri
O6denmesi durumunda, borg¢lunun uluslararasi sermaye piyasalarinda gelecekte daha
iyi bir kazan¢ elde edecegini savunmuslardir. Son yillarda ise disiintirler yeniden
miizakere siirecinin reformlariyla ilgili ¢esitli Onerilerin getirilmesi {izerinde
durmuslardir (Eichengreen, Kletzer ve Mody, 2003; Weinschelbaum ve Wynne,
2005; Bolton ve Jeanne, 2009). Krizin dnlenmesini krizin ¢ozumi kadar oncelikli
gormektedirler. Krizin ¢6zimi icin yeniden miuzakerelerin, uluslararas: finansal
kurumlarin seffaflik standartlar1 (mali, parasal ve finansal politika seffaflig:
standartlar1), finansal sektor standartlar1 (bankacilik denetimi, menkul kiymetler,
sigorta ve 6deme standartlar1) ve sirket standartlar1 (kurumsal yonetim, muhasebe,
denetim, iflas ve alacakli haklar1) konusundaki temel calismalar1 kapsayict nitelikte

olmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Bu genis teorik yaklasimlarin dis bor¢lanma literatiiriine yaptig1r katkilarin
ardindan ikinci gruptaki arastirmalar ise dis bor¢ olgusunu politik bir perspektiften
ele almakta ve merkez-gevre analizi ¢ercevesinde yeniden tartismaya agmaktadirlar
(Payer, 1974; Aronson, 1978; Frieden, 1981; Moffitt, 1983; Kowalewski, 1989;
Stallings ve Kaufman, 1989; Suter, 1992). Bagimlihik Yaklasimi eksenli bu
calismalar, Uciincii Diinya ekonomilerinin diinya ekonomisine bagiml
entegrasyonunu ve 6zerk kalkinma dinamiklerinin eksikliklerini vurgulamaktadirlar.
Bu agidan dis borglar, gelismis merkez iilkeler ile Ugiincii Diinya iilkelerinin
arasindaki bagimlilik iliskisinin bir parcasidir. Bu yaklagimlarin ilk 6rnegi, Payer’in
(1974) IMF’yi emperyalizmin bir aract olarak nitelendirdigi eserinde
goriilebilmektedir. IMF’nin Stand-by anlasmalariyla, cevre iilkelerin kapilarini
yabanct sermayeye sonuna kadar actigini, bu yolla cevrede Ozerk kalkinma
dinamiklerinin yok edildigini ve biiyiimenin olumsuz etkilendigini vurgulamistir
(Payer, 1974). Borg tuzagi olarak agikladigi bu disa agilma siirecinin, ¢evreyi adeta
“yardim bagimlilar1” haline getirdiginin altim1 ¢izmistir. Soyle ki, IMF ile yapilan
anlagmalar, yeni resmi ve 6zel kredi kaynaklarina erisimi kolaylastirmaktadir. Bu
durum, Ugiincti Diinya ulkelerinin 6demeler dengesi krizlerinde hayatta kalmalar

icin dis bor¢larini siirekli olarak arttirmalarina yol agmaktadir. Yabanci kredilere
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olan bu bagimlilik sonunda, ¢evreyi ¢okuluslu sirketlerin, uluslararas1 bankalarin ve

merkez Ulke hikimetlerinin kontroliine teslim etmektedir (Pastor, 1987: 253).

Payer’in analizinde dis bor¢lanma cercevesinde IMF, Ugiincii Diinya
ulkelerinin buyime potansiyelini azaltan ve merkeze olan bagimliligini arttiran bir
aktor olarak gorilmektedir. Dahasi, IMF’nin yonetmeye ¢alistigi bor¢ problemini
daha da kotii hale getirdigini belirtmektedir. Payer’in katkilar1 bir¢ok iktisatgiya

ilham kaynagi olmus ve bu konuda 6nemli ¢caligsmalar literatiire kazandirilmistir.

Az gelismis iilkelerin yliksek borglanma altinda gegirdikleri degisim ve
dontisimlere odaklanan bir diger distiniir ise Frieden’dir. Frieden (1981)
calismasinda; Meksika, Brezilya, Cezayir ve Giiney Kore olmak {izere dort iilkeyi ele
almistir. Yerel pazar ve ihracat performanslarindaki 6nemli farkliliklara ragmen, bu
iilkelerin gesitli ortak noktalar: bulundugunu belirtmistir. ilk olarak, bu dort tilkede
de diger g¢evre iilkelere nazaran sanayi iretimi hizli bir sekilde biiylimiistiir. Zira
endiistriyel yap1 ¢esitlenmis ve modern iiretim teknikleri konusunda ustalagmislardir.
Ikincisi, bu Ulkelerde c¢okuluslu sirketler tarafindan gerceklestirilen dogrudan
yatirimlarin greceli énemi zamanla azalmistir. Ucgiinciisii, cokuluslu sirketler bu
iilkelere yonelik yatirimlarini ticari bankalardan borglanarak gercgeklestirmislerdir.
Bu sayede dort ulkenin her biri, ekonomik biiyiime i¢in dis bor¢lanmaya buyuk
Olgide bagimli hale gelmistir. Son olarak, dort Ulkede de hikumetler kredi
temininde, yabanci finansorlerle yakin iliski icindedir. Frieden’a (1981) gore, bu
ortak noktalar dogrultusunda ortaya ¢ikan tablo olduk¢a nettir. Borglanarak
sanayilesme stratejisi giiden ilkeler, servetlerini uluslararasi ticaret, yatirnm ve
finansmana hi¢ olmadigi kadar siki bir sekilde baglamislardir. Hiikiimetler ise
endiistriyel bliylimeyi tesvik etmek ve bu siiregte gelismis kapitalist tilkelere yonelik
ihracatlarimi artirmak igin uluslararasi finansal imparatorluklarla adeta birlesmislerdir
(Frieden, 1981: 430). Dolayisiyla, Frieden (1981) bu ulkeler Uzerinden, cevre
tilkelerin bor¢lanma vasitasiyla hem siyasi hem de ekonomik agidan gecirdigi

doniistime ve bagimlilik yapisina dikkat ¢gekmistir.

Suter (1992) bu yaklasimlar1 daha da ileriye tasiyarak, dis borglanmay1

merkez-gevre iliskisi i¢inde uzun g¢evrimsel siiregler {izerinden incelemis ve bir
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Diinya Sistemi perspektifi sunmay1 amaglamistir. Eserinde, ¢evre lilkelerin
borglulugunun uzun doénemli dalgalarla olan iliskisine agiklik getirmektedir.
Borglanma dalgalarinin varligina isaret eden Suter, merkezdeki hegemonik gii¢ ve
kiiresel ekonomik biiyiimenin bu dalgalarin dinamiklerini sekillendirdiklerini ifade
etmistir. Tarihsel bir perspektif sunan Suter, g¢evre iilkelerin borglulugunun dis

aktorlerine dikkat cekmis ve ampirik olarak da teorisini kanitlamaya yonelmistir.

Calismamiz bahsi gegen kimi yaklasimlardan faydalanmakla beraber, ana
merkezine Suter’in (1992) bor¢ dalgalar1 yaklagimini koymaktadir. Ayn1 zamanda
Marksist emperyalizm teorileri ve Bagimlilik Yaklasimlari, merkez-cevre iligkisi
icinde bor¢lanmaya yonelik temel bakis acisini olusturacaktir. Bu g¢ercevede diger
yaklagimlar ise gevre lilkelerin borg iliskilerindeki ana dinamiklerin belirlenmesinde

yol gosterici olacaktir.
1.4. D1s Bor¢lanmanin Cevrimsel Yapisi: Kiiresel Bor¢lanma Dalgalari

1980’lerin kiiresel borg¢ krizi, her ne kadar diinya genelinde biiyiik bir etki
yarattiysa ve diisiiniirleri daha fazla bu konuyu arastirmaya yonlendirdiyse de, dis
borcun oldukga eskiye dayanan bir ge¢misi vardir. Oyle ki, 15. yiizyil italyan sehir
devletleri donemine dek uzanan dis borg iligkileri, ilk olarak 1800’lerde kiiresel
etkileri agisindan biiyiik bir yanki uyandirmistir. Gilinlimiize uzanan siiregte ise diinya

ekonomisi siklikla ¢evre iilkelerin borg¢ krizlerine taniklik etmistir.

Dis borcun 19. yiizyildan itibaren biirlindiigli bu yeni hal, siiphesiz
kapitalizmin gelisiminin bir iriiniidiir. Bu siirecte bir yandan sermayenin dolagimi
acisindan tilkeler arasindaki siirlar tek tek ortadan kalkarken, diger taraftan merkez
ve g¢evre arasindaki ucurum gittikce derinlesmistir. Bu biitlinlesik yap1 ve esitsiz
gelisim, borg artislarinin ve ardindan gelen krizlerin belirli araliklarla giin yiiziine

cikmasina yol agmaistir.

Borglanma donemlerinin bu belirli zaman araliklar ile tekrarlayan yapisi,
ortak bir takim dinamikler etrafinda sekillenmelerinden ve birbirlerine bagl siirecler
olmalarindan ileri gelmektedir. Bu ¢ercevede, bor¢lanma dénemlerinin birer dalga

ozelligi gosterdigi sOylenebilmektedir (Kowalewski, 1989; Suter ve Pfister, 1989;
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Suter, 1992). Bu ¢alisma, s6z konusu dalgalariin ortak yonleri ve hareketleri izerine
odaklanmaktadir. Ayni zamanda 19. ylizyilldan giiniimiize, kapitalist diinya
ekonomisinde hiikiim siiren uzun ve kisa donemli dalgalarla nasil bir iliski iginde
oldugunu arastirmaktadir. Bu analize ge¢meden Once bor¢ dalgalarinin yapisina
aciklik getirmek, calismanin cevap aradigi sorular acisindan oldukga yararh

olacaktir.

Kiiresel bor¢lanma dalgalart kavrami, c¢evre borclulugunun dongiisel
yonlerini ifade etmektedir. Bir bor¢ dalgasinin ii¢ ardisik asamasi vardir. Birinci
asama uluslararasi kredilerin geniglemesi ile karakterize edilmektedir. Patlama evresi
olarak nitelendirilen bu evrede, merkezde biriken sermaye cevre Ulkelere borglanma
seklinde biiyiik oranlarda akmaktadir. ikinci asama, dis bor¢ stokunun oldukca
birikmesi sonucu gevre iilkelerde 6deme krizlerinin yasandigi evredir. Son olarak
liclincli asama, alacaklilar ve borclu iilkeler arasinda yeniden yapilandirma
anlagmalarinin miizakere edilmesi yoluyla bor¢ krizini yonetme girisimleri ile
karakterize edilmektedir. Bu evreden sonra gevre iilkeler, uluslararasi sermaye
piyasalarina tekrar erisim imkanina sahip olmaktadirlar. Ayrica bu donemde yeni bir
bor¢ dalgasinin patlama evresine gelene kadar yabanci sermaye girisleri oldukca

mitevazidir.

Bor¢ dalgalari, iic asamadan olusan bu yapisi ile kapitalist sistemdeki bazi
uzun ve kisa donemli dalgalar ile iliski i¢indedir. Bu iliskiler sonucu, borg
dalgalarinin hareketlerini belirleyen ekonomik ve siyasi dinamikler giin yiiziine
¢ikmaktadir. S6z konusu iligkileri ayr1 bagliklar halinde ele almak, bu dinamiklerin

belirlenmesi agisindan son derece yararli olacaktir.
1.4.1. Kiiresel Bor¢clanma Dalgalan ve Is Cevrimleri

Kiresel borglanma dalgalari, is ¢evrimleri ile ¢esitli agilardan baglantili
olabilmektedir. Bu iliskiyi incelemeden once, Burns ve Mitchell’in (1946) ortaya
koydugu kisa donemli dalgalanmalarin yapisina acgiklik getirmek gerekmektedir. Bu
sayede, kiiresel bor¢ dalgalar1 ve is ¢evrimleri arasindaki iliski {izerine temel bir

model gelistirilebilecektir.
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Is ¢evrimleri, isletmeler tarafindan organize edilen bir piyasaya sahip olan
uluslarin, toplam ekonomik faaliyetlerinde goriilen bir dalgalanma tiiriidiir. Bir
cevrimin genisleme, daralma, durgunluk (kriz) ve yeniden canlanma olmak {iizere
dort temel evresi vardir. Bu evrelerde bircok ekonomik faaliyet (Uretim, istihdam,
tiketim vb.) yaklasik ayn1 zamanda ortak yonde hareket etmektedirler. Bu degisim
dizisi tekrarlayicidir ancak periyodik degildir. Ayn1 zamanda is ¢evrimleri, 1 yildan
10 ya da 12 yila kadar uzanan kisa bir zaman dilimine sahiptir (Burns ve Mitchell,

1946: 3).

Yapis1 geregi is ¢evrimlerinin, kapitalizme 6zgl bir dalga tiri oldugunun
altin1 ¢izmek 6nemlidir (Sherman, 1991: 8). Cunku kapitalist sistemde, piyasa gerek
isglicti gerekse diger lretim faktorlerinin degis tokusunun yapildigi onemli bir
mekanizmadir. Kar retimin temel motivasyonudur, para ve kredi kullanim1 oldukca
genistir. Is cevrimleri de piyasalarm dinamikleri zemininde ekonomik faaliyetleri
yansittiklart i¢in sadece kapitalist sisteme has dalgalardir. Bu cercevede, merkez
tilkelerdeki is ¢evrimleriyle gevre tilkelerdeki bor¢lanma dalgalari karsilastirilarak bir
takim dinamiklere agiklik getirmek muamkindir. Nitekim c¢evre Ulkelerdeki
bor¢lanma doénemlerini, 1800’lerden 1920’lere kadar ana sermaye ihraggist olan
Ingiltere nin, giiniimiize kadar ise ABD’nin is ¢evrimleri iizerinden degerlendirmek,
caligmanin cevap aradigi ana resmin ortaya konmasinda olduk¢a yol gosterici

olacaktir.

ABD ve Ingiltere’nin is cevrimleri iizerindeki ampirik calismalar, kiiresel
borg dalgalart ile iligkilerinin tespitinde énemli ipuglar1 barmdirmaktadir.! Bunlardan
en Oonemlisi, 1§ ¢evrimlerinin dip yaptig1 (kriz) durgunluk sathasi ve ardindan gelen
genisleme evresindeki birkag yilda, c¢evre {ilkelerde cogunlukla bor¢ patlama
evrelerinin yasanmasidir.? Bu durum, merkez iilkelerin i¢ piyasalarinin sinrlari ile

aciklanabilmektedir. Zira reel sektdrde kar oranlarinin zamanla diismeye baglamasi

! ABD’nin is ¢evrimlerinin incelenmesi ve belirli yillarin tespiti NBER (National Bureau of Economic
Research) adli kurulus tarafindan yapilmaktadir. Ingiltere icin ise NIESR (National Institute of
Economic and Social Research) ayni gorevi iistlenmektedir. Bu kurumlarin internet sitelerinden is
cevrimlerine iligkin biitiin detaylar bulunabilmektedir (NBER, 2019, 14. 09; NIESR, 2019, 14. 09).

2 Bu evrelerin tespiti bir sonraki bolimde mevcuttur.
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sirketleri yeni bolgelere yonelmeye zorunlu kilmaktadir. Bu yonelim, daralma evresi

boyunca genis ¢apli olmasa da siirmekte, durgunluk evresinde ise hiz kazanmaktadir.

Reel sektOriin bu egilimine karsin, merkezdeki sermaye ekonominin
cogunlukla dip yaptigi doénemden itibaren cevre Ulkelere ydnelmeyi tercih
etmektedir. Ciinkii sermayeye faizler yon vermektedir. Is cevriminin daralma
evresinde merkezde faizler, ilk basta yiiksek seyretmekte ve dip noktasina kadar
nispeten 6nemli getiriler elde edilebilmektedir (Sherman, 2003: 632). Bu nedenle
sermayedarlar, hem siyasi hem de ekonomik agidan riskli gordiikleri cevre iilkelere
nazaran Oncelikli olarak merkez {ilkelerde yatirnm yapmayi tercih etmektedirler.
Ancak kriz patlak verdiginde, sermayedarlar merkezde faiz oranlarinin iyice diigmesi
sonucu yonund nispeten yiksek getiriler vaad eden cevre ilkelere cevirmektedirler.
Bu noktada ise devreye bankalar girmektedir. Her bor¢ patlama déneminin ana
aktorii olan bankalar, merkez ve ¢evre arasinda araci bir rol (Qstlenerek fon
aktarimlarin1  kolaylastirmaktadirlar. Ayni1 zamanda agtiklart kredilerle borg

rakamlarinda biiyiik bir patlamaya yol agmaktadirlar.

Kredi arzindaki bu artig, yine bazi bor¢ patlama evrelerinde merkez bankalari
vasitasiyla miimkiin olmustur. Merkez Ulkelerdeki kriz ddnemlerinde, merkez
bankalar1 faiz oranlarmmi asagi cekerek bankalar1 diisiik maliyetli fonlamakta,
bankalar da bu sayede agtiklari kredilerle gevre iilkelere yonelik borclarda artisa
neden olmaktadirlar. Siiphesiz ki, ekonomiyi durgunluktan kurtarmak igin yapilan
faizleri diistirme hamlesi, bor¢ patlamalarinin 6nini agmaktadir. Bu sebeple

merkezdeki faizler, yiiksek bor¢lanma donemlerinin ardindaki ana etkendir.

Borg patlama evresinin ardindan gelen bor¢ krizi evresi ise nispeten ayni
dinamikler tarafindan belirlenmektedir. Merkezde yasanan genislemelere bagl
olarak faiz oranlarinin artmasi, ya da merkez bankasi tarafindan politika faizinin
yiikseltilmesi ¢evredeki sermayeyi hizla merkeze dogru ¢ekmektedir. Nihayetinde
yuksek bor¢ rakamlari ile fon bulmakta zorlanan ve artan faiz yiikiiyle beli iyice

bikilen cevre tlkeler zamanla bir bir krize suriklenmektedirler.

Bor¢ dalgasinin kriz evresinin bir diger énemli belirleyeni ise hammadde

maliyetleridir. Is cevrimlerinin genisleme evrelerinde hammaddelerin maliyeti
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mamul mallarin fiyatlarindan ¢ok daha hizli yiikselmektedir (Sherman, 2003: 630).
Hammadde ihracatgisi ¢evre iilkeler bu genisleme evresine denk gelen bor¢ patlama
evrelerinde, hammadde fiyatlarinin yiiksek olmasindan dolay1 borglarimi kolaylikla
dondurebilmektedirler. Ancak fiyatlarin sonraki evrelerde diismesiyle ihracat
gelirlerinde biiyilkk kayiplar yasayan c¢evre Tllkeler hizla bor¢ krizine
suriklenmektedirler. Elbette ki bu durum, agirlikli olarak 19. yy. ve 20. yy.
ortalarindaki c¢evre lilkelere yoneliktir. Zira bazi ¢evre iilkeler zamanla merkezin
etkisiyle teknolojik alanda 6nemli doniisiimler gecirmis ve ihracatlar1 igerisinde
mamul mallarin payr hizla artmistir. Dolayisiyla bu degerlendirme, ihracat yapilari

agirlikli olarak hammaddeye dayanan c¢evre lilkeler icin gecgerlidir.

Is gevrimleri ve kiiresel bor¢lanma dalgalar1 arasindaki sdz konusu iliski;
bor¢lanma olgusunun tek bir iilke bazinda degerlendirilemeyecegi, merkez-gevre
diyalektigi acisindan diinya geneline yayilan genis bir perspektifle analiz
edilebilecegini gostermektedir. Bu baglamda, merkez iilkelerde yasanan ekonomik
durgunlugun ¢evredeki bor¢lanmayi tetikleyen ana mekanizma oldugu gozler dnine
serilmektedir. Merkez Ulkelerdeki faiz oranlarmin seyri ise gerek borg patlamalari

gerekse borg krizleri agisindan en temel dinamik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.4.2. Kiiresel Bor¢lanma Dalgalar: ve Yenilik Teorileri

Kiiresel bor¢lanma dalgalari, uluslararasi sermaye piyasalarindaki gelismelere
paralel olarak genellikle kisa donemli dalgalarla iliski i¢indedir. Yenilik teorileri ise
uzun donemli dalgalarin degisim dinamikleri ile ilgilenmektedir. Bu sebeple
aralarinda zamansal olarak her doneme iliskin bir baglanti aramak dogru degildir.
Ancak bor¢ patlama evrelerini ortaya ¢ikaran, merkezdeki sermaye birikiminin

olusum sirecini analiz ettikleri i¢in aralarinda olduk¢a 6nemli bir bag vardir.

Yenilik yaklagimlari, 1930’larin  diinya ekonomik krizi ile ilgilenen
Schumpeter’in (1939) calismasina dayanmaktadir. Schumpeter’e gore ekonomik
biiylime piriizsiiz bir gelisim trendine sahip degildir. Patlama ve depresyon
evrelerinin yasandigi biiyiimede, uzun vadeli degisimlerin temel nedeni teknolojik

yeniliklerdir.
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Schumpeter’in uzun dalga yaklasimini, Kuznets (1940) baz1 temel sorunlara
dikkat c¢ekerek incelemistir. Yeniliklerin Schumpeter’in 6ngordiigii ekonomik
sistemin davranisini etkileyebilmesi igin, ya ¢ok biiyiikk yenilikler ya da bircok
yeniligin “kiimeleri” olmalar1 gerektigini ifade etmistir. Schumpeter’in 6nerdigi
etkiyi dile getiren Kuznets, 19. yy.’in temel yeniligi olan demiryollarindan
bahsetmistir. Kuznets’e gore biiyiik ve dnemli yenilikler dongiisel olarak ortaya ¢iksa
bile, siirekli meydana gelen sayisiz kiiciik yenilikten etkilenip tanimlanip
ayrigtirilabilmektedir. BlyUk inovasyonlar veya inovasyon kiimeleri gercekten de
kisa vadeli is cevrimleriyle ilgili bir yatinm hamlesine neden olabilmektedir

(Freeman, 1987: 297).

Kuznets’in bu yaklasimina Mensch (1978) biiyiik katki saglamistir. Yazar
yenilikler arasinda ayrima gitmis ve ilk olarak temel yeniliklere agiklik getirmistir.
Temel yeniliklerin tiretken yapi ve islevlerde kokli degisiklikler ortaya gikaran
bilimsel buluslar olduklarin1 belirtmistir. Zamanla bu yeniliklerin, kiiresel rekabet
baskis1 altinda 1iyilestirme yeniliklerine doniismesinin ve standartlagmasinin
kacinilmaz oldugunu ortaya koymustur. Kitlesel pazarlar icin standartlastirilan
iretim, bir siire sonra firmalar1 mallari i¢in doymus taleple kars1 karsiya birakacaktir.
Bu nedenle firmalar kiigiik gapli yeniliklere yonelerek, daha ylksek fiyatlara izin
veren 1irin yenilemeleri yoluyla kar marjlarint ve pazar paylarint korumay:
amaclayacaklardir. Lakin bu strateji de uzun siire strdirilemeyecek ve depresyona
girildiginde girisimciler yeni temel yenilikler bulmaya zorlanacaklardir. Kisaca
Mensch (1978), temel yeniliklerin kisa zaman dilimlerinde farkli yeniliklere
boliineceginin ve bu boliinmenin kaginilmaz oldugunun altini ¢izmistir (Suter, 1992:

22).

Bu dogrultuda, bor¢lanma dalgasinin patlama evresinin teknolojik yeniliklerle
iliski i¢cinde oldugu sdylenebilmektedir. Cunki hem temel yenilikler hem de kiguk
capli buluslar, merkez iilkelerde kisa zaman dilimlerinde sermaye birikimine olanak
saglamaktadirlar. Bu merkezdeki sermaye yaratim siireci teknolojik yeniliklerle
devam ettigi siirece, her zaman c¢evreye aktarilacak kaynak vardir. Dig bor¢lanma da
bu kaynaklardan en Onemlileridir. Dolayisiyla, merkez iilkelerdeki sermaye

birikimine paralel olarak kisa siireli araliklarla ¢evre {ilkelerin dis borglanma
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donemlerinde artislar yasanmaktadir. Bu gergevede teknolojik yenilikler,

borglanmaya giden yolda énemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.4.3. Kiiresel Bor¢clanma Dalgalari ve Hegemonik Dalgalar

Hegemonik dalgalar kiresel borglanma dalgalarimi pek ¢ok agidan
etkilemektedir. Oyle ki, bor¢ krizlerinin diinya ¢apma yayilan sarsici etkisi ve
alacaklilar ya da onlarin kurdugu uluslararasi kurumlar vasitasiyla cevre ulkelere
dayatilan yaptirimlar, dis bor¢glanmanin ekonomik oldugu kadar siyasi ayaginin da
Oonemini gozler 6nine sermektedir. Bu sebeple zaman icinde merkez Ulkelerin gic
catismalari, bor¢lanma donemlerini etkileyen miithim birer mekanizma haline

dontismiistiir.

Hegemonik dalgalar, diinya sistemindeki hegemonik giclerin yiikselisine ve
diisiistine atifta bulunmaktadir. Wallerstein’e (2015b) gdre politik ve askeri
baskinligin yani sira hegemonya; tarimsal sanayi, ticaret ve finans alanlarinda es
zamanli ekonomik hakimiyete eslik etmelidir. Bir hegemonik dalga, merkezi bir
devletin, dinya sisteminin ekonomik ve sosyal diizenini kendi menfaatlerine gore
sekillendirmesi ile baglamaktadir. Bu sayede diinyanin onde gelen giicli haline
biuiriinmektedir. Napolyon Savaslari’ndan sonraki 1800’lerin énemli bir kismi i¢in
Ingiltere hegemonik bir giic olarak kabul edilmektedir. Merkez tlkelerde gl
catigmalarinin yasandigi iki diinya savasindan 1960’larin sonuna kadar ise ABD

hegemonik bir gii¢ olarak tanimlanmaktadir (Wallerstein, 2015b: 28).

Hegemonik dalgalarin  1800’lerden gliniimiize uzanan yapisi, kiresel
bor¢lanma dalgalarinin ortaya ciktigr donemlere denk gelmektedir. Yani iki biiyiik
devletin 6nderliginde yiiksek bor¢lanma donemleri yasanmistir. Hegemonik dalgalar
borglanma dalgasini ii¢ énemli agidan etkilemektedir. Ilk olarak, hegemonik bir
gucun varliginda borglarin yeniden yapilandirilmasina doniik miizakereler kisa
strede tamamlanmaktadir (Suter ve Stamm, 1992). Bu durum hegemonik gucin
finansal acidan tstlinliigiine atfedilebilmektedir. Bu iistiinliikk iilkeye, ka¢inilmaz
olarak uluslararasi finansal istikrar1 koruma misyonunu yiiklemektedir. Dolayisiyla
hegemonik gii¢, son ¢are olarak bir ¢esit kredi saglayicis1 haline gelmektedir. Aym

zamanda askeri ve siyasi giliciinii, ya dogrudan miidahaleler ya da yaptirimlar
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sayesinde borglarin kisa siirede temin edilmesi i¢in kullanmaktadir. Hal boyle
olunca, hegemonik bir giiciin varliginda bor¢ problemleri oldukca hizli bir sekilde
¢Ooziime kavusturulmaktadir. Bu yilizden kiiresel bor¢ dalgasinin {iglincli evresi

oldukca kisalmaktadir.

Ikincisi, hegemonik bir giiciin yoklugunda ve alacaklilarin zayif organize
oldugu durumlarda ¢evre iilkelerin pazarlik giicii artmaktadir. Bu sireglerde borglu
tilkeler, hegemonik donemlere nazaran daha uygun 6deme kosullarini miizakere
edebilmektedirler. Bu sayede ciddi faiz ve anapara indirimleri elde etmektedirler.
Son olarak, yine hegemonik bir gl¢ yerine ¢ok merkezli bir diinya sisteminin
varliginda merkez ve gevre arasindaki finansal iliskiler, siyasi araglar ve uluslararasi
kurumlar tarafindan daha sik diizenlenmektedir (Suter, 1992: 38-39). IMF bu

durumun en 6nemli orneklerinden biridir.

Hegemonik dalgalarin bu etkileri, kiiresel bor¢lanma dalgalarinin siyasi
dinamikler tarafindan da sekillendiginin agik bir gostergesidir. Ozellikle dalganin
iglincii  safhasinda bu dinamikler oldukga belirleyicidir. Bu sebeple yiksek
bor¢lanma donemleri incelenirken, merkez tilkelerin giic iliskileri ve ¢evreye etkileri

dikkate alinmalidir.

Bu boéliimde, kiiresel bor¢lanma dalgalarinin kisa ve uzun donemli dalgalarla
iligkileri cercevesinde hem siyasi hem ekonomik agidan asli dinamikleri tespit
edilmistir. Bir sonraki bdliimde tarihsel olaylar 1s13inda bu dinamiklere daha detayl
aciklamalar getirilecek ve donemsel olarak karsilastirilmalar yapilacaktir. Bu
karsilastirmalar sonucunda yliksek bor¢lanma donemlerinin ortak veya ayirt edici
yonleri tespit edilecektir. Bu perspektiften merkez-cevre iligkisi yeniden analiz

edilecek ve bor¢lanmanin cevre iilkelerde yol actigr dontisiime agiklik getirilecektir.
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IKINCI BOLUM
TARIHSEL PERSPEKTIFTEN YUKSEK BORCLANMA
DONEMLERI: 19. YY. VE 20. YY’IN BASLARI

Cevre ilkelerin yasadigi her Kkitlesel bor¢ krizi hikayesi, kendi donemi
cergevesinde degerlendirildiginde hem siyasi hem de ekonomik agidan Onemli
kirilma noktalart barindirmaktadir. Kuskusuz ki, yasanan gelismeler donemin
kosullar1 dikkate alindiginda son derece muhimdir. Ancak sadece kriz yilina
odaklanan dar bir perspektif, s6z konusu hikayelerin biitiin parcalarini
birlestirebilmek icin yeterli gelmez. Aksine uzun erimli analizler bu tecriibelerin
tekrar eden, biitiinlesik yapisin1 gozler oniine sermektedir. Bu nedenle tarihsel bir
bakis agisi; sermaye hareketlerinin dinamiklerinin saptanmasina, sermaye aktarim
mekanizmalarimin degisen ve ortak yonlerinin belirlenmesine, ayn1 zamanda borg
krizi sonrasinda devreye sokulan yaptirnmlarin merkez iilkelerin hegemonyasini
saglamlagtirmast agisindan tasidigi islevsel roliin ortaya koyulmasma yardimeci

olmaktadir.

Bir onceki boliimde detaylica agiklanan teorik tartigmalar 1s1ginda tarihsel
gozlemler, bu c¢alismanin cevap aradigi borg sorunsali hakkinda ana kurguyu ortaya
cikarmaktadir. Soyle ki, Marksist emperyalizm ve Dinya Sistemi/Bagimlilik
yaklasimlariin esas alindigi uzun siirecli analizler, merkez tlkelerde karlilik ve faiz
oranlarinin gerilemeye bagladigi donemlerde sermayenin gevre tlkelere dogru kagma
egiliminin gii¢lendigini, ekonomik toparlanmanin ardindan ortaya ¢ikan geri doniis
sirecinde ise borglu ekonomilerde biyuk tahribat yarattigini gdstermektedir. Bu
noktada elbette ki belirleyici olan temel unsur, kiresel piyasalarda likidite
bollugunun yasandigi donemlerdeki sermaye girislerinin yoneldigi alanlar ve uzun
vadede verimlilik artisina ne oranda yansidigidir. S0z konusu temel hipotez
baglaminda bor¢ krizlerinin detayli analizlerine girisebilmek icin oncelikle sermaye
hareketlerinin uzun donemli seyrini, gecirdigi doniisiimleri incelemek gerekmektedir.
Ancak bu analiz siiphesiz ki ¢ok derin ve mesakkatlidir. Bu ylizden bor¢lanma

donemlerinin tespiti agisindan bir ¢ikis noktasi olusturmasindan dolayi, ilk olarak
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sermaye ihracina yonelik bazi temel yillar belirlenecektir. Bor¢lanma evrelerinin
detayli arastirildigr ileri ki boliimlerde ise sermaye birikimi ve ihraci lizerine daha
kapsamli bir analiz yapilacaktir. Bu sebeple sermaye hareketlerinin ana dinamiklerini
ve beraberinde kitlesel bor¢glanmaya yol agan donemleri tespit edebilmek adina tarih

sahnesinde kisa bir yolculuga ¢ikmak gerekmektedir.

2.1. Tarihsel Agidan Sermaye Hareketleri ve Dis Borclanmanin Cevrimsel

Gelisim Siireci

Sermayenin merkez ulkelerden cevre iilkelere dogru hareketliligi, 19. yy.’dan
itibaren sermaye birikiminin yogunlagmasi ve finansal piyasalarin gelisimine paralel
olarak hiz kazanmistir. Bu tarihlerde sermaye hareketleri, dogrudan yabanci
yatirnmlarin yani sira oldukga yiiksek rakamlara ulasan kamu borglar1 seklinde de
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu hareketliligin ilk mimar1 ise Sanayi Devrimi ve Napolyon
Savaglar’'nin sona ermesi ile 6nemli kazammlar elde eden Ingiltere’dir. Diinya
genelinde yiriittiigi somiirgecilik faaliyetleri ile zamanla zenginligine zenginlik
katmis, teknolojik devrimin Oncii iilkesi olmustur. Ekonomik alandaki giiciine,
Fransa’nin maglubiyetiyle politik glicti de ekleyen Ingiltere 20. yy.’m basina kadar
guclu bir hegemon devlet olarak uluslararasi arenada hiikkiim stirmeyi basarmistir. Bu
nedenlerle sermaye ihraci uzun bir siire adeta tek bir merkezden gerceklestirilmistir.
Cevre Ulkelere yonelik sermaye hareketleri ve borclanma periyotlarin
belirleyebilmek igin ise bahsi gecen gelismelerin 1s13inda Ingiltere dzelinde fon
cikislarmi incelemek yeterli olacaktir. Bu dogrultuda Sekil 2.1 Ingiltere tarafindan
net sermaye ihracinin 1816’dan 1913’e kadarki seyrini gostermektedir.® Sekil
incelendiginde; 1820-24, 1861-72, 1877-90 ve 1904-13 donemlerinde keskin artiglar
gbze carpmaktadir. Bu slreclerde basta Latin Amerika tlkeleri olmak iizere; Kimi
zamanlarda Yunanistan, Portekiz, Misir ve Osmanl Imparatorlugu gibi iilkeler de

yogun miktarda bor¢lanmislardir.

3 Sermaye ihracimin hesaplanmasinda birgok yontem kullamilmaktadir. Detaylar igin bkz. (Pollard,
1985). Buradaki sermaye hareketleri verisi dolayli yontem kullamilarak hesaplanmistir. Dolayli
yontemde, net sermaye akimlarina iligkin rakamlar ddemeler dengesi hesaplarinda genel denge
bulunarak elde edilmektedir (Suter, 1992: 47).
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Sekil 2.1 Ingiltere’den Net Sermaye fhrac1 (Milyon Pound): 1816-1913
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Ingiltere Tarafindan Net Sermaye fhraci

Kaynak: Imlah, 1958: 72-75.

Sekil 2.1’de sermaye ihracinda patlamanin yasandigi 1904-13 donemi ayrica
dikkat cekmektedir. Ciinkii bu donem digerlerine nazaran olduk¢a genis ¢aplidir.
Zira bu yillar; Latin Amerika, Afrika, Asya ve Ortadogudaki geri kalmig toplumlarin
sanayilesmis iilkeler arasinda pazar olarak boliigildiigli, aynt zamanda merkez
ulkelerden akan sermayenin gevre llkeleri gerek hammadde gerekse isgiicii agisindan
somiirmeye yoneldigi zamanlardir. Elbette ki bu siirecte donemin hegemonik giicii

Ingiltere’den ihrag edilen sermaye de bir o kadar fazla olmustur.

Sermaye ihracinin zirve yaptigi 1913 yili ise yaklasan bir diinya savasinin
habercisi olmasindan dolay1r son derece Onemli bir tarihtir. Ertesi yil 1. Diinya
Savasi’nin patlak vermesi ile sermaye ihraci kesintiye ugramis, ayrica ortaya ¢ikan
ekonomik ve siyasi problemler Ingiltere’nin hakim hegemonik giiciiniin de
yikilmasina yol agmistir. Bu savas ayn1 zamanda yeni bir finansor Ulkeyi, ABD’yi
(Amerika Birlesik Devletleri) diinya sahnesine ¢ikarmistir. Savasa girmeyen ABD,
Avrupa iilkelerine savastan kaynakli maliyetlerini karsilayabilmeleri i¢in yogun
miktarlarda bor¢ vermis, savasin ardindan ise kreditor rolund strdiirmistir.
Ateskesten sonraki yillarda teknolojik gelismelerin yadsinamayacak rolii ile yogun

olarak ABD’de biriken sermaye, bir siire sonra tekrar cevre (llkelere akmaya
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baslamistir. Temel yillar1 tespit edebilmek admna bu sefer ABD, Ingiltere ve
Fransa’nin diinya savaslar1 arasindaki donemde toplam sermaye akisinin ele alindigi
Sekil 2.2 incelenmelidir. Burada 1923 ile 1928 yillar1 arasinda bir tepe olustugu goze
carpmaktadir.* Bu donemde Latin Amerika iilkelerinin yan1 sira, Giiney Afrika ve

Yeni Zelanda gibi tlkeler de yogun olarak bor¢lanmislardir.

Sekil 2.2 Ingiltere, Fransa ve ABD Tarafindan Gergeklestirilen Net Sermaye Thraci
(Milyar $): 1919-1938
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Savas Aras1 Dénemde Ug Merkez Ulke Tarafindan Yapilan Sermaye fhraci
Kaynak: United Nations, 1949: 10.

I. Diinya Savasi’nin ardindan II. Diinya Savasi’nin da sona ermesi ile
uluslararas1 iliskilerin iyilesme siirecine girmesi, 1960’lardan itibaren sermaye
ihracinin giderek artmasina neden olmustur. Uluslararasi barigin saglanmasi ve artan
Ozel sektor faaliyetleri ile sermaye, genis alanlara yayilma imkanina kavusmustur.
Bu ¢ercevede Sekil 2.3 DAC (OECD Kalkinma Yardim Komitesi) i¢erisinde yer alan
30 iilkenin 1960 ve 2016 yillar arasinda gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye
ihracini géstermektedir.5 Sekil 2.3 incelendiginde 1970-1981, 1990-1999, 2002-2007
yillar1 arasinda toplam akista yasanan genisleme dikkat ¢ekmektedir. Bir diger

Oonemli gelisme ise Ozel sermaye ihracinin 1980’de resmi sermaye oranlarini

4 Veriler dolayli yontem ile olusturulmustur.

5 Veriler dogrudan hesaplama yontemi ile elde edilmistir. Resmi sermaye akislar1 verisi resmi
kalkinma yardimlarim ve ihracat kredilerini icermektedir. Ozel sermaye akislar1 ise 6zel sektdr
tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlari, portfoy yatirimlarini, ihracat kredilerini ve borglanma
rakamlarini gostermektedir. Ayni zamanda gégmenler tarafindan anavatana gonderilen fonlar da 6zel
sermaye akislari iginde yer almaktadir.
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yakalamasi hatta 1995 ve 2000’lerden sonra daha yiiksek seyretmesidir. Buna paralel
olarak dis borcun bilesenlerine bakildiginda, 1980’lere kadar kamu dis borglarinin
blyiik agirlik tasidigi, sonrasinda ise 6zel kesim dis borglarinin 6n plana ¢iktig

gorulmektedir.

Sekil 2.3 DAC Ulkelerinden Gelismekte Olan Ulkelere Ozel, Resmi ve Toplam
Sermaye Akislar1 (Milyar $): 1960-2016
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Kaynak: OECD, 2018.

Sermaye akiglarinin bahsi gecen donemlerde yiiksek seyretmesi sonucu artan
borclanma faaliyetleri, merkez ile cevre Ulkeleri siyasi ve ekonomik agisindan
birbirlerine daha da fazla yakinlastirmaktadir. Oyle ki, merkez iilkelerde bas gdsteren
krizlerin etkisiyle sermaye hizla ¢evre ulkelere akmakta, dolayisiyla bor¢ rakamlari
sismekte, ardindan ortaya ¢ikan geri doniis siirecinde ise borclu Ulkelerde biylk
tahribata neden olmaktadir. Dahasi teknolojik gelismeler 1s18inda, merkez
ekonomilerde sermaye birikimi her seferinde tekrar saglandiginda, bu Ulkelerde
yeterli derecede getiri elde etme imkani bulamayan sermaye tekrar cevre llkelere
akmakta, buna karsilik ¢evre iilkelerde de bitmek bilmeyen bir yabanci fon talebi s6z
konusu olmaktadir. Bu dongu gunumuze kadar devam etmekte ve bircok ulkenin
katilimi ile kiiresel bir boyut kazanmaktadir. Tam da bu noktadan hareketle,

borclanma ddnemlerinin birbirlerine bagl siirecler oldugu ve birer dalga ozelligi
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gosterdigi soylenebilmektedir (Kowalewski, 1989; Suter ve Pfister, 1989; Suter,
1992).

2.2. Zamanla Cesitlenen Dis Bor¢ Enstriimanlar:

Dis borclanma ddénemlerinin birer dalga ozelligi gostermesi, calismanin
bundan sonraki asamalar1 acgisindan son derece muhimdir. Zira tarihsel bir bakis
acisiyla dis borg¢lanma dalgasinin ardindaki temel dinamikler tespit edilmeye
caligilacaktir. Ancak bu analize baslamadan 6nce dis bor¢ enstriimanlarinin zamanla
farklilasan ve gesitlenen yapisina deginmek gerekmektedir. Cunki dis borglanmanin
stireklilik arz eden yapisina ragmen, borg¢ enstriimanlari zaman gectikce Onemli
degisim ve doniigsiimler gecirmistir. Bu sebeple bor¢ enstriimanlarinin ¢esitlenen
yapisina goz atmak, bor¢ dalgalarinin siirekliliginin ve 6zellikle 1970’lerden itibaren

ulastig1 devasa boyutlarinin anlagilmasi agisindan son derece faydali olacaktir.

Bu dogrultuda, 6ncelikle uzun yillar boyunca tek tip borglanma araci olarak
kullanilan devlet tahvilini ele almak gerekmektedir. Devlet tahvilleri, 1820’1lerden II.
Diinya Savagi’na kadar kullanilan temel borglanma enstriimanidir. Vadeleri 20 ile 50
yil arasinda degisiklik gostermekte, ayn1 zamanda itfa fonu hiukimleri (sinking fund)
tagimaktadirlar. Buradaki itfa fonu, tahvil ihraggilar tarafindan yillik ya da alt1 aylik
olarak ayrilan karsiliklardir. Borcun geri 6denmesini finanse etmek ve tahvil
fiyatlarin1 korumak amaciyla geri alim icin ayrilan ek gelir olarak tutulmaktadir.
Devlet tahvillerin yapist bir yana, bu tahvillerin uzun bir siire kullanilmasini ve
belirli donemlerde miktar bazinda artisini saglayan temel mekanizma ise bankalarin
islevidir. Zira bankalar, devlet tahvillerini sermaye piyasalarinda bireysel ve
kurumsal yatirimcilara satmaktadirlar. Tahvilin fiyati ve faiz orani ise borglanan
tilkenin kredi itibar1 ve riskine bagli olarak piyasa tarafindan belirlenmektedir (Suter,
1992: 45; Kaminsky ve Vega-Garcia, 2014: 9).

II. Diinya Savasi’nin sona ermesinin ardindan ise yine bankalarin yadsinamaz
roli sayesinde dis bor¢ enstriimanlar1 hizla ¢esitlendirilmistir. Savasin yikict etkileri
sonucu dunya genelinde hibelerin yani sira resmi ve 6zel kaynakli krediler artis

gostermistir. Bu kredileri oncelikle vadelerine gore, kisa ve uzun donemli krediler
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olmak tizere baslica iki gruba ayirmak smiflandirmay1 kolaylastirmak agisindan

oldukca yararli olacaktir.

Uzun doénemli krediler, hiikiimetlerce aliman veya garantilenen krediler ve
garantisiz 0zel krediler olarak temelde ikiye ayrilmaktadir. Hiikiimetlerce alinan veya
garantilenen krediler, ayrica resmi ve 6zel kaynaklardan alinan krediler olmak (zere
iki alt dala sahiptir. Bir de toplam ticari banka kredileri vardir. Bu krediler ise
garantili 6zel krediler icindeki ticari banka kredileri ile garantisiz 6zel borglarin

toplamini icermektedir.

Resmi kaynakli krediler ayrica tavizli ve tavizsiz krediler olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Tavizli kredileri kullanan tlke, alacakli tilkenin mallarini ithal etmek
zorundadir (Balkan, 1994: 88). Bir diger énemli kredi tipi ise ihracat kredileridir.
Hem resmi hem de 6zel kaynakli olabilen bu krediler, gelismekte olan Ulkelerin artan

ithalatina kars1 ihracat gelirlerini iyilestirebilmek adina basvurduklari fonlardir.

Bahsi gegen kredilerin zaman igindeki dagilimlar1 incelendiginde ise
1970’lerden itibaren resmi kaynakli kredilerin giderek azaldigi ve ozel kaynakli
krediler ile ticari banka kredilerinin giderek arttigi goriilmektedir. Ozellikle gevre
tilkelerin borglulugunun arttigi 1975-79 doneminde 6zel kaynakli krediler resmi
kaynakli kredilerin artis hizim1 geride birakmustir. Yine aymi donemde tavizsiz
krediler tavizli kredilere gore daha fazla artis gostermistir. 1980’lerden itibaren ise
tavizli krediler giderek azalmig ve tavizsiz krediler daha ¢ok kullanilmaya
baglanmistir. Kisa doénemli krediler ise ilk olarak 1974 yilindan itibaren artis
gostermistir (Balkan, 1994: 28). Gunimuze kadarki strecte ise cevre ulkelerin igine

diistiikleri borg krizlerinin arkasindaki en 6nemli etken olarak gosterilmislerdir.

Bir diger 6nemli gelisme, 1980’lerden sonra kamu bor¢lanmalarindan ziyade
Ozel sektoriin borglanma faaliyetlerinin giderek artmasidir. Bu durum garantisiz 6zel
kredileri hizla azaltirken, garantili 6zel kredilerde adeta bir patlamaya yol agmuistir.
Zira teminat arayisi igindeki bankalar, hikimetleri sisteme dahil ederek 06zel
sektoriin olast bir bor¢ ddeyememe durumunda maliyeti devlete yiiklemislerdir.
Nitekim ileriki yillarda yasanan bor¢ krizleri, 6zel sektoriin yani sira devletlerin

bliyiik bedeller 6dedigi donemler olmustur.
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Dis bor¢ enstriimanlarinin ¢esitlenmesi ve zamanla devlet tarafindan
garantilenen bir yapiya dogru evrilmesi, aslinda kapitalizmin ¢ikmazinin kiigiik bir
resmidir. Buradan hareketle dis bor¢lanma dalgasinin evrelerini incelerken devlet
analizlerin her zaman basat noktasini olusturacaktir. Karsilastirmali iilke 6rnekleri
vasitasiyla bor¢glanma donemlerinin degisen ya da ortak yonleri belirlenecek ve hem

ekonomik hem de siyasi agidan genis bir perspektifte analiz edilecektir.
2.3. D1s Bor¢lanma Dalgasimin Patlama Evreleri: 1822-1825

D1s bor¢lanma dalgasmin kiiresel capta ilk ortaya ¢ikisi, 1800’lerin basinda
Latin Amerika Ulkelerinin bagimsizliklarini kazanmasi sonucu gergeklesti. Bu
iilkeler bagimsizligin ardindan Ispanya ve Portekiz tarafindan kolonilere uygulanan
ticaret sinirlamalarina son vererek uluslararasi ticarette daha aktif bir rol oynamaya
basladilar. Bu dénemde Latin Amerika tlkelerinin énemli bir bolimu yeni kurulan
ekonomilerini yapilandirabilmek icin gerekli altyapi yatirnmlarini veya devam eden
catismalardan kaynakli askeri harcamalarmi finanse edebilmek adina fon arayisi
icine girdiler ve devlet tahvili ihrac ederek uluslararasi arenada borglandilar. Nitekim
bu streg yiksek borg rakamlarina ulasildig: tarihteki ilk dis borg patlama evresini
ortaya ¢ikardi (Kaminsky ve Vega-Garcia, 2014: 5).

Tablo 2.1 Latin Amerika iilkelerinin tahvil ¢ikarma tarihlerini, ayn1 zamanda
temerrut ve ddemelerin yeniden yapilandirilma dénemlerini gostermektedir. Sekil
2.1°deki 1822-25 sermaye ihract dénemi ¢ergevesinde Tablo 2.1 incelendiginde, dis
bor¢ patlama evresinin aymi yillara denk geldigi dikkat cekmektedir. Bu sirecin
ardindaki dinamikleri belirleyebilmek igin ise dénemin hegemonik giicli Ingiltere nin
hem ekonomik hem de siyasi agidan bitln yonleri ile masaya yatirilmasi oldukca
onem arz etmektedir. Bu cercevede Ingiltere’nin uzun yillar siirdiirdiigii kole ticareti
ve somiirgecilik faaliyetlerinin doruk noktasina ulastigi 18. yy. 6nemli ipuglar
barindirmaktadir. Zira bu faaliyetler ilkede sermaye birikimine olanak saglayarak
Sanayi Devrimi’nin patlak vermesine neden olmustur. Siiphesiz ki, buhar

makinasinin icadiyla Ingiltere i¢in yeni bir ddnemin kapilar1 aralanmustir.

Bu gelismeler 1s18inda, 19. yy’a tekstil ve demir sektorlerinde artan meta

Uretimi ile adim atan Ingiltere, sermaye birikimini hizla katlamay1 basararak kisa
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zamanda siyasi arenada da onemli bir gl¢ haline birtindu. Ancak bu olumlu hava
pek uzun sirmeyecekti. Zira gok gegmeden Ulkede durgunluk bas gosterdi ve mevcut
uretimin emilebilmesi icin kar getirecek yeni alanlara agilmak adeta bir zorunluluk
halini almaya basladi. Ingiliz finans piyasasindaki kosullar da bu yonelimi biyik
olcuide tesvik etti. Clinkii Ingiliz devlet tahvillerinin diisiik getirileri yatirimeilart
tatmin etmiyordu. Oysaki geng ve bakir Latin Amerika Ulkelerinin devlet tahvilleri
daha 6nce esi benzeri goriilmemis bir getiri olanagi sunmaktaydi. Bu kosullar altinda
Ingiltere’den Latin Amerika iilkelerine yonelik sermaye akisi hiz kazandi. Aym
zamanda bankacilik faaliyetlerinde yasanan gelismeler de fon transferlerini
kolaylastirdi. Ancak 1825 yilinda Ingiltere’nin altin rezervlerini koruyabilmek igin
iskonto faizini keskin bir sekilde arttirmasi ile kosullar degisti. Fon bulmakta
zorlanan ve borg servisi problemleri ile karsi karsiya kalan Latin Amerika ulkeleri,

1826 ve 1828 yillar1 arasinda sirayla temerriide strtklendiler.

Temerrutlerin sonucunda borglu tlkeler alacaklilar ile 6demelerinin yeniden
yapilandirilmasi i¢in miizakerelere basladilar ve bu goériismeler 1870’11 yillara kadar
devam etti. Goriismelerin bu denli uzun zaman almasi, alacaklilarin o dénemde iyi
organize olamamalarindan kaynaklanmaktaydi. Daimi tahvil komisyonlarinin
olmamasi ve borglu iilkelerde bitmek bilmeyen politik istikrarsizlik ile yetersiz mali
kaynaklara sahip zayif devlet yapisi, bor¢ surecinin yudritulmesine engel teskil
etmisti (Suter ve Stamm, 1992: 654). Bu donem incelendiginde, alacaklilarin
borglular iizerindeki politik ve ekonomik baskilarinin smirli kaldigr sdylenebilir.
Oldukga geg yapilan anlagmalar sonucu borclular ciddi derecede faiz indirimlerinden
yararlanmay1 basardilar. Ozellikle Arjantin, Sili, Meksika ve Peru bor¢larinda énemli

indirimlerden yararlanan Ulkeler oldular.

1822-25 kesitinde yasanan dis borg¢lanmadaki artis sadece Latin Amerika
iilkeleri ile sl degildi. Tablo 2.2°ye bakildiginda bu donemde ispanya,
Avusturya-Macaristan, Danimarka, Rusya ve Yunanistan’in da O6nemli oranlarda
borglandigi goriilmektedir. Ancak yabanci sermayedarlar Latin Amerika tilkelerine
yalnizca devlet borcu i¢in sermaye akisi gerceklestirmemis, ayn1 zamanda ucuz
isgiicli, zengin maden yataklari, ticaret ve bankacilik faaliyetleri agisindan da uygun

yayillma alanlar1 bulmuslardi. Sermaye akisinin ve bor¢lanmanin biiyiikligii
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acisindan ¢evre lilke konumundaki Latin Amerika iilkeleri, bu bolimdnin ana

inceleme konusunu olusturmaktadir.

1822-25 bor¢ patlama evresinin ve beraberinde gelen temerriit krizinin
nedenleri ve sonuglarini analiz ederken, bu donemdeki ekonomik kosullara ek olarak
siyasi iliskilerin de incelenmesi biylk dnem arz etmektedir. Cunki Latin Amerika
ulkelerinin bagimsizliklarinin kazanilmasinda 6nemli rol oynayan donemin siyasi
liderleri Bolivar, Sucre, San Martin, O’Higgins, Rivadavia ve Santander dis diinya ile
ekonomik iligkilerin sekillenmesinde de biiyiik pay sahibi oldular. Yeni kurulan
ekonomileri i¢in kagmilmaz olarak fon ihtiyact icine diisen liderler, yabanci
sermayedarlar ile anlasmalarda aktif rol oynadilar. Bu durum bor¢ patlamasini
yaratan bir diger onemli etkendi. Nitekim artan fon talebi sonucu sermaye, giivenli
bir liman olan Latin Amerika iilkelerine hizla akti. Bu biiyiik akislar, zaten yeni
bagimsizligim kazanmis {lilkeleri daha da kirilganlastirarak krizlere acik bir hale

getirdi.
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Tablo 2.1 Latin Amerika Ulkelerinin Temerrit ve Yeniden Yapilandirma
Donemleri: 1820°ler

) Tahvil Kupon Tahvilin ihra¢ | Toplamda Odj;nk? Iearln Ogj(irr?iedlzrrlm
Ulkeler Ihrag Faizi | Nominal Degeri | Fiyati Elde y
Tarihi (%) ) (%) | Edilen (£) Alinma Yapilandirma
Tarihi Tarihi
Arjantin 1824 6 1,000,000 85 850,000 1827 1857
Sili 1822 6 1,000,000 70 700,000 1826 1842
1824 5 3,200,000 58 | 1,856,000
Meksika 1827 1851
1825 6 3,200,000 89.7 | 2,872,000
1822 6 1,200,000 88 | 1,011,000
Peru 1826 1849
1825 6 616,000 78 480,480
- 1822 6 2,000,000 84 | 1,680,000
dyd )
Kolombiya 1826
1824 6 4,750,000 80 | 4,203,750
. Toplam tahvilin
Kolombiya? %50'si 1849
Toplam tahvilin
Ekvator 0622'si 1856
Toplam tahvilin
Venezuela 0428'si 1859
CEUCEC 105 6 163,000 73 | 118990 1828 -
Federasyonu
; Toplam tahvilin
Kosta Rika 9%8.31i 1844
Toplam tahvilin
Guatemala 94420 1856
Toplam tahvilin
Honduras %16.5'i 1867
; Toplam tahvilin
Nikaragua %16.5'i 1874
El Salvador Toplam tahilin 1860

%16.5'i

Biiyiik Kolombiya'nin borglari 1934 yilina kadar Kolombiya'da miizakere edildi.

bFederasyonun borglar1 1938 yilinda yeniden goriisiildii.

Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896; Marichal,

1989: 189.
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Tablo 2.2 Avrupa Ulkelerinin Borglanma Donemleri ve Borg Buytiklukleri: 1820’ ler

- Tahvil ihra¢ | Kupon Faizi - . ..
Ulkeler Tarihi (%) Tahvilin Nominal Degeri (£)
Portekiz 1823 5 1,500,000
. 1822 5 12,900,000
Ispanya
1823 5 1,400,000
. 1824 5 800,000
Yunanistan
1825 5 2,000,000
Rusya 1822 5 5,000,000
Avusturya 1823 5 3,500,000
. 1822 5 3,000,000
Danimarka
1825 3 3,500,000

Kaynak: Flandreau ve Flores, 2009: 665-666.
2.3.1. Ingiliz Ekonomisinin Yiikselisi

18. yy.’da Ingiltere, kole ticareti ve somiirgecilik faaliyetleri ile uluslararasi
ticarete yon veren bir ada tlkesiydi. Ticari faaliyetler sonucu elde ettigi yiiksek karlar
sermaye birikimi surecine Onemli katkilar sagladi. Nitekim sermayenin giderek
genisleyen yapisi teknolojik yenilikler i¢in gerekli finansmani saglayarak yiizyilin
ikinci yarisinda Sanayi Devrimi’nin patlak vermesine neden oldu. Buhar makinesinin
icad1 ile tiretim maliyetleri azald1 ve meta Uretimi giderek artti. Bu sayede Ulkede dis
ticaretin kompozisyonu da degismeye basladi. Eskiden Ingiltere yiin iiretimine
dayanan daha sinirli bir yerli {iretime sahipken teknolojik devrimden sonra,
somiirgelerinden elde ettigi hammaddeyi hizli bir sekilde isleyip diinya pazarina
ihrag eden 6nemli bir giic haline geldi. Thracatin milli gelir i¢indeki pay1 1666 yilinda
ylizde 5 iken, 1700-1750 yillar1 arasinda yiizde 11’e, yiizyilin sonlarima dogru ise
yuzde 14’e kadar yukseldi (Deane ve Cole, 1967: 28-29).

Ihracat artismin en énemli kalemini pamuklu dokuma Griinleri olusturuyordu.
Bu iirlinlere ise talep olduk¢a fazlaydi. Dolayisiyla zamanla fabrikalar ¢ogaldi ve
{iretim siiratle artti. Ancak Ingiltere’de sermaye birikimini yaratan tek unsur
uluslararasi ticarette yaganan degisimler degildi. 1800’lerin sonlarina dogru Fransa

ile yapilan savaslar Ingiltere’de demir sektoriniin de bilyimesine katki sagladi. Artan
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talep bu endustriye dayanan meta Uretimini hizli bir sekilde arttirdi ve sermaye

birikimi 6nemli boyutlara ulast1 (Frank, 1978: 214).

Teknolojik gelismelerle artan Uretim bir sire sonra kaginilmaz olarak i¢
piyasada daralmaya sebebiyet verdi. Ciinkii mevcut talep artan iiretimi karsilamaya
yetmiyordu. Bu sebeple 1820°1i yillarda ¢evre Ulkelerde pazar arayislart kaginilmaz
bir hal almaya basladi. Ozellikle yeni bagimsizliklarmi kazanan Latin Amerika
ilkelerinin zengin maden kaynaklart hem sermayedarlar1 hem de hiikiimeti
cezbediyor, ayn1 zamanda tekstil {irlinlerinin satis1 icin dnemli bir pazar olarak
gorultyordu (Luxemburg, 1984: 116). Reel sektdrdeki s6z konusu gelismelere,
Napolyon Savaslari’ndan sonra ciddi kazanimlar elde eden Ingiliz finans sistemi de
eklenince sermaye hareketliligi icin uygun kosullar yaratilmig oldu. Bu kosullara
deginmeden Once finans sisteminin gecirdigi degisimleri de ana hatlar ile

aciklamakta fayda vardir.

Fransiz Devrim Savaglari ve hemen arkasindan gelen Napolyon Savaslari,
demir endustrisindeki artan tretim sonucu reel sektdrdeki ilerlemelere paralel olarak,
Ingiliz finans sisteminin gelismesinde de 6nemli bir rol oynadi. BoE (Ingiltere
Merkez Bankast) 6zellikle donemin en maliyetli savasi olan Napolyon Savaslari’nda,
devletin yurt i¢inde ve yurt diginda gerceklestirdigi mali transferler agisindan araci
bir gorev Ustlendi. Bu sayede yillik temettii oranini arttirdi, personelini de blytk
Ol¢iide genisletti. Artan faaliyetlerin yani sira Napolyon birliklerinden kagan yabanci
ticcarlarin da bu donemde Londra’ya akin etmesi, beraberinde bankacilik
faaliyetlerinde artis yasanmasina neden oldu ve bu sayede tlkenin yerel bankalarinin

(country banks) sayilar1 giderek katlandi (Neal, 1998: 55).

Devlet ve BoE arasindaki s0z konusu isbirligi 1795 yilina gelindiginde
sarsilmaya basladi. Donemin hiikiimeti, Fransa ile siirdiiriilen savasi finanse
edebilmek ve iilkede yasanan kotii hasat sonucu ithal tahil alabilmek adina fon
arayisi igine girdi. Bu yilizden ilk olarak merkez bankasinin kapisini ¢aldi ve elindeki
banknotlar karsiliginda bankadan altin talep etti. Ancak hikumetten gelen talebe
zamanla eyalet bankalarinin istekleri de eklenince merkez bankasi rezervlerinde

onemli kayiplarla kars1 karsiya kaldi. 27 Subat 1797 yilina gelindiginde ise bankanin
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rezervleri 1 milyon sterlinin altina kadar geriledi. Hal boyle olunca, altin standardi
sisteminin strdurulebilirligi agisindan tehlike ¢anlari calmaya basladi. Cok ge¢cmeden
hiklUmet, bankanin iflasin1 engellemek adina ayni yil Banka Kisitlama Yasasi’ni
(Bank Restriction Act) parlamentoda kabul etmek zorunda kaldi (Crosby, 2013). Bu
yasa ile birlikte altin standardi sistemi terk edildi. Lakin bitmek bilmeyen savaslar
sonucu fon talebinin banknot arzi1 ile karsilanmasi, beraberinde enflasyonu getirerek

fiyatlarin yiizde 20 oraninda artmasina yol agti.

Enflasyonun bas gostermesi ile Francis Horner, John Wheatley, David
Ricardo gibi donemin 6nde gelen diisiiniirleri altin standard: sistemine geri donmenin
fiyat istikrar1 agisindan en dogru yol oldugu konusunda hem fikir oldular (Laidler,
1989: 64). Bu sebeple Napolyon Savaslari’nin sona ermesini takiben merkez bankasi
tekrar rezerv biriktirerek altin standardi sistemine gegis ig¢in zemin hazirlamaya
basladi. Nitekim banka 1821 yilinda yeniden sistemi uygulamaya koydu. Hiikiimet
ise savasta biriken borglarini dondiirebilmek adma uzun vadeli tahvillerin fiyatini
yukselterek, diisiik faizle ucuza bor¢lanma yolunu tercih etti. Bu sayede borg
servisini azaltarak biitge dengesini bulabilecegini diisiiniiyordu. Zira Hazine
ekonomideki likiditeyi arttirmak ic¢in acik piyasa islemi yapiyordu. BoE’ye kisa
vadeli hazine bonolarin1 (Exchequer bills) satip, elde ettigi fonlart uzun vadeli
borglarmi  kapatmak i¢in kullaniyordu. Bu sayede yiksek faiz maliyetinden
kurtuluyor, dolayisiyla harcamalarini azaltabiliyordu. Ancak Hazine, 1823 ve 1824
yillarinda asirtya kagti. Bu yillarda yiizde 5°lik tahvillerinin 135 milyon sterlinini
yiizde 4°liik tahvillere ve yiizde 4’liik tahvillerinin 80 milyon sterlinini yiizde 3Y2°lik
tahvillere doniistiirerek parasal kolayliklardan yararlanmaya ¢alisti (Neal, 1998: 60).
Nitekim bu diisik faiz hamlesi, yatirnmcilarin yiiksek getirili bagka araglara

yonelmesinin oniinii agt1. Artik merkezdeki sermaye ¢evreye akmaya hazirdi.
2.3.2. Latin Amerika’ya Yénelik Sermaye Ihrac

Hikiimetin diisiik faiz politikasi, savasin bitmesi ile yiiksek kar elde etmek
isteyen yatirimeilarin Ingiliz tahvillerinden hizla ¢ekilmesine yol agti. Bu olumsuz
hava karsisinda borsadaki tliccarlar ise miisteri tabanlarin1 ve kisisel gelirlerini

koruyabilmek i¢in yeni varliklar gelistirme yoluna koyuldular. Bu dénemde 6zellikle
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bagimsizliklarini yeni kazanmis Latin Amerika iilkelerinin devlet tahvilleri ve maden
hisseleri yuksek getirileri ile biiyilk ragbet gormeye baslamisti. Bir stre sonra
spekiilatorlerin de dahil olmasiyla yatirimcilar donemin yerel bankalarindan borg
alarak sermayelerini biiyiilk miktarlarda bu alanlara kaydirdilar. Neticede kredi
genislemesi artik uluslararasi bir boyut kazaniyor ve yerel bankalarin rolii de kurulan

bu yapida son derece 6nemli bir hal aliyordu (Mushet, 1826).

Sermayenin Latin Amerika tlkelerine dogru akmasini bir de dénemin siyasi
liderleri acisindan ele almakta fayda var. Bir zamanlar Ingiltere, Latin Amerikali
liderlerin ispanyol ve Portekizlere karsi baslatilan bagimsizlik miicadelesine yogun
destek vermisti. Siyasi destegin yam sira ¢atismalarin sona ermesi ile Ingiltere
zamanla bolgeye konsoloslari yollamis ve ticari anlasmalarin baglatiimasi
konusunda harekete geg¢melerini istemisti. Latin Amerika’daki liderler ise —
Arjantin’deki  Rivadavia, Sili’deki  O’Higgins, Kolombiya'daki  Bolivar,
Meksika’daki Iturbide- artan ticaretin daha fazla gelir getirecegine inandiklar1 i¢in
serbest ticaret politikalarini kabul etmislerdi. Bunun sonucunda dis ticarette
olaganiistii bir artis yasandi. Yapilan anlagmalar c¢ercevesinde Latin Amerika
tilkelerinden dis piyasalara ©Onemli miktarda birincil iiriin arzi gerceklesti.
Karsiliginda ise bolgeye tiliccarlar tarafindan cesitli mallar getirildi. Ancak tiiccarlar
bu iilkeler hakkinda eksik bilgiye sahip olduklarindan dolayr satilamayacak
nitelikteki mallar1 dahi bolgeye sevk ettiler. Bu durum Oyle bir hal almisti ki,
birbirinden habersiz olan ¢ogu tiiccar tropik bolgelere 1sitma cihazlari, buz patenleri

vb. mallar1 yigmiglard: (Platt, 1972: 23).

Ticari faaliyetlerin yani sira aslinda Latin Amerikali siyasi liderlerin arzu
ettigi durum kurulan ekonomik iligkiler vasitasi ile bagimsizlik statiilerinin taninmasi
ve Londra para piyasalarina erisim imkanlarmin saglanmasiydi. Nitekim istekleri
zamanla gergeklesti. Ozellikle bdlgeye giimiis madenleri icin sermaye akmaya
basladi ve kurulan sirketlerin hisse senetleri Londra’da satildi. Ancak yeni kurulan
devletler bu yatirimlardan bekledikleri karlar1 elde edemediler. Kazanclar biiyiik
Olclide bireysel kapitalistlerin cebine gidiyordu. Hal boyle olunca, biitgede aciklar

artmaya baslad1 ve liderler yeni fon arayisi icine girdiler.
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Liderlerin mali agidan yasadig: sikintilarin en biiyiigii ise Ispanya ve Portekiz
ile miicadele déneminde ingiliz tiiccarlardan askeri miihimmat elde edebilmek icin
aldiklar1 yiiksek miktarlardaki borglardi. Bagimsizligini kazanan Kolombiya 1820
yilinda devrimci orduya silah, tiniforma ve miihimmat saglayan Ingiliz iireticilere ve
tlccarlara yarim milyon sterlinin iizerinde borg¢ birikti. Yeni kurulan devletin
tizerindeki bu agir maliyet iilkenin siyasi lideri Bolivar’t yurt disindan borglanma
konusunda ikna etti ve 1822 yilinda ilk tahvil ihracim1 gerceklestirdi. Peru ve Sili
hilkiimetleri de Kolombiya’y: takip etti. Ihtiyaglar1 ve amaglar1 neredeyse ayniydi.
1822’de Sili'nin siyasi lideri Bernardo O’Higgins’in yetkilendirmesiyle, Avustralyali
deniz ticaret sirketi Hullet Brothers, giineydogu pasifik kiyilarini savunan Sili Deniz
Kuvvetleri’'ni finanse etmek amaciyla 1 milyon sterlinlik menkul kiymet satti
(Marichal, 1989: 28).

Arjantin ve Brezilya hikimetleri ise askeri harcamalardan ziyade daha farkl
sebepler icin de borglanma yoluna gittiler. Arjantin kamu harcamalar1 yerine
getirebilmek i¢in fon arayisi i¢ine girdi. Brezilya ise diger iilkelerden farkli olarak
bariscil bir sekilde bagimsizligim kazanmisti. Bu sebeple Portekiz’e tazminat

Odeyebilmek adina borglanmayi tercih etti.

Bu gelismelerin 1g1ginda, mali sikint1 i¢indeki Latin Amerikali liderlerin
1820’lerin baglarindaki bor¢ patlamasinin baglatilmasinda kritik bir rol oynadiklar
sOylenebilir. Ancak yaratilan kredi balonun tek aktorii onlar degildi. Tahvillerin
pazarlanmasi agisindan Latin Amerika iilkelerinde giiglii bir sekilde calisan bankerler
de vardi. Bunlar Goldschmidt, Herring, Barclay, Powles, Richardson ve Graham’du.
Ilke olarak birbirlerine rakipler olsalar da, finansal ¢ilgmhig: siirdiirebilmek adina
isbirligi yapmaya yoneldiler. Barclay, Herring ve Richardson Meksika, Orta Amerika
ve Blyiuk Kolombiya hukiumetlerine kredi vermesine ragmen glimiis madenlerindeki
faaliyetlerini de aksatmadi. Herring, Powles ve Graham ise Kolombiya tahvillerini
pazarlayip Bolivar’in ordusu icin biliylik o0lclide fon sagladilar ve Gliney
Amerika’daki madenlere yatirim yaptilar. B. A. Goldschmidt ayn1 cesaretle 1824 ve
1825 yillar1 arasinda Meksika ve Biiylik Kolombiya’nin ¢ikardig: tahvilleri blyuk

Olgekte sattilar, ayn1 zamanda Latin Amerika ticaretini finanse ettiler ve birkac
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giimiis madenciligi sirketinin faaliyete baslamasina da yardimeci oldular (Marichal,
1989: 35).

1825 yilina kadar s6z konusu spekiilatif faaliyetler, bahsedildigi gibi her
seyden 6nce Sanayi Devrimi’nin etkisi ile Ingiltere’de yaratilan sermaye birikiminin
bir sonucuydu. Yasanan savaglar iiretimin artmasina neden olarak sermaye birikimini
katladi, reel ve finansal sektorlerin gelisimine yol agti. Meta arz1 fazlasi bir siire
sonra ilke smirlar1 ic¢ine sigamadi. Karliligin diismesi ile yeni, verimli pazar
arayislar1 kagimilmaz bir hal aldi. Ingiliz devlet tahvillerinin diisiik getirileri de
sermaye hareketlerine uygun kosullart yaratti. Bu duruma bir de Latin Amerikal

liderlerin yabanci fon talebi eklenince kredi balonunun biiylimesi kag¢inilmazdi.
2.3.3. 1825 Krizi

Ingiltere merkezli sermaye ihracinin arac1 kurumlar vasitasi ile yarattig1 kredi
genislemesi giderek biiylimekteydi. Ne var ki, bu balon uzun siirmedi. 1825’in
ortalarindan itibaren Latin Amerika menkul kiymetlerinin getirileri ve riskleri
konusunda endiseler 6n plana ¢ikti, fiyatlar hizla gerilemeye basladi. Yatirimcilar ve
spekiilatorler vadesi gelen borglarii 6deyebilmek i¢in sirketlerini dahi satmaya
zorlandilar. Fiyatlardaki kararli diisiis egilimi nedeniyle yatirnmcilar finans
piyasalarindan uzak durmayi tercih etti ve bu durum da menkul kiymetlerin

fiyatlarinda serbest diisiisti beraberinde getirdi (Bilginsoy, 2015: 145).

Fiyatlarda yasanan keskin diisiise ilaveten, kredilerde ortaya ¢ikan temerriit
riski ve teminatlardaki yetersizlik, yerel bankalari zor duruma sokarak rezervlerini
yenilemek igin Londra’ya hiicum etmelerine yol agti. Londra bankalari da ayni
amagla BoE’nin kapisini ¢alinca, tiikkenmekte olan altin rezervlerini korumak igin
1825 yilinda merkez bankasi iskonto oranmi yiikseltti (Bilginsoy, 2015: 146). Bu
parasal sikilastirma beraberinde borsa ¢okiisiinii, bankacilik panigini ve iflaslar1 pes
pese getirdi. Bu donemde tam 73 banka iflas etti. Ayn1 zamanda BoE’nin iflaslari
Onleyebilmek i¢in yeterli likiditeyi saglamakta ge¢ kalmasi tartigilan baska bir konu
olmustu (Bordo ve Schwartz, 1999: 691). ingiltere ile birlikte kita Avrupasi’m da
icine alan bu kriz likiditenin kesilmesi sonucu zamanla Latin Amerika’ya da ulasti.

Nihayetinde bir¢cok iilke borclarini ddeyemeyecegini bildirdi. Peru, Kolombiya,

44



Ekvator, Sili ve Venezuela 1826; Arjantin ve Meksika 1827; Brezilya ve Orta

Amerika Federasyonu 1828 yillarinda temerriide diistller.

Dénemin hegemonik iilkesi olan Ingiltere’nin bu faiz hamlesi, hem gelismis
ulkeleri hem de Latin Amerika gibi cevre tlkeleri birbiri ardina krize sirikledi.
Ingiltere’nin amaci yiiksek ithalat ve sermaye cikisinin tetikledigi altin rezervlerini
kontrol altina alabilmekti. Zira 1824 yilinda 14 milyon sterlin degerindeki rezervleri
1825 yilina gelindiginde 2 milyon sterline gerilemisti. Rezervlerdeki bu sert
gerileme, Banka’yr boylesine bir hamleye yapmaya zorunlu kildi. Likidite
yetersizligine ¢6ziim amaciyla yapilan bu hareket, yiksek borglanmayla sisteme
entegre edilen ¢evre iilkeleri adeta kirdi gecirdi. Sadece onlarla da kalmayip diinya
genelinde derin bir durgunluga sebebiyet verdi. Hal boyle olunca, 1836 yilinda
Banque de France 400,000 sterlin degerindeki krediyi BoE’ye tahsis ederek krizin
asilmasina biiyiik katki sagladi (Flandreau, 1997: 741). Ancak ¢evre iilkeler i¢in isler
o kadar da kolay degildi. Yiiksek bor¢ rakamlari ile ¢evre iilkeler uzun yillar siiren

biiyiik bir durgunlugun i¢ine siiriiklendi.

Ozetle, 1820’lerin borglanma dalgasi bahsi gegen gelismeler 1s131nda
sekillendi. Dalganin ilk safhasi olan patlama evresi, donemin hegemonik glcl
Ingiltere’nin artan likidite ve diisiik faiz hamlesi sonucu ortaya cikti. Buradaki
sermaye siiratle ¢evre lilkelere akti. Cevre lilkelerin siyasi liderlerinin talepleri de bu
kaynak girislerini hizlandirdi. Dolayisiyla ortaya hammadde ihraggist yiiksek borglu
tilkeler ¢ikti. Dalganin ikinci evresi olan borg krizi safhasi ise yine Ingiltere’nin
roliiyle sekillendi. Iskonto faizini arttirmasi ile kiiresel likiditenin kesintiye ugramasi,
cevre lilkeleri borg servisi problemleri ile kars1 karsiya birakti. Ayn1 zamanda birincil
irlin fiyatlarinda yasanan diistisler borglu iilkelerin ihracat gelirlerini hizla azaltti.
Ayrica gevre llkelere yonelik ticaretin azalmasi, ticarete dayali vergi gelirlerini
oldukea diisiirdii. Nihayetinde i¢ ve dis fonlardan mahrum kalan ve 6deme yapmakta
zorlanan iilkeler sirayla temerriide diistiiler. Bor¢glanma dalgasinin son sathasi olan
yeniden yapilandirma evresi ise uzun bir zaman dilimine yayildi. Bu evrede
Ingiltere’nin hegemonik giiciine karsm, yatirimcilarm iyi organize olamamasi
miizakere siireglerinin uzamasina yol agti. Ayrica yatirimcilarin zaman gegtikce agir

kayiplara maruz kalmasi, sonunda borglardaki faiz oranlarmin diisiiriilmesini
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beraberinde getirdi. 1870’lere kadar uzanan bu siirecte cevre iilkeler merkezin yogun
baskistyla kargilagmazken, 6nemli indirimler almay1 da basardilar. Ancak borglularin

lehine gelisen durum her zaman boyle olmayacakti.
2.3.4. Ulke Vakalar: Peru

Merkez-gevre iliskisinin sermaye hareketleri perspektifinden incelenebilmesi
ve borclanma Uzerinden temel dinamiklerin saptanabilmesi adina, her patlama
evresinin sonunda iilke ornekleri koyulmasi tercih edilmektedir. Bu sayede temel
sorular etrafinda iilkelerin yasadiklar1 ortak ya da ayrisan tecriibeler tespit edilmeye
calisilacaktir. 1822-25 borglanma dalgasinin patlama evresinde ise bu amaclar
dogrultusunda Peru oOncelikli olarak ele alinmaktadir. Zira donemin Onemli
miktarlarda bor¢lanan Latin Amerika iilkelerinden biri olmasi, hem siyasi hem de

ekonomik kosullar baglaminda ayrica analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Bagimsizligin kazanilmasindan &nce Peru, ispanyol hegemonyasinin kitadaki
merkezi, Lima ise sOmiirgeci yonetimin baskentiydi. Ispanya’nin bélgedeki
hakimiyetinden dolay1 6zgiirliik hareketleri olduk¢a siirliydi. Ancak somiirgeler
tizerinde yapilacak cesitli reformlar destek bulmaktaydi. Nihayetinde Arjantin’in
lideri San Martin Ingilizlerin destegi ile Lima’daki Ispanyol askeri giiciinii bozguna
ugratt1 ve 1821 yilinda Peru bagimsizligin1 kazandi. ispanyol birliklerine kars1 nihai
zafer ise Bolivar’in yardimiyla ancak 1824 yilinda elde edilebildi (Pike, 1967: 42-
53).

Bagimsizligin ardindan Peru zengin glimiis madenleri ile yabanci yatirimeinin
ilgisini cekmeye baslad1. Ciinkii yillar boyunca Ispanya kontroliindeki Peru gibi diger
Latin Amerika ulkelerinin altin ve giimiis madenleri, Avrupa’nin geri kalaninda
bliylik bir kiskancliga sebep olmustu. Bu yiizden bagimsizligin ardindan yabancilarin
en fazla ilgi gosterdigi sektor madencilikti. Zira bolgede savaslarin yasanmasi sonucu
madenlerin drenaj sistemleri bozulmus ve maden tiinelleri sular altinda kalmuisti.
Ayni zamanda isgiicii de madencilerin savasa gitmesi yiiziinden onemli derecede
azalmistt (Marichal, 1989: 20). Kullanigsiz durumdaki bu madenler yine de
sermayeyi cekmeyi bagarabildi. Bu noktada Ingiltere’de yasanan Sanayi Devrimi’nin

etkisini 6zellikle belirtmek gerekir. Buhar makinesinin kesfi madencilik sektdriinde
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de teknolojik doniistimlere yol agmis ve sz konusu sularin gekilebilmesi igin
kolayliklar saglamisti. Bu sayede yabanci menseli birgok maden sirketi kuruldu ve
kisa siire icinde onemli karlar elde etmeyi basardilar. Oyle Ki, Latin Amerikali
liderlerin serbest ticareti benimsemeleri sonucu Ingilizler kurduklar sirketlerle
Peru’dan 6nemli derecede giimiis ihracati gergeklestirdiler. Ayn1 zamanda tlkeye
cok sayida tekstil ve gida tirlinleri de sevk ettiler. Latin Amerikali liderler ise ticari

faaliyetlere vergiler koyarak kamu gelirlerini arttirmak istediler.

Reel sektorde yasanan sdz konusu gelismelere karsin hiikiimet ise Ispanya ile
stirdiiriilen Ulusal Bagimsizlik Savasi’nin finansmani i¢in 1822 ve 1825 yillarinda iki
kez borglandi (Mathew, 1970: 83). ilk borcun nominal degeri 1,200,000 sterlin
olarak gerceklesti. Yiizde 6 faiz orami tastyan bu kredi yiizde 75 oraninda Thomas
Kinder tarafindan alindi (Mathew, 1970: 82). Ikinci bor¢lanma ise yine aym faiz
oraninda 616,000 sterlin olarak yapildi. Bu kredilerden yaklasik 1,500,000 sterlin
elde edilebildi. 1822 yilindaki tahvilden elde edilen gelirle hiikiimet Ingiltere’den
cephane satin aldi, 1825 yilindakinden ise askeri birliklerin Ucretlerini 6dedi (Suter,
1992: 122).

Ispanya ile nihai zaferin kazanilmasindan iki sene sonra Peru, 1826 yilinda
bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek temerriide diistii. Temerriidiin
arkasindaki baslica nedenin Ingiltere oldugu séylenebilir. Zira tlkenin 1825 yilinda
iskonto oranini arttirmastyla siirekli biiyliyen spekiilatif kredi balonunun patlamasina
yol agmasi, diinya capinda sermaye kesintisinin yasanmasina neden olmustu. Bu
sebeple Peru yabanci fon bulmakta zorlanmaya baslamis, ayn1 zamanda Ulkeye
yonelik ticaret azalmis ve maden sirketleri de kapanmaya baslamisti. Yasanan olaylar
sonucu ticarete bagl vergi gelirleri de giderek azalmisti. Bu sebeple borg servisi
problemleri yasayan iilke bir siire sonra 6demelerini tamamen durdurmak zorunda

kald1 ve bu siire¢ 1848 yilina kadar devam etti.

Bu ¢ikmazin bir diger Onemli etkeni ise {ilkede yasanan siyasi
istikrarsizliklardi. Ozellikle 1827 ile 1845 donemleri bu iilke igin parcalanmis bir
devlet yapisini temsil etmekteydi. Aristokratlar, ticari ve finansal burjuva ortak bir

siyasi ¢at1 altinda birlesmeyi basaramadilar. Bu durumun sebebi ise bagimsizligin
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kazanilmasinin ardindan 1840’lara kadar devam eden iilkedeki kuzey-gliney
catismasiydi. Kuzey blogu verimli tarim arazilerine sahip zengin aristokratlardan
olusuyordu. Bagimsizligin kazanilmasi ile kole isgiiciiniin azalmasi seker, pamuk ve
sarap Ureten bu eski aileleri zor duruma soktu. Ancak en kotiisii ise yabanci gida
maddelerinin bolgeyi istila etmesiydi. Aristokratlar tarafindan zamanla yiikselen
sikayetler korumacilik politikalarin1 beraberinde getirdi. Muhafazakar askeri lider
Agustm Gamarra dnderliginde merkezi Lima olan milliyet¢i ve merkezi bir devlet
projesi belirdi. Bunun sonucunda Peru pazarindaki tiim yabanci gida ithalatlari,
gumrik vergileri yiikseltilerek ya da dogrudan ithalat yasaklari ile temizlendi. Ayni
zamanda i¢ ticaret yollar1 desteklendi ve ulusal ticaret sermayesi tesvik edildi. Ancak
giiney blogu bu uygulamalara son derece sert ¢ikt1. Urettikleri iiziimlerin i¢ piyasada
ucuza satilmasini istemiyorlardi. Bu yiizden serbest ticaret rejimini desteklediler.
Dahas1 iki bolge arasindaki bu goriis ayriliklari “caudillos” adi verilen yerel
askerlerin faaliyetlerinin artmasina yol acti. Bu askerler siyasi arenada cesitli
partilere katildi hatta partilerin iktidara tasinmasinda dahi 6nemli rol oynadilar

(Gootenberg, 1991).

Bu askerler ayni zamanda yerlilerden alinan vergileri de topluyorlardi.
Ozellikle birgok Latin Amerika (lkesi somiirgeci donemden kalma haraglar
kaldirmis ve devletin tek vergi gelirini dis ticaretten alinan vergiler olusturmustu.
Ancak Peru yeni vergi rejiminin yani sira yerlilerden aldigi haraci da uzun yillar
strdirmeyi tercih etti. Bu sayede haraglari toplayan askerler temerriitten sonra
giderek giliclenmeye basladilar (Suter, 1992: 123). Devlet gelirini tek eline alan bu
zimre, zamanla hikumete meydan okuyacak hale gelerek politik istikrarsizligin
devam etmesini sagladilar. Bu sebeple ekonomik alandaki kayiplara ek olarak siyasi
karigikliklar da borglarin 6denememesindeki en Onemli nedenlerden biri olarak

gosterilebilmektedir.

1840’11 yillara gelindiginde ise guano isimli kus giibreleri kesfedilerek
Avrupa iilkelerine yogun miktarda ihrac¢ edildi. Bu sayede kamu gelirlerini arttiran
ulke, tahvil sahipleri ile 1848 yilinda bor¢ ddemelerinin yapilandirilmasi adina yeni
bir anlagma imzaladi. Faiz indirimlerinden yararlanarak 1,800,000 sterlin degerinde

yeni tahvil ihracit gerceklestirdi. Peru i¢in 6nemli bir kazanim niteligindeki bu
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anlagma, kiiresel likidite kesintisi sonucu alacaklilarin fon tahsil edebilmek i¢in son
caresiydi. Bu gelismeler 1s18inda 1854 yilinda iilke, yerlilerden alinan vergileri
kaldird1 ve merkezi hiikiimet guclenebildi. Bu tarihten itibaren yeni bir bor¢clanma
donemi yasayan Peru hem ekonomik hem siyasi sahnede gegmiste yasadigi sikintilari

belirli 6l¢lide asabildi (Suter, 1992: 123-125).

Peru &rneginde goriildiigii gibi, Ingiltere’den yapilan sermaye ihraci
sonucunda borglanan iilke, Ingiltere’de patlak veren 1825 krizinden oldukea
etkilenmistir. Likiditenin kesilmesi ile fon bulmakta zorlanan Peru, zamanla ticaretin
azalmasindan kaynakli vergi gelirlerini de kaybetmeye baslayinca bor¢ servisini
stirdiiremez hale geldi. Ayn1 zamanda iilkede bas gosteren i¢ sikintilar ortak bir siyasi
amacin olugmasina engel oldu ve temerritten sonra dahi uzun bir stre 6demeler
gerceklestirilemedi. Bu denli yabanci sermayeye bagli, kendi ekonomik gelisimini
tamamlayamayan iilkeler bor¢lanma vasitasiyla kaderlerini adeta merkez
tilkelerinkine baglamaktadirlar. Bu sistemin isleyisini gostermek agisindan Peru
onemli bir iilkedir. Ancak bahsi gecen bor¢lanma donemi alacaklilarin borglarin
O6denmedigi zaman uyguladiklar1 agir yaptirimlara bir 6rnek teskil etmez. Bu agidan
nispeten karli durumda olan c¢evre iilkeler, bu donemde alacaklilarin diisiik

isbirliginden kaynakli avantajlardan faydalanmay1 basarmislardir.
2.3.5. Ulke Vakalar1: Meksika

1822-25 kesitinde uluslararas1 arenadan Onemli miktarlarda borglanan
iilkelerinden bir digeri ise Meksika’dir. Ulke Ispanyol hakimiyeti altindayken ticaret
acisindan onemli bir merkez ve Mexico City ise bat1 yarimkiirenin en biiyiik sehri
idi. 11 yillik miicadelenin sonunda 1821 yilinda bagimsizligin kazanilmasi ile
Meksika en zengin Latin Amerika tlkesi olarak diinya sahnesine ¢ikti. Zenginliginin
kaynag ise giimiis madenleri ve tarim alanlar1 olusturmaktaydi. Ulkenin bu cazip
imkanlar1 karli pazar arayisi icinde olan yabanci sermaye i¢in son derece timit vaat
ediciydi. 1823 yilinda dénemin cumhurbagkan1 Guadalupe Victoria’nin istikrarl
hiikiimet vaatleri ile ortaya ¢ikmasiyla, sermaye akisi icin gerekli biitiin kosullar

saglanmis oldu. Bu sayede ¢ok sayida maden sirketi kuruldu ve bu sirketlerin hisse
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senetleri Londra borsasinda oldukea yiiksek fiyatlardan iglem gordii. Ayn1 zamanda

Ingiltere’deki tekstil iiriinleri de bolgeye ihra¢ edilmeye baslad1 (Heath, 1993: 263).

Ulkeye yonelik sermaye ihracindan bir siire sonra Meksikali liderler de
yararlanmay1 bildi. Ispanya’yla yasanan miicadeleler sonucu askeri harcamalardan
kaynakli yogun biit¢e agiklar1 devletin belini iyice biikmekteydi. Bu yiizden artan fon
ihtiyacini karsilayabilmek tizere 1824’te Londra’nin finans merkezi Goldschmidt and
Company’den ilk tahvil kredisi 3,200,000 sterlin olarak alindi1 (Aggarwal, 1991:
142). Ancak Meksika bu tutarin yarisindan daha az miktarii nakit olarak elde
edebildi, geri kalan1 ise komisyona ve tahvil servisi i¢in ayrilan paraya gitti. Ayni
tutar bazinda ikinci bor¢lanmasini da 1825 yilinda Barclay, Richardson, and Co.
tarafindan yapti, her iki kredi igin ise gimrik vergilerini teminat olarak gosterdi
(Aggarwal, 1991: 142).

Meksika neredeyse ihtiyag duydugu her alanda fon bulabiliyordu ancak isler
bir anda ters gitmeye basladi. 1825 yilinda Ingiltere’nin iskonto oranini arttirmasi
sonucu yasanan kiiresel capta likidite kesintisi, bu bolgeye yonelik sermaye akisinin
durmasina yol ac¢ti. Borsanin ve bankacilik sisteminin ¢dkiisii ile madencilik sektorii
bliyiik darbe aldi. Cilinkii bu sektordeki isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
icin surekli yeni yatinmlara ihtiyaci vardi. Fonlarin kesilmesi ile yapilamayan
yatirimlar beraberinde bir¢ok madencilik sirketinin iflasin1 getirdi. Ancak yine de
zamanla Ingiliz yatirnmcilarm destekleri ile sl sayida isletme varliklarini

stirdiirmeyi basarabildi (Marichal, 1989: 44).

1827 yilima gelindiginde ise Meksika dis bor¢ servisi problemleri yasamaya
basladi. Ulke i¢ isyanlarla miicadele ediyor ve borclardan elde ettikleri finansmani
biiylik dl¢lide askeri harcamalar1 karsilamak icin kullaniyordu (Heath, 1993: 264).
Bu olumsuz kosullara ek olarak devletin azalan ticaretten kaynakli vergi gelirleri de
sirekli diismekteydi. Hem i¢ hem de dis fonlarin tiikkenmesi iilkenin ayni yil
tahvillere yaptigi kupon ddemelerini askiya almasina yol acti. 1824 ile 1825’teki
borglar ve 6denmemis faiz yiikiiyle beraber 1850’lere gelindiginde Meksika’nin dis
borglar1 10,241,000 sterline ulagsmust1 (Platt, 1984: 47). Bu sureg igerisinde Meksika

pek cok zorluk ile kars1 karsiya kalmis, tilkede devam eden i¢ huzursuzluklarin yam
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sira ABD ile yasadigi savas bor¢ Odemelerinin kesintiye ugramasindaki temel

sebeplerin basinda gelmisti (Kaminsky ve Vega-Garcia, 2014: 15).

Mali krizin asilabilmesi i¢in Oncelikli olarak vergi sistemi diizenlenebilirdi.
Ancak devlet, somiirgecilik doneminden kalma biitiin haraclar1 kaldirmis ve mali
sistemi yeniden yapilandirmisti. Yeni vergi sistemi ise biiyilk oranda ithalata
dayaniyor, yolsuzluk ve kagak¢ilik yiiziinden istenilen gelir elde edilemiyordu. Ayni
zamanda politikacilar da halkin destegini kaybetmemek adina topluma ek maliyet
yukleyecek vyeni bir vergi reformuna sicak bakmiyorlardi. Bu yiizden vergi
sisteminde yeni bir reforma girisilemedi. Ikinci ¢ziim yolu ise aciklar1 kapatmak
icin fon arayisi i¢ine girmekti. Kiiresel likidite kesintisi ve dis borglardaki temerriit
nedeniyle yabanci fon iimidini yitiren ilke i¢ fonlara yonelmek zorunda kaldi. Bu
arayis, 1827°den sonra hukumetin gucli bir finansal mafya niteligindeki zengin
Mexico City tefecilerine yonelmesine yol agti. Hiikiimet yliksek miktarlarda krediler
alarak zamanla Onemli sayilabilecek tutarda i¢ bor¢ biriktirdi. Karsiliginda ise
tefeciler ticari bolgelerde vergi toplama hakki, devlet tiitiin fabrikalarinin kontrolii,
zengin tarim ve maden alanlarinda ulastirma faaliyetleri gibi imtiyazlara sahip
oldular (Marichal, 1989: 50). Mali krizi asmak igin en iyi ¢6ziim yolu olarak gorilen

bu yontem, zamanla daha biiyiik sikintilarin yasanmasina 6n ayak olacakti.

Bu gelismeler 1s18inda, dis borcun siirdiiriilebilmesi i¢in tahvil sahipleri ile
miizakereler yapilmaya basladi. Borglarini1 6deyebilmek i¢in Ingiliz tahvil sahiplerine
Teksas, Kaliforniya ve baska yerlerde arazi verilmesi teklif edildi. Ancak tahvil
sahipleri bu oneriye sicak bakmayarak, getirisini dngdremedikleri arazileri kabul
etmek istemediler (Aggarwal, 1991: 143). Oyle ki bir siire sonra Teksas’ta
Meksika’dan ayrilmak i¢in ayaklanma ¢ikti. Catisma sonucu iilkede yeni bir mali
kriz bas gosterdi. Bunlara ilaveten, 1846 yilinda ABD ile patlak veren savas tahvil
sahiplerinin anlagsma yolundaki biitin umutlarin1 dagitti. Bu durumlarin temel
finansorii yine tefeciler olmustu. Ateskesten sonra ise borglarin 6denmesi icin baski
yapmaya bagladilar. Ayn1 zamanda dis bor¢ yiikiimliiliikklerinin de yerine getirme
baskisi ile kars1 karsiya kalan iilke bor¢larin yeniden miizakere edilmesi i¢in 1850
yilinda tahvil sahipleri ile tekrar masaya oturdu. Onceki tahvil faizinin yiizde 5’ten

3’¢ diigiiriilmesi kararlastirilinca Ingiliz tahvil sahipleri daha fazla indirilmesinden
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korkarak yeni anlasmayi kabul etmek zorunda kaldilar (Aggarwal, 1991: 143).
Meksika boylece yillik yiikiimliiliiklerini azaltmay1 basararak 6nemli kazanimlar elde

etti.

Lakin bu olumlu hava ¢ok uzun siirmedi. I¢ isyanlar iilkenin pesini
birakmiyordu ve nihayetinde Ulke 1856 yilinda tekrar temerriide diistii. Devletin
iflasindan korkan tefeciler ise uluslararasi baglantilarin1 kullanarak i¢ bor¢larin dig
borglara doniistiiriilmesini sagladilar (Tenenbaum, 1979: 336). S6z konusu donem
icin bu son derece 6nemli bir gelismeydi, zira borg¢ tahsilatinin yapilabilecegi en
giivenli mekanizma dis borg olarak goriilityordu. Bu olaylar karsisinda devletin mali
yiikii daha da agirlasti ve yeni anlagmalarla 6deme yapmaya mahkum kilindi. 1861
yilinda ise Benito Juarez liderligindeki giicler iktidar1 ele gecirip tefecilerin
haklarinin mesrulugunu kabul etmeyi reddederek tiim ddemeleri askiya aldilar. Bu
harekete karsilik oldukea sert bir sekilde misilleme yapan Fransiz, Ingiliz ve Ispanyol
kuvvetleri Meksika’y1 isgal etti. Ingiltere ve Ispanya cok ge¢meden iilkeden ¢ekildi,
ancak Fransa uzun bir siire bolgede varligini siirdiirdi. I11. Napolyon’un destegi ile
ulke Avusturya prensi olan Maximilian tarafindan yonetildi. Bir siire sonra Benito
Juarez tekrar sahneye ¢ikarak Maximilian’1 devirdi ve yabanci gii¢lerin hakimiyetine

son verdi (Marichal, 1989: 54).

Meksika’'nin 1825-26 yillarinda baslayan mali iflasi, bahsi gecen gelismeler
15183inda 1860’11 yillara kadar devam etti. Ingiltere kaynakli dis fonlarmn kesilmesine
ilaveten yerel piyasadaki yetersizlikler, i¢ isyanlar ve son yillarda istikrara
kavusamayan siyasi yapi iilkenin bor¢ 6demelerini siirdiirememesinin ardindaki
temel etkenlerdi. Yine de siyasi ve ekonomik ablukalarin yani sira art arda yaganan
temerriitlere ragmen Meksika’nin varligini siirdiirebilmesi takdire sayandir. Aym
zamanda bor¢ 6demelerinde dénemli indirimlerden de yararlanmayi basarabilmistir.
Bu durum sadece Meksika ozelinde degildi elbette, o donemde temerriit yasayan
diger Latin Amerika iilkeleri i¢in de s6z konusuydu. Bu kazanimin ortaya
¢ikmasindaki temel etken alacaklilarin isbirligi i¢inde olmamasiydi. Bu durumda
cevre iilkelerin alacaklilar karsisinda pazarlik giict artmaktadir. Meksika 6rneginde

goriildiigii gibi yatirnmcilar, daha fazla fon kayb1 yasamak istemediklerinden ve ortak
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bir ¢ikar altinda birlesemediklerinden dolay1 faiz indirimine razi olmuslardir (Suter

ve Stamm, 1992).
2.4. D1s Borclanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 1862-1873

1860’lardan itibaren diinya ekonomisi Yyeni bir sermaye hareketliligi
yasamaya basladi ve uluslararas1 ticaret tekrar biiyiime egilimine girdi. Latin
Amerika tilkelerinde yasanan borg servisi problemleri faiz indirimleri sonucu blyik
Olclide asilabilmisti. Bu sayede O0demelerini tekrar tahsis etmeye calisan borglu
tilkeler birincil girdi tiretimlerini arttirmaya yoneldi. Zamanla Avrupa tlkelerinin bu
tiriinlere yonelik ihtiyaci giderek biiyiidii ve ortaya c¢ikan talep Latin Amerika
ulkeleriyle ticaretin yeniden canlanmasina yol agti. Goreli olarak iyilesen ekonomik
faaliyetler 1870’lere kadar uzanan yeni bir bor¢ patlama evresini beraberinde getirdi.
Ancak bu evrede sadece Latin Amerika iilkeleri bor¢lanmadi. ingiltere’nin yani sira
sermaye ihra¢ eden bir¢ok merkez iilkenin varligi, bor¢lanmanin daha genis
cografyalara yayillmasma neden oldu. Bu sayede Osmanli Imparatorlugu, Misir,
ABD® ve Romanya’ gibi dénemin cevre iilkeleri de 6nemli miktarlarda borclar
biriktirdi.

Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5 incelendiginde, basta Latin Amerika
tilkeleri olmak iizere donemin diger 6nemli borclulart olan Misir ve Osmanh
Imparatorlugu’na ait temerriit ve yeniden yapilandirma doénemleri goriilmektedir.
Ayni zamanda Sekil 2.1°e tekrar g6z atildiginda, 1861 ve 1872 yillar1 arasinda
sermaye hareketlerinin oldukg¢a arttig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu donemi baz alarak
bor¢lanma yillar1 incelendiginde, dis bor¢lanmanin ikinci patlama evresinin 1862-

1873 tarihleri arasinda olustugu tespit edilmektedir.

Borclardaki bu patlama, Sanayi Devrimi’nin ikinci asamasi olan demiryolu
sektoriiniin  1840’lardan itibaren gosterdigi gelismelere atfedilebilir. Teknolojik
yenilikler, ddnemin hegemonik giicii olan ingiltere nin yan1 sira Almanya, Avusturya
ve Fransa gibi Ulkelerde de sermaye birikiminin artmasina ve Avrupa genelinde

demiryolu yatirimlarinin hiz kazanmasia neden oldu. Ancak zamanla dénemin en

® ABD’nin dis borg biiyiikliikleri ve tarihleri igin bkz. (Bayoumi ve Bordo, 1998).
" Romanya’nin dis borg biiyiikliikleri ve tarihleri i¢in bkz. (Suter, 1992).
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biiyiik sermaye ihracatcis1 Ingiltere’nin i¢ piyasasinda yasadigi sikintilar, iilkeyi yeni
pazar arayiglarina yoneltti. Ulke 6zellikle 1862 yilinda biiyiik bir durgunluk ile bas
basa kalinca, bu tarihten itibaren yoniinii gevre iilkelere cevirdi.® Neticesinde
Ingiltere’den Latin Amerika iilkelerine demiryolu yapim igin gerekli makineler,
demir ve diger insaat malzemeleri hizla akmaya basladi. Bunlar1 satin alabilmek i¢in
gerekli sermaye de cevre iilkeler tarafindan bor¢ olarak alindi. Bu sayede Ingiliz
ekonomisi i¢ piyasasindaki sikintilar1 biiyiik 6lciide asabildi. Almanya ve Avusturya
gibi diger sermaye ihracatcist iilkeler ise Avrupa genelinde yatirimlarini devam
ettirmeyi tercih ettiler. Cogu zaman Rusya ve Osmanli Iimparatorlugu gibi stratejik
onem tasiyan Ulkelere yoneldiler ve bu iilkelere sermaye aktararak borglanmalarini

sagladilar.

Yogun sermaye ihraci sonucu kamu borglanmasindaki artig, elbette ki bir
onceki patlama evresinde oldugu gibi cevre iilkelerin istekleri dogrultusunda da
sekilleniyordu. Oncelikli olarak gecmisten gelen borglarinin 6denebilmesi igin
tarimsal iiretimi arttirip, Avrupa ilkelerine yiliksek miktarlarda birincil {iiriin
satabilmek istiyorlardi. Nitekim ihracat gelirlerini yeniden artabileceklerdi. Bunun
yani sira demiryolu agmin geniglemesi en biiyiik arzulariydi. Cilinkii bu yatirimlar
mevcut lrlnlerin daha genis arazilerde lretilmesine imkan saglayacak, ulagim
maliyetleri azalacak ve insaatlarda c¢aligmak {tizere bir¢cok insan igin istihdam
imkanlar yaratilabilecekti. Bu sayede hem ticari gelirler artacak hem de i¢ piyasada
canlanma yasanacakti. Dolayisiyla ilkelerin ileri gelenleri kalkinma programlari

hazirladilar ve gerekli sermaye i¢in uygun bor¢lanma planlari olusturmaya basladilar.

Ekonomide yaratilan bu olumlu havaya bir de sermaye ihracinin birkag iilke
nezdinde yapilmasi eklenince gevre llkelerin dis borglar1 1820°lere nazaran ¢ok daha
genis boyutlara ulasti. Ozellikle Ingiltere’deki diisiik faiz oranlar1 ve bankacilik
faaliyetleri sermaye cikiglarini hizlandirdi. Ayn1 zamanda Ingiliz sirketleri demiryolu
hatlarinin désenmesinde 6nemli rol oynadilar (Ashworth, 1959: 63). Sirketlerin

hisselerinin ise Londra’da yiiksek fiyatlardan islem goérmesi sonucu sermaye birikimi

8 National Institute of Economic and Social Research Ingiltere igin is gevrimlerinin zirve ve dip
yaptig1 tarihleri belirlemistir. 1862 yili iilkenin ekonomik faaliyetlerinin dip yaptig: tarihtir (Chadha,
Janssen ve Nolan, 2000: 18).
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giderek katlandi. Sermayenin maddi genislemesindeki bu hizlanma kaginilmaz olarak

bircok tilkeyi finansal agidan da yakinlastirdi.

1862-73 borg patlama evresinin en dnemli borglular1 Osmanli Imparatorlugu,
Misir, ABD ve Latin Amerika iilkelerinden Paraguay, Guatemala, Kosta Rika,
Honduras, Uruguay, Arjantin, Brezilya ve Peru oldu. Bor¢ rakamlarinda yasanan
artis iktisat tarihinde ilk kayda deger uluslararasi kriz olarak gegen 1873 krizinden
oldukca etkilendi (McCartney, 1935). Yasanan kriz ile birlikte likiditenin aniden
kesilmesi ve Ingiltere’de faiz oranlarmmn yiikselmesi, 1874-1876 yillar1 arasinda

bir¢ok iilkenin temerriide diismesine yol acti.

Bu donemde bor¢ 6demelerinin yeniden yapilandirma miizakerelerine goz
atildiginda ise 1820°1i yillardakinin aksine daha kisa siirede neticeye ulastig1 dikkat
cekmektedir. Bu durum alacaklilarin 1868 yilindan itibaren daha iyi organize
olabilmek i¢in yiirtttiikleri faaliyetlere baglanabilir. Alacaklilarin gii¢li isbirligi,
hegemonik gii¢ olan Ingiltere sayesinde borglular iizerinde hem siyasi hem ekonomik
acidan giiclii yaptirnmlar1 da beraberinde getirdi. Borcunu 6demeyen kimi {ilkelere
askeri miidahale dahi yapilirken, kimilerinin kurulan komisyonlarla mali kontrolleri
ele gecirildi. Bu tarz agir yaptirimlar her borglu iilke tizerinde farkliliklar gosterdi.
Meksika askeri miidahaleleri yogun olarak yasarken, ayn1 donemde Misir ve Osmanli
jeopolitik konumlar1 sebebiyle bu tarz girisimlerle kars1 karsiya kalmadilar. Ancak
alacaklilarin kurdugu kurumla bu devletlerin mali kontroli ele gegcirildi. Bu
yaptirimlara ek olarak alacaklilar baz1 borglarin tasfiye edilmesi karsiligir borglu
tilkelerden arazi ya da demiryollart gibi ¢esitli miilkiyet haklari da talep ettiler.
Paraguay ve Kosta Rika bu yaptirimlara maruz kalan iilkeler arasinda yer aldi. Ancak
bu yaptirimlar toplamda gergeklestirilen bor¢ anlagsmalarinda siirl sayida yer tuttu.
Yine bu dénemde sinirli sayida da olsa 6nemli borg¢ indirimleri de gergeklestirildi
(Suter ve Stamm, 1992: 654-656).
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Tablo 2.3 Latin Amerika Ulkelerinin Temerriit ve Yeniden Yapilandirma
Donemleri: 1860 ve 70°ler

) Tahvil Kubon Tahvilin ihrac OCE:E'T'” Odemelerin Yeniden
Ulkeler Thrag Faizip (%) Nominal Fiyati Allmfla Yapilandirilma
i - . 3 L
Tarihi Degeri (£) (%) Tarihi Tarihi
1866 6 2,500,000 75
1870 6 1,034,700 88
Arjantin 1871 6 6,122,400 88 - -
1872 6 1,225,000 76
1873 6 2,040,800 89
1871 6 500,000 72
Kosta Rika 1871 6 500,000 74 1874 1885
1872 7 2,400,000 82
1856 5 150,000 -
Guatemala 1876 1882
1869 6 500,000 70
1867 5 90,000 -
1867 10 1,000,000 80 20.yy'in basina kadar
Honduras 1873 6demelerini askiya
almaya devam ediyor.
1869 7 2,000,000 75
1871 8 1,000,000 80
Paraguay 1874 1885
1872 8 2,000,000 85
Bominik ™| 1569 6 757,700 70 1873 1888
Cumhuriyeti
Uruguay 1871 6 3,500,000 72 1876 1879
Meksika 1864 6 12,365,000 63 - -
1862 45 5,500,000 93
1865 5 9,000,000 83
Peru 1869 5 290,000 71 1876 1890
1870 6 11,920,000 82
1872 5 22,130,000 77
Bolivya 1872 6 1,700,000 68 1875 1880
1863 6 200,000 86
Kolombiya 1873 1873
1873 4 2,000,000 -

Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896; Marichal,
1989: 191-195.
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Tablo 2.4 Osmanli Imparatorlugu’nun Temerriit ve Yeniden Yapilandirma
Donemleri: 1850 ve 70’ler

. Toplamda . Odemelerin Odemelerin
Tahvil ihra¢ | Kupon Vel Elde SieL Ul Askiya Yeniden
i . Nominal . Faiz Oram
Tarihi Faizi (%) Degeri (£) Edilen by AliInma Yapilandirilma
Tutar (£) (4 Tarihi Tarihi

1854 6 3,000,000 2,286,285 7.9

1855 4 5,000,000 5,131,250 3.9

1858 6 5,000,000 3,687,500 8.1

1860 6 2,037,220 1,273,262 9.6

1862 6 8,000,000 5,440,000 8.8

1863 6 8,000,000 5,680,000 8.5

1865/1 6 6,000,000 3,960,000 9.1 1855 yilinda

alinan kredi 1881

1865/2 5 36,363,636 | 18,181,818 10.0 haric 1876

1869 6 22,222,220 12,000,000 11.1

1870 3 31,680,001 10,177,109 9.3

1871 6 5,700,000 4,161,000 8.2

1872 9 11,126,200 9,457,276 10.6
1873/1 5 11,465,450 6,303,000 9.1
1873/2 6 27,777,780 15,000,000 11.1

Kaynak: Birdal, 2010: 28.

Tablo 2.5 Misir’in Temerr(it ve Yeniden Yapilandirma Dénemleri: 1860 ve 70°ler

Tahvil _ih_rag: }T:l';ﬁ);n L?Pr:lllr:g: Falgel(;?;m Odemelerin Askaya Odemelerin Yeniden
Tarihi (%) Degeri (£) (%) Alinma Tarihi Yapilandirilma Tarihi
1862 7 3,292,800 8.38
1863 8 310,000 8
1864 7 5,704,200 7.53
1866 7 3,000,000 7.78
1866 7 3,387,300 7.61 1876 1876, 1878, 1880
1867 9 2,080,000 10
1868 7 11,890,000 9.59
1870 7 7,142,800 8.92
1873 7 32,000,000 8.86

Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896; Tunger,
2015: 32.
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2.4.1. Avrupa’daki Gii¢ Dengeleri

1825 yilinda Ingiltere’nin iskonto oranimi arttirarak aniden likidite kesintisine
gitmesi diinya ekonomisinde sarsici etkiler yaratmigti. Ancak kiiresel ekonomi
Ozellikle 1830’larin ikinci yarisindan itibaren Sanayi Devrimi’nin devam eden etkisi
ile makine kullaniminda 6nemli teknolojik gelismeler yasadi ve reel sektorde iiretim
tekrar artmaya bagladi. Bir Onceki patlama evresinde deginildigi gibi Napolyon
Savaglari’'ndan kaynaklanan demir endiistrisindeki gelismeler, bu donemde de
varligmm siirdiirdii. Ancak artik catismalardan kaynakli meta iiretimi yerine,
ekonomik biiylimeyi tetikleyen demiryolu sektdrii igin iiretim gerceklestiriliyordu.
Demiryolu agmin genislemesi ile tarim ve sanayi {rlinleri daha ucuza
tasinabilmekteydi. Ilaveten miihendislik faaliyetleri de bu siirece paralel olarak
gelisim gosteriyordu (Rostow, 1960: 302). Bu iiretimin baslica iilkesi ise donemin
hegemonik giicii olan Ingiltere’ydi. Ancak zamanla Almanya, Avusturya-Macaristan
ve Isvigre hatta Fransa’da da yasanan teknolojik gelismeler Ingiltere’nin sinai
alanindaki tekelini yerle bir etti. Yeni sanayilesen iilkelerin sahneye g¢ikmasiyla

Avrupa genelinde ticaret hacmi biiyiik bir artig gosterdi.

Reel sektordeki gelismelere paralel olarak bu tilkeler, gelisen endiistri ve
insaat sektdrleri sayesinde sermaye birikimlerini katlayarak ingiltere’nin sermaye
thracindaki tekel giiciinii de derinden sarstilar. Bu gelismeler 15181nda, 1870 yilinda
Deutsche Bank Alman ticaretini finanse etmek ve Londra ile rekabet etmek amaciyla

kuruldu. Bu sayede Londra gibi Paris ve Berlin de birer finans merkezi oldu.

Diinya sahnesinde Ingiltere’nin yaninda birkag merkez iilkenin de sermaye
ithract agisindan ortaya ¢ikmasi, kuskusuz bir 6nceki bor¢ patlama evresine nazaran
daha biiylik boyutta bir bor¢lanma doneminin yasanmasina yol agti. Bu sureci analiz
etmeden Once, rakiplerine karsin her seye ragmen en yiiksek sermaye ihracatgisi
konumunu korumayi basaran Ingiltere’nin i¢ piyasasindaki dinamikleri incelemekte
yarar vardir. Zira bor¢ patlama evresinin ortaya ¢ikaran etkenler bu sayede acikliga

kavusturulabilecektir.

Bu dogrultuda, 1840’lardaki Ingiliz ekonomisine gdz atmak oldukca

6nemlidir. Nitekim bu yillarda demiryolu ingasinin iilkenin isgiliciine yonelik biiyiik
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bir talep yarattigi goriilmektedir. Bu déneme kadar giiney Ingiltere’nin yogun
niifuslu kirsal kesimlerinde bas gosteren issizlik ve Irlanda’dan gelen go¢ neticesinde
emek arzi giderek artmisti. Demiryolu gibi yeni bir sektoriin ortaya ¢ikmasi ile
sirketler ihtiyag duyduklar1 isgiictini mevcut fazlalik nedeniyle kolaylikla
saglayabildi. Zamanla sirket sayisinda yasanan artig ile beraber emek talepleri de
giderek artiyor, piyasa ise bunu rahatlikla karsilayabiliyordu. Ayni zamanda bu
sektorde istthdam edilen iscilerin licretleri diger sektorlere nazaran nispeten daha
yiksek seyretmekteydi. Bu sebeple istihdam giderek artti. Bu olumlu gelismelere
ragmen, 1840’larin sonlarina dogru isgiicii giderek azalmaya basladi ve 1850’ler
boyunca da diisiik seyretti (Mitchell, 1964: 322-323). I¢ piyasa dinamikleri ile
tiretimdeki artis karsilanamaz hale gelmeye basliyordu. Emek arzindaki bu azalisa
ragmen demiryolu sirketleri ise daha genis alanlarda faaliyette bulunmak istiyor ve
kar arayiglar1 giderek artryordu. Bu dnlenemez istekleri, sliphesiz ki sermayelerindeki
artigla da dogru orantiliydi. Zira 1843 yilinda Londra Borsasi’nda islem goéren hisse
senetlerine 224 milyon sterlinlik yatinm yapildi, bunun 57,5 milyon sterlini
demiryollar sirketlerine gitti (Spackman, 1843: 157). Devam eden on yil iginde bu
rakam giderek artti. Finansal piyasalarda yasanan spekulatif faaliyetler sonucu
sirketlerin sermaye birikimi giderek katlandi. Ancak i¢ piyasadaki isgiicii yetersizligi
ve demir endiistrisine yonelik talep azalis1 Ingiliz sirketlerinin faaliyetlerini
kismasina yol aciyor ve karlilik oranlarini diisiiriiyordu. Bu sebeple bu sirketler i¢in
tretim maliyetlerini azaltacak, karli yeni pazarlar kaginilmaz bir hal almaya

basliyordu.

1862 yilma gelindiginde, Ingiltere’deki ekonomik faaliyetler dibi gordi
(Chadha, Janssen ve Nolan, 2000: 18). Yasanan durgunluk, ¢evre Ulkelere yonelmeyi
adeta zorunlu kiliyordu. Bu kosullara bir de 1862 ve 1873 yillar1 arasindaki diisiik
faiz oranlar1 eslik edince®, kar pesindeki Ingiliz yatirimcilar1 icin uygun kosullar
yaratilmis oldu (Homer ve Sylla, 2005: 206). Sermaye akist bu donemde hiz kazandi

ve cgevre ulkeler bu sayede yiiksek miktarda borglandilar.

® Ingiltere’nin 19. yy.’daki faiz oranlari Homer ve Sylla’nin (2005) ¢alismasinda mevcuttur. Faiz
oranlar1 1862 ve 1873 yillan1 arasinda nispeten diisiik seviyededir. Ancak sadece iki yilda, 1864 ve
1866°da biiyiik yiikseligler s6z konusudur (Homer ve Sylla, 2005: 206).
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2.4.2. Cevre Ulkelere Sermaye Akini

Ingiltere ve Avrupa’nin diger merkez iilkeleri teknolojik gelismeler 15181nda
sermaye birikimlerini katladilar ve i¢ piyasalarindaki sinirlar dolayisiyla zamanla
cevre lilkelere sermaye aktarmaya yoneldiler. Bu akislarin en biiyiik tetikleyicisi ise
Ingiltere 6zelinde diisiik faiz oranlar1 idi. Bu sayede yeni bir bor¢ patlama evresi

kacginilmaz olarak ortaya ¢ikti.

Ingiltere’nin 1855 ve 1910 yillar1 arasindaki sermaye hareketleri Tablo 2.6’da
gosterilmektedir. Net dis bor¢ vermenin 1860-70 kesitinde ve 1900’den sonra keskin
bir artis egiliminde oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bunun yani sira iilkeye yapilan dig
transferlerin oldukca diisiik seyretmesi Ingiltere’yi yiizyilin temel alacakli iilkesi

haline getirmistir.

Tablo 2.6 Ingiltere’nin Net Dig Bor¢ Verme ve Net Dis Transferleri (Milyon
Sterlin): 1855-1913

Dénem Net Dis Bor¢ Verme Net Dis Transferler
1855-9 135 65
1860-4 106 8
1865-9 232 97
1870-4 392 175
1875-9 152 -125
1880-4 273 -28
1885-9 402 14
1890-4 349 -177
1895-9 222 -266
1900-4 172 -367
1905-9 663 -39
1910-13 815 91

Kaynak: Pollard, 1985: 493.

Ingiltere bu dénemde Latin Amerika iilkeleri ile kita Avrupasi’nin temel
finansoru oldu. Aym zamanda Yunanistan, Ispanya ve Portekiz bor¢lanmalar1 da
déneme damgasini vurdu. Bu iilkelerin yam sira zamanla Alman Imparatorlugu,
Avusturya-Macaristan ve Iskandinav iilkelerini olusturan pek ¢ok devletin
yoneticileri de sik sik Londra’dan yardim aldilar (Feis, 1930: 17). Ozellikle belirtmek

gerekir ki, Avrupa’ya yapilan demiryolu yatirimlari ile donemin az gelismis Latin
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Amerika tilkelerine yonelik sermaye ihraci ayni1 amagla gerceklestirilmemekteydi. Az
geligmis tilkelerdeki hammadde, zengin maden yataklari ve ucuz is giicli yatirnrmcinin
karliligimi arttirdigr i¢in her zaman daha cazip, bu bolgelere yapilan yatirimlar da
Avrupa iilkelerine nazaran daha fazla olmaktaydi. Dolayisiyla, Ingiliz yatirrmeilar
borglarin geri doniisiinde yasadiklart kotii tecriibeler neticesinde zamanla kitadaki
faaliyetlerini azaltma yoluna gittiler. Karli pazar arayislar1 ve Latin Amerika
iilkelerinde demiryolu yapimi i¢in artan fon talebi, yatirimcilarin ilgisinin bu bolgeye

kaymasina yol agti.

Latin Amerika iilkelerin yatirim a¢isindan adeta yeniden kesfedilmesi, dis
ticarette meydana gelen olaganiistii artisin bir sonucuydu. Bu iilkeler bir onceki
bor¢lanma evresinden kalan 6demelerini tahsis edebilmek i¢in 1850’lerden itibaren
birincil mal iiretimlerini arttirmaya basladilar. Bu dénemde sanayilesmede 6nemli
adimlar atan Avrupa tilkeleri ise artan niifusun ihtiyaclarini karsilayabilmek iizere bu
bolgedeki tarimsal ve madeni iriinlere biiyiik ilgi gosterdiler. Bu sayede Peru’dan
guano, Sili’den bakir ile bugday, Arjantin’den yiin, Brezilya’dan kahve ile seker,
Kiiba’dan tutlin ve Meksika’dan glimiis Avrupa iilkelerine dnemli miktarlarda ihrag
edildi. ihracat gelirlerindeki bu hizli artis, aym zamanda Latin Amerikal
aristokratlarm Ingiliz pamuklu tekstil, Fransiz ipegi ile likérleri ve Ispanyol saraplart
satin almasiyla birlikte {iretilen mallarin ithalatinda da bir patlama yaratti (Marichal,

1989: 56).

Ticarette yasanan bu canlilik i¢ piyasasindaki daralma sonucu zor giinler
yasayan Ingiltere’nin tam da bekledigi hareketlilikti. Giderek artan ticari faaliyetler
sermaye akisi agisindan 6nemli imkanlar yaratti. {lk olarak, yabanci krediler olmadan
biiyiik &lgekli ticaretin yapilamadigi fark edildi. Bu yiizden Ingiliz tiiccarlar1 ve
bankerler tarafindan gerekli fon temin edilmeye basladi. Sonrasinda bu bolgelerde
mevduat bankalar1 ve anonim sirketleri kurularak sermayenin dolasimina imkan
saglandi. Ancak en carpict hamle yerel hiikiimetlerin Ingiltere ile dis borg alabilmek
icin yaptiklar1 miizakerelerdi. Bu sayede yabanci sermayenin demiryolu yapimi,
askeri harcamalar ve gecmis borglarin finansmani gibi nedenlerle bolgeye akmasina

izin verildi.

61



Bu donemin bir diger 6zelligi ise Latin Amerika’da yabanci aktorlerin yani
sira yerel tliccarlar ve aristokratlarin da ekonomik faaliyetlerde aktif rol oynamasiydi.
Yerel sermaye birikiminin araciligi ile bankalar, sigorta ile gaz sirketleri ve
demiryolu yapimlar1 desteklendi, hatta bazi iilkelerde hisse senedi piyasalar1 dahi
kuruldu. Ancak siiphesiz bu sermaye yabanci fon agisindan karsilastirilabilir
seviyede degildi. Yine de cevre iilkeler agisindan onemli bir gelisme olarak tarih

sayfalarinda yerini alabilir.

Hem yabancit hem de yerli girisimcilerin yaptiklar1 yatirimlar, 1860’larin
ekonomik gelismesinde biiyiik pay sahibiydi. Zamanla kurulan sirket sayisinda artis
yasandi. Ayni zamanda bu sirketlerin hisseleri Londra borsasinda yuksek fiyatlardan
islem gordii. Demiryolu sirketleri donemin en karli yatirimi olarak goriildiigii igin
fiyat artislarinin basini ¢ekiyordu. Hiikiimetlerin olusturduklar1 kalkinma projeleri
kapsaminda ise ozellikle 1870-73 yillar1 arasinda Latin Amerika iilkelerine yabanci
sermaye akisi hiz kazandi. Bankalarin bir 6nceki bor¢ patlamasinda oldugu gibi bu
donemde de s6z konusu faaliyetler agisindan rolii biiyiiktii. Bunlardan en iyi
bilinenleri Barings, Rothschilds, J.S.Morgan, J.H.Schroeder, Thomson/Bonar ve
Sterns idi (Miranda, 2017: 56). Bu bankalarin spekiilatif faaliyetleri kredi balonunun
giderek biiyiimesine yol acti. Neredeyse bélgedeki her (ilke Ingiliz sermaye

piyasasindan borg almist.

Latin Amerika iilkelerinin ihtiyag duydugu yabanci fonlar agirlikli olarak
Ingiltere’den temin ediliyordu. Tek istisna ise Meksika idi. Bir onceki boliimde
bahsedildigi tizere borglarin1 6deyemedigi i¢in Fransa tarafindan isgale ugramisti. II1.
Napolyon’un destegi ile tahta kalan Maximilian doneminde Fransiz sermayesi
sayesinde ¢esitli yatirimlar gerceklesti. Ancak bu yatirimlar Ingiltere’ye nazaran
daha kuguk olcekliydi. Fransa haricinde Avrupa’daki diger biiyiik devletler ise
merkez ve dogu Avrupa piyasasinda yasadiklar1 yogun fon talebi nedeniyle Latin

Amerika’ya agilma ihtiyaci hissetmediler.

Bu iilkelerdeki yabanci yatirimeilar Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in yani
sira ¢ogu zaman Rusya, Misir, Osmanli Imparatorlugu gibi diplomatik acidan

stratejik dneme sahip piyasalara yonelmeyi de tercih ettiler (Feis, 1930: 17; Lipson,
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1991: 192). Bu piyasalarda olusan fon talebinin karsilanabilmesi igin Almanya,
ABD’nin demiryolu ve devlet tahvillerine yatirim yaparak, bunlar1 Ingiltere’ye satti
(Simon, 1979: 127). Fransa ise 1870 yilinda Prusya ile girdigi savasi kaybetmesi
sonucunda agir bir tazminat yiikiine maruz birakildig1 igin fon talebine simirli sayida
cevap verebildi. Bu dénemde Fransa savas tazminatim1 ddeyebilmek i¢in Ingiltere’ye
sterlin vermis, karsiliginda ise altin ve glimiis almigti. Prusya’ya olan 5 milyar frank
borcunun 512 milyon frankini altin ve giimiis vererek odeyebildi (Kindleberger,
1990: 314). Ancak Fransa, 1871 yilinda kiiciik Alman devletlerinin birleserek Alman
Imparatorlugu’nu kurmasiyla, altin ve giimiisiin tek bir merkezde toplanmasina
istemeden de olsa yol agmis oldu. Bu sayede Almanya sermaye birikimi agisindan
onemli bir gili¢ olarak ortaya cikti. Sermaye ihraci birkag iilke nezdinde yapilmaya

basladik¢a kredi balonu giderek biiytid.

Bu gelismelere ek olarak, kredi genislemesini yaratan bir diger 6nemli olay
ise 1867 yilinda Avusturya’daki yiiksek miktarlara ulasan bugday hasadiydi. Bu
donemde Avrupa’da biiyiik bir kitlik bas gostermisti. Temel besin ihtiyaglarini
karsilayamayacak noktaya gelen Almanya, Fransa, Isvigre gibi merkez (lkeler,
Avusturya’dan gelen olumlu haber iizerine sermayelerini bu lilkeye kaydirdilar.
Uriinlerin hizli bir sekilde tasmabilmesi icin gerekli olan demiryolu yapimmi bu
yatirimlar sayesinde gerceklesti. Kisacasi; Latin Amerika’dan Avrupa, ABD ve

Afrika’ya kadar uzanan biiyiik bir bor¢ patlama evresi ortaya ¢ikmis oldu.
2.4.3. 1873 Krizi

1873 yilinda patlak veren kriz kapitalist {iretim bi¢iminin yarattig1 ¢ikmazin
oncti bir sinyali niteligindeydi. Tarihe ilk uluslararas: kriz olarak gecen bu bunalim
neticesinde fiyatlar tam 23 yil siiren bir gerileme donemine girdi. Yasanan
deflasyonist siire¢, o zamana dek tanik olunan en etkili ekonomik daralma
donemiydi. Krizi analiz etmeden once, 1850’lerden itibaren uluslararasi para ve
bankacilik sisteminin yarattifi kredi balonunun son derece Onemli oldugunu
belirtmek gerekir. Zira diinya finansmani artik Londra gibi tek bir merkezden
yapilmiyor, hepsi birbiri ile baglantili Paris, Berlin gibi bir¢ok finans merkezi

tarafindan  gergeklestiriliyordu. Devletlerin artan borglanma faaliyetleri ise
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birbirlerine git gide daha sik1 baglanan bu ekonomilerde s6z konusu balonun giderek

bliylimesine yol act1 ve krizin tetiklenmesinde 6nemli bir rol iistlendi.

1850-73 kesitinde Avrupa ekonomisi esi benzeri goriilmemis bir biiylime
yasarken isler bir anda tersine dondii. 1873 yilinda tarimsal ve madeni iirlinlerin
genel fiyat seviyelerinde diislisler bas gosterdi. Bu diisiisiin temel nedeni ise
demiryolu ingasinin olduk¢a artmasiydi. Tasimacilik devrimi ile birlikte yeni tarim
alanlariin iiretime acgilmast ilksel {iriinlerin arzini arttirmisti. Ayni sekilde sanayi
alaninda kullanilan yeni makineler {iretim maliyetlerini diistirmiis ve bu sektdrde de
meta iretiminin ¢ogalmasina neden olmustu (Landes, 1969: 234). Sistemde yaratilan
arz fazlasi merkez iilkeler tarafindan ilk basta gevre iilkelere yayilmanin bir gerekgesi
olarak goriildii. Ancak sermayenin bitmek bilmeyen kar arayisi zamanla cevre
iilkelerin i¢ dinamiklerine de sigmadi. Zamanla ortaya ¢ikan ekonomik ajanlarin
finansal alandaki spekulatif faaliyetleri, reel sektordeki meta fazlaliginin yanina bir

de devasa miktarlara ulasan kredileri ekledi.

1873 krizinin patlak vermesine neden olan spekdilatif faaliyetler ise 1872
yilmin sonbaharinda kendini gdstermeye basladi. Demiryolu menkul kiymetleri
neredeyse onemsiz bir hale geldi ve spekiilatif faaliyet gosteren bankalar, insaat ve
sanayi sirketleri 6n plana ¢ikti. Alman yatirimeilar ise Fransa’dan elde ettikleri altin
rezervleri sayesinde parasal genislemeye giderek Avrupa genelinde spekiilasyonlara
yonelmeye bagladi. Krizin fitilini atesleyen gelisme ise Viyana’da agilis1 yapilacak
olan “Diinya Sergisi” idi. Avrupa’nin g¢evresinden yiizlerce insanin katiliminin
beklendigi bu sergi icin bolca otel, kafe ve eglence mekani yapildi. Ancak katilimlar
arzu edilen miktarda olmadigi gibi bu durum sadece bir abartidan ibaretti. Bu
olaydan sonra yatirimlar aniden kesilmeye basladi. Bir anda Viyana Borsasi’nda
keskin diisiisler yasandi ve panik havasi giderek yayildi. Giderek biiyiiyen panik,
ozellikle Ingiltere ve merkez Avrupa iilkeleri tarafindan senelerdir yaratilan kredi
balonunun 1873 yilinda patlak vermesine neden oldu ve blylk bir domino etkisi
yaratt1. Hareket noktast Mayis ayinda Almanya ve Avusturya idi. Sonrasinda italya,
Hollanda ve Belgika’yi, ardindan Eyliil aymnda ABD’yi ve nihai olarak Ingiltere,
Fransa ve Rusya’yr etkisi altina aldi (McCartney, 1935: 85). Hisse senedi

piyasalarindaki diisiis ile baglayan bu siire¢ zamanla sermayeleri 6nemli miktarlarda
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gerileyen demiryolu ve ingaat sirketlerinin faaliyetlerini durdurmasina yol agt1 ve
yogun miktarda is¢i ¢ikarmalar1 yasandi. Aynit zamanda madencilik endiistrileri ile
tedarik sozlesmeleri de iptal edildi. Bu sayede ortaya ¢ikan depresyon uzun yillar

varligini slirdiirmeyi basardi.

1873 krizinin kita Avrupasi’ndan sonraki duragi ise donemin yuksek borglu
iilkesi ABD idi. Ulke yasadif1 i¢ savas sonunda yatirim yapilabilir bir iilke olarak
ekonomi sahnesindeki yerini almis ve demiryolu insasi igin 6nemli bir bolge olarak
goriilmiistii. Bu yatirimlar igin haliyle devlet yiiksek miktarlarda borg aldi. Oyle Ki
ABD 1873 krizinin kiiresel ¢apta bir bor¢ krizini tetiklemesi agisindan oldukga
Ooneme sahip bir iilkeydi. Bu sebeple iilkenin bor¢lanma seriivenine kisaca géz atmak
cevre ulkelerin krize siriiklenmelerine yol agan dinamikleri belirleyebilmek igin

oldukca yararli olacaktir.

Ic savastan sonra ABD eckonomisinin yatirimeilar igin en cazip Sektoril
demiryoluydu. Ulkede kolelik sisteminin sona ermesi ve serbest isgiiciiniin
yaratilmasi ile tarima dayali iiretimden ziyade sanayi sektorii agirlik kazanmaya
basladi. Reel sektorde yasanan doniisiimiin yani sira menkul kiymet piyasalari da bu
donemde gelisme gosterdi. Ancak bu piyasalarda sirket yoneticileri hisse senedi
seyreltmesi, fiyat manipiilasyonu gibi hamlelerle hissedarlarinin zararlar1 pahasina
kendilerini zenginlestirme yoluna gittiler. Bu faaliyetler bankalarin misyonunu
gelistirdi, yoneticilerle ¢esitli anlasmalar yaparak hissedarlarin haklarini korumayi
kendilerine vazife edindiler (Friedman ve Schwartz, 1963; Sobel, 1988; Stedman,
1905).

Demiryolu endustrisinin gelisen yapist artan tahvil ihracin1 beraberinde
getirdi. Ozellikle Almanya kaynakli sermaye destegi ile 1865’ten 1873’e demiryolu
uzunlugu ikiye katlanip 70.000 mile ulasti (Bilginsoy, 2015: 196). Bu iyimser
tablonun yani sira bilet {cretleri i¢in yasanan yogun rekabet, bor¢lanma
maliyetlerindeki artis ve demiryolu sirketlerinin agir borg yiikleri ise bir seylerin pek

de yolunda gitmediginin gostergesiydi.

Ekonominin yagadig1 degisim ve doniisiimlerden ziyade, 1873 paniginin ayak

sesleri zamanla ABD piyasasinda da duyulmaya basladi. Tahil fiyatlarinda yasanan
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diisiis dogrudan demiryolu navlun bedeli ile iligkili oldugu icin bu sektére de zarar
verdi (Sobel, 1988: 157). Toptan esya fiyat endeksi de diisiis egilimindeydi. Ortaya

cikan deflasyon sonucu ihracat gelirleri azalan tlkenin, borg ylku de giderek artti.

Yaratilan kredi balonunun ana aktorii ise iilkenin en biiylik yatirnm bankasi
olan Jay Cooke & Company idi. Yabanci yatinmcinin istedigi giiveni saglayarak
kredilerin satisinda koprii gorevi goriiyordu. Donemin 2.000 kilometrelik Kuzey
Pasifik Demiryolu’nu finanse etmek i¢in 1869°da 100 milyar dolar degerindeki
tahvilleri destekledi. Ancak insaat maliyetleri o kadar yiiksekti ki, sermayeye olan
ithtiya¢ bitmek bilmiyordu. Ekonomik acidan giderek Avrupa’ya daha fazla bagimh
hale gelen ABD, Fransa-Prusya Savasi’nin patlak vermesi ve beraberinde nakit
akisinin kesilmesi ile sikintili glinler yagsamaya bagladi. Tabii ki de en biylk zarar
Jay Cooke & Company gordl (Kindleberger ve Aliber, 2017: 267).

Bu problemin yani sira Subat 1873’te Bagkan Grant’in imzaladigi Sikke
Yasas1 (Coinage Act) ile altin standardi sistemi benimsendi ve gilimiis para
tedaviilden kalkti. Ortaya cikan sonug¢ ise likiditenin daralmasi ve yiiksek faiz
oranlart oldu. Kredilerde yasanan azalma beraberinde panik havasinin olugsmasina
yol act1 ve Eyliil ayinda da Jay Cooke & Company kredi geri doniislerindeki sorunlar
nedeniyle subelerini kapatmak zorunda kaldi. Panik artarak bireyleri mevduatlarini
cekmek i¢in bankalara yoneltti. Ancak bankalar artan talepleri karsilayamadi. Hisse
senedi fiyatlar1 diistii ve New York Borsast gecici olarak kapatildi. Eyliil sonunda
bankacilik panigi siddetini yitirdiyse de, azalan likidite reel sektorii vurdu. Yogun
is¢i ¢ikarmalar1 bas gosterdi. Nitekim 1873’ten 1879’a kadar ABD, tarihinin en uzun
ekonomik daralma donemini yasadi (Bilginsoy, 2015: 203-204).

ABD gibi donemin diger borglu iilkeleri olan Latin Amerika iilkeleri,
Osmanli Imparatorlugu ve Misir gibi iilkeler de 1873 krizinden nasibini aldi.
Ingiltere’de faizlerde meydana gelen artis ve likidite kesintisi borglu iilkelerin adeta
felaketi oldu (Homer ve Sylla, 2005: 206). Bu siirecin en kotii sdhrete sahip iilkeleri
Osmanli Imparatorlugu ve Misir’di. Temerriitler sonucu alacaklilarm kurduklari
kurumlarla (Duyun-u Umumiye vb.) borglu iilkelerin mali 6zerkligine el konulmasi

doneme damgasini vurdu. Latin Amerika iilkeleri agisindan ise durum ilk basta daha
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az endise vericiydi. 1873 krizinin haberleri kitaya ulasmadan once yatirimlar hizla
devam ediyordu. Ancak zamanla Avrupa ile ticaret hizla diismeye basladi. Ayni
zamanda vergi gelirleri blyilk o6lclde ticarete dayanan Latin Amerika tlkelerinin
hiikiimetleri de hizla kamu gelirlerini kaybettiler. Vergi gelirlerine ilaveten Kkiresel
arz fazlast nedeniyle birincil irlinlerin fiyatlarinda yasanan diisiis de ihracat
gelirlerinin azalmasina sebebiyet verdi. Bu yiizden bor¢larmi 6demekte zorlanan

tilkelerin ¢cogu 1874 ve 1876 yillar1 arasinda temerriide diistiiler.

Ozetle, bu donemdeki dis borglanma dalgasinin ii¢ evresi de ¢ogunlukla bir
onceki dalganin dinamikleri dogrultusunda sekillendi. ilk evre olan patlama evresi,
merkez ilkelerdeki teknolojik gelismeler c¢ercevesinde zamanla i¢ piyasada
durgunlugun bas gostermesi ile ortaya c¢ikti. Ardindan diisen faizler ise sermaye
thracini tetikledi ve cevre iilkelerin bor¢ rakamlarii olaganiistii derecede arttirdi.
Sonraki evre olan borg krizi donemi ise merkez iilkelerde yasanan krizin etkisiyle,
merkezde faizlerin artmasi ve kiiresel likiditenin kesilmesi sonucu yasandi. Ayrica
hammadde fiyatlarindaki distisler c¢evre {ilkelerin ihracat gelirlerini azaltti. Bu
sayede hem dis hem de i¢ fonlardan mahkum kalan {ilkeler sirayla temerriide
diistiiler. Son olarak, bor¢larin yeniden yapilandirilma evresi, gegmis donemdekinden
bir takim farkliliklar tastyordu. Bu dénemde alacaklilar iyi organize olarak, ingiliz
hegemonyasinin destegiyle borglular iizerinde hem siyasi hem de ekonomik agir

yaptirimlar uyguladilar. Bu nedenle miizakereler kisa siirede tamamlandi.
2.4.4. Ulke Vakalar1: Misir

1862-73 borg¢ patlama evresinin ardindan gelen bir dizi temerriit vakasindan
sonra, alacaklilarin bor¢ 6demelerini giivence altina alabilmek ve bor¢lu ekonomiler
tizerinde hegemonyalarini giliglendirebilmek adina, borglu tlkelerin mali kontrolini
ele gecirdikleri goriilmektedir. Bu durumun tipik 6rneklerinden biri ise Misir’dir.
Stiveys Kanali’nin ingast sonucu stratejik konumunu giderek arttiran iilke, donem
dénem yatirim agisindan her zaman tercih edilebilir nitelikte kalmay1 basarmistir. Bu
sebeple hem s6z konusu donemin yliksek borg¢lu iilkesi olmasi, hem de yasadigi mali

kayiplar nedeni ile ayrica incelenmesi gereken dnemli bir iilkedir.

67



Yavuz Sultan Selim’in 1517°deki fethinden 1914 yilina kadar Misir, Osmanli
Imparatorlugu’nun bir pargasi olarak varligim siirdiirdii. Fetihten itibaren bir
beylerbeylik, eyalet haline getirilen bdlge uzun bir siire Osmanli padisahinin atadigi
valiler tarafindan yonetildi. Savas zamani askeri destek saglamasmin yani sira
buradan gonderilen yillik haraglar Osmanli hazinesinin 6nemli gelir kalemlerinden
biriydi. Zira Misir eyaleti Bat1 ve Dogu arasinda 6nemli bir stratejik mevkiye sahip,
tarim ile madeni kaynaklar1 bol olan bir bolgeydi. Baslica tarim firiinleri bugday,
pamuk, seker kamisi, nohut, piring iken, ayrica bu iiriinlere dayali yag ve sabun,
seker gibi sanayileri mevcuttu. Ilaveten Iskenderiye ile Siiveys’te gemicilik, balik
tuzlamaciligr ve halicilik yapilmaktaydi. Akdeniz, Kizildeniz ve Nil nehri tizerindeki

limanlar1 ise ticari agidan biiyiikk 6nem arz etmekteydi (A¢ikgoz, 2016).

Misir’in  ekonomik, stratejik ve askeri yonlerden katki saglayan yapisi
uluslararasi arenada da genis yanki uyandiriyordu. Her agidan zengin olan bu bdlge
yabancilar acisindan Osmanli’ya birakilamayacak kadar degerliydi. Bu sebeple ilk
olarak Napolyon énderligindeki Fransa, ingiltere’nin Akdeniz’deki giiciinii kirmak
amaci ile 1798 yilinda eyalete ¢ikarma girisiminde bulundu. 1801 yilina kadar devam
eden kaos ortami, Fransa’nin g¢ekilmesinin ardindan Osmanli’nin Kavalali Mehmet
Ali Pasa’y1 vali olarak atamasi ile son buldu. Nitekim bu olay Misir i¢in adeta bir

donum noktasi olacakti.

Mehmet Ali Pasa gorevde oldugu siire boyunca Avrupa devletleri ile yakin
iliskiler icine girdi. Misir eyaletinin gelisebilmesi adina sosyal, ekonomik ve siyasi
reformlar gergeklestirebilmek icin siirekli mizakerelerde bulunuyordu. Bu sayede
Maisir belki de tarihinin en parlak donemini yasamaya basladi. Niifus uzun zamandir
cicek hastaligr enfeksiyonu ve bebek Oliimleri nedeniyle kiriliyordu. Dolayisiyla
oncelikle saglik sektoriinde yeniliklerin yapilmasi elzemdi. Fransizlarin destegi ile
eyaletin neredeyse her bolgesinde bircok hastane agildi. Ayn1 zamanda sektore ¢ok
sayida doktor saglayan modern bir tip fakiiltesi kuruldu. Yine bu sektorde kadin
istthdamini1 desteklemek amaci ile g¢esitli okullar hayata gecirildi. Saglik ve egitim
sektorliniin  disinda Mehmet Ali Pasa ordunun da modernlesmesi gerektigine

inaniyordu. Bu sebeple ikinci en biiyiik ve maliyetli reformunu da bu alanda yapti
(Fahmy, 1998).
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Avrupa ile s6z konusu yakin iliskiler cercevesinde Paga, Osmanli’dan
bagimsizligini elde edebilmek icin bir siire sonra lobicilik faaliyetlerini yiiriitmeye
basladi. Beraberinde Osmanli ile savaslar yasandi ve Avrupali devletlerin ¢ikar
catismalar1 sonucu bolgeye yonelik midahaleleri, tam bagimsizlik beklentisinin
karsilik bulmamasina neden oldu. Ancak yonetimin Mehmet Ali Pasa’nin soyundan
devam etmesini saglayan i¢ islerinde tam oOzerklige sahip, dis islerinde ise
Osmanli’ya bagh yeni bir devlet yapisi olan Misir Hidivligi kurulmus oldu. Misir bu
donemden itibaren Osmanli’ya nazaran Avrupa ile iliskilerini daha da yakinlagtird

ve kac¢imilmaz olarak bir siire sonra Hidivlik dis borca konu edildi.

1858 yilindan itibaren Siiveys Kanali’nin ingasi i¢in fon arayisi i¢ine giren
hiikiimet Osmanli Sultaninin izni olmadan dig bor¢ alamamaktaydi. Bu yiizden ilk
olarak i¢ bor¢lanma yolunu izledi, ancak s6z konusu askeri harcamalar ve altyap1
yatinmlar1 ile beli iyice biikiilen devlet, bu bor¢clanma seklini daha fazla
stirdiremedi. Vergi gelirlerini arttirmak i¢in de sinirl yetkiye sahip olan, donemin
hiiklimdar1 Said Pasa, zamanla dis bor¢ almanin tek care oldugunu diisiinmeye
baglad1 (Feder ve Just, 1984: 341). Nihayet 1862 yilinda Osmanlt Sultaninin izni ile
ilk defa yaklasik 3,300,000 sterlin degerinde tahvil ¢ikarilarak uluslararasi piyasadan
borg¢lanildi (Tuncger, 2015: 31). Bir sonraki yi1l Said Pasa’nin 6liimii sebebiyle
yasanan hiikiimet degisikligi ise dis bor¢lanma agisindan yeni bir donemin kapilarini

araladi.

1863 yilinda ydnetimi devralan, hirsli devlet adami Ismail Pasa, Misir
tarihinin 6nemli figiirlerinden biri oldu. Misir’in hizli bir gelisim siirecine girmesi ve
bdylece modern Avrupa devletlerinin yolunu izlemesi en biyik arzusuydu.
1860’lardan itibaren uluslararas1 sermaye ihracinin giderek artmasi, Amerikan I¢
Savasi’nin patlamasi ile kiiresel ¢apta artan pamuk talebi gibi gelismelerden otiirii dis
konjonktiirden faydalanmayi bilen Pasa, hiikiim siirdii§ii donemde yabancilarla
gelistirdigi iligkiler ¢ercevesinde hem dogrudan yabanci yatirimin hem de dis borcun
onemli miktarlarda artmasini sagladi. Alinan borglar bazi illerin ve devletin gelirleri
tizerinden giivence altina alinirken, 1866 yilindaki bor¢ Pasa’nin ve ailesinin kisisel
miilkleri dahi konu edilerek teminatlandirildi. Ingiliz ve Fransiz bankerlerin

yurattukleri faaliyetlerin sermaye akisindaki pay1 ise yine bu donemde atlanilmamasi
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gereken bir diger husustu. Bu sayede demiryolu yatirimlari, telgraf agi, limanlar,
kopriiler, sulama kanallar1 vb. yatinmlar hiz kazandi. Bu olumlu havanin aksine
Pasa’nin dis borca yonelmesinin bir diger nedeni ise Said Pasa zamanindan gelen
finansal maliyetlerdi. Said Pasa hiikiim siirdligii donemde bolgede faaliyet gosteren
kar etmekte zorlanan yabanci menseli sirketlerin hisselerini satin almak hatta isgiicii
saglamak gibi gorevler iistlenmisti. Bu durum Ismail Pasa doneminde de devam etti.
1863 yilinda Siiveys Kanali Sirketi ile yaptig1 sozlesmede gegmisteki biitiin
yukumlultklerini kabul ederek yiiksek miktarlarda fon temin etmeyi kabul etti. Bu
sebepler baglaminda dis bor¢ ihtiyact giderek arttt ve uluslararasi piyasalarda
likiditenin kolay elde edilmesi sonucu bor¢ rakamlari da giderek katlandi (Owen,

2009 [1981]: 126-129).

1868 yilindan itibaren ise Misir’in biitce agig1 siirdiiriilemez seviyelere
ulagsmaya basladi. Kamu gelirleri giderek azaliyor, beraberinde ise bor¢ servisi
sorunlar1 bas gosteriyordu. Bu durumun iki nedeni vardi. Ilki Misir’in ana gelir
kaynagini olusturan pamugun fiyatinda yasanan keskin diististen kaynaklaniyordu.
1873 kiiresel deflasyonist krizinin ayak sesleri olan diinya ¢apinda birincil Griin
fiyatlarinin diislisii Misir’1 da etkiledi. Dis bor¢lanma yoluyla diinya genelinde artan
demiryolu yatirimlar: s6z konusu tiriinlerin ekim alanlarini genisleterek kiiresel capta
bir arz fazlasi ortaya ¢ikardi. Ardindan kag¢inilmaz olarak fiyatlar diisiis egilimine
girdi. Bu baglamda Misir pamuk satisindan kaynakli ihracat gelirlerinde kayiplar
yasamaya basladi. Ikinci ise vergi gelirlerinin verimsiz bir vergi sistemi sonucu
giderek azalmasiydi. Kisaca bahsetmek gerekirse, zengin miilk sahiplerinin yasadig:
sulak araziler yatirnmlarin artmasi sonucu giderek genislemekte, ancak devlet bu
topraklardan daha az oranda vergi toplamaktaydi. Diger kurak arazilerin vergi
matrahi ise oldukca yliksekti. Hal boyle olunca zamanla kamu gelirleri daha sinirh ve
fakir bolgelerden gelecek fonlara biiyiikk Olgiide bagimli kaldi. Bu da gelirlerin
giderek azalmasini beraberinde getirdi. Bir diger 6nemli problem ise devletin Avrupa
iilkelerinin vatandaglarindan kapitiilasyonlar geregi herhangi bir vergi tahsilati

yapamamasiydi (Owen, 2009 [1981]: 130).

Bu kosullar altinda borg servisini siirdiirebilmek adina yeni arayislar igine

giren hiikiimet 1872 yilinda “Mukabele” kanunu ¢ikardi. Kanun kapsaminda toprak
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sahiplerine alt1 yillik arazi vergisi 6demesini ylizde 50 indirim ile yapma secenegi
sunuldu. Bu sayede uygulamanin ilk {i¢ yilinda 9,900,000 sterlin devletin kasasina
girdi. Kisa vadeli fon temini ile borg yiikiinii hafifletebilen hiikiimet Tablo 2.5’ten de
gorilecegi gibi 1873 yilinda 32,000,000 sterlin tutarinda en biiylik bor¢lanmasini
gerceklestirdi. Bu bor¢ Mukabele’nin yillik gelirleri, demiryolu gelirleri, tuz vergisi,
dogrudan ve dolayl1 vergiler ile glivence altina alindi. Ancak 1873 kiiresel krizi ¢ok
gegmeden Misir’t da vurdu, zira daha fazla bor¢ almak miimkiin degildi. Fona
ihtiyaci olan Hidiv 1875 yilinda Rothschild’in araciligiyla Siiveys Kanali’nin yiizde
45 hissesini 4,000,000 sterlin karsiiginda Ingilizlere satt: (Crouchley, 1938: 122).
Ayni zamanda yine ayni yil Hidiv ile Avrupa iilkeleri arasinda mahkeme sistemi
getirildi. Bu sayede yabancilara herhangi bir diizenlenmenin ihlal edilmesi halinde

Hidiv ve ailesine ait milkler tizerinden dava agma yetkisi verildi (Tunger, 2015: 34).

Bu gelismeler 1s1ginda, bir de 1875 yilinda Osmanli Imparatorlugu’nun
yasadig1 temerriit Misir i¢in son umutlarin da tiikkenmesine yol acti. Likiditeden artik
tamamen yoksun olan Hidivlik, borg¢ servisi yiikii nedeniyle 1876 yilinda temerriide
diigtii. S6z konusu kriz daha Once bahsedildigi gibi alacaklilarin giigli isbirligi
dolayisiyla gesitli yaptirimlar1 da beraberinde getirdi. Mahkeme sisteminin yan1 sira
yabanci alacaklilar Misir iizerinde daha fazla mali kontrol hakki elde ederek
kayiplarini azaltmak istiyorlardi. Bu yiizden Caisse de la Dette Publique kurumunu
kurdular. Alacakli iilkelerin hiikiimetlerinden birer iiyenin olusturdugu komisyona,
Kahire, Iskenderiye ve g¢esitli illerden vergiler, giimriik gelirleri, tuz ve tiitiin
vergileri tahsis edildi. Bu kurumun kurulmasinin ardindan Ingiliz ve Fransizlarin 6n
ayak olmasi ile 6demelerin yeniden yapilandirilmasi i¢in masaya oturuldu ve bir plan
olusturuldu. Bu plana gére nispeten faiz oran1 ve borg yiikii azaltild1 ancak Hidivligin
mali denetimi iizerindeki egemenligine 6nemli sinirlamalar getirildi. Dahas1 devletin
cesitli kaynaklarinin yani sira Hidiv’in ve ailesinin kisisel miilkleri de dis borca
teminat olarak gosterildi. Mali egemenlikte yasanan kayip beraberinde siyasi
kayiplar1 da getirdi. Ilerleyen zamanlarda Misir, darbe ve Ingilizlerin isgali gibi

tecrubelerden gecerek yeni bir bor¢clanma donemine girecekti.

Misir 6rneginde 6zellikle lizerinde durulmasi gereken temel konu, temerriidiin

ardindan Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin, Misir tahvillerine sahip vatandaslari
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adina giiclii isbirligini temsilen yavas yavas artan miidahalelerde bulunmalaridir
(Platt, 1968: 154). Devletin mali kontroliiniin ele gegcirilmesi sadece Misir 6zelinde
degil, bu borglanma evresinde goriilen genel bir egilimdi. Osmanli Imparatorlugu da
benzer yaptirimlara maruz kalmisti. Hatta daha da ileri gidilerek baz1 Latin Amerika
ilkelerinde dogrudan askeri miidahale dahi tercih edilmisti. Borglular iizerinde
uygulanan bu agir miidahaleler ingiltere’nin hegemonik giiciiniin zirvesinde olmasi
ile dogrudan iligkilidir. Diinya sahnesinde herhangi bir hegemon iilkenin varlig1 borg
problemlerinin kisa siirede ¢6ziilmesine yol agmakta, ayrica alacaklilarin hakimiyet

alanlarini genisletebilmesi acisindan 6nemli imkanlar sunmaktadir.
2.5. D1s Borclanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 1886-1890

1873 yilinda patlak veren kiiresel kriz, uluslararasi piyasalar1 derinden
sarsarken hemen ardindan gelen borg krizi ise ¢evre iilkelere agir maliyetler yiikledi.
Ekonomik ve siyasi agidan yaptirimlara maruz kalan borglu iilkeler, kesintiye
ugrayan dig fonlar yliziinden bir tiirlii toparlanamiyorlardi. Ancak ¢ok ge¢meden
1880’11 yillarin basinda, yeni teknolojik buluslar sayesinde ekonomik toparlanmanin
sinyalleri alinmaya bagladi. Bir¢ok iilkede ticari faaliyetler tekrar artis gdsterdi ve
cevreye yonelik sermaye ihraci yeniden hiz kazandi. Bu aktarim belirli tlkelerle
siirhiydi ancak ¢api oldukga biiyliktii. Kuskusuz beraberinde yeni bir borg patlama
evresi ortaya ¢ikt1.

Tablo 2.7 incelendiginde, Latin Amerika {iilkelerinin bor¢lanma sayilari,
temerriit ve yeniden yapilandirma donemleri goriilebilmektedir. Buradan hareketle
Uclincu patlama evresinin 1886-1890 yillar1 arasinda gergeklestigi soylenebilir. Bu
dénemde Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Uruguay yiksek miktarlarda borglanan
tilkelerdi. Burada 6zellikle diger iilkelere kiyasla yabanci sermayeden biiytik dl¢iide
faydalanan Arjantin ise bu boliimiin ana inceleme konusunu olusturmaktadir. Latin

Amerika tilkelerinin yani sira ABD de donemin diger yiiksek borglu iilkesiydi.

Diinya ekonomisinin 1880’lerde toparlanma siirecine girmesi Sanayi
Devrimi’nin siiren etkisi sonucu yasanan yeni gelismelere atfedilebilir. Enerji
kaynagi olarak 1879 yilinda elektrigin bulunmasi, beraberinde termik ve hidrolik

enerjinin bir¢ok alanda kullanilmaya baglanmasi bu borg¢ patlama evresinin tetikleyici
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unsuru niteligindedir. Merkez iilkelerde artan rekabet nedeniyle biriken sermaye
teknolojik yenilikleri ortaya ¢ikarirken, bir siire sonra karli yeni pazar arayislart bas
gosterdi. Sermaye hareketliligi sonucu sadece Ingilizler degil, Fransiz, Alman ve
Kuzey Amerikali firmalar da geleneksel ticari ve bankacilik islemlerinin yani sira
demiryollari, tramvaylar ve maden ocaklart gibi yatirim faaliyetlerini ¢evre ulkelere
kaydirdilar. Ozellikle demiryolu yatirimlart 1886 yilindan itibaren devletlerin
bor¢lanmalar1 neticesinde yatirimlarin hizlanmasi ile biiylik miktarlara ulagti.
Ingiltere’deki diisiik faiz oranlar1 bu akislarin en énemli tetikleyicisiydi. Bu dénemde
cevre iilkelere yabanci sermayenin gelmesi i¢in aracilik rolii tistlenen bankalarin rolii
ise bir o kadar 6nemliydi. Ancak kisa bir siire sonra bu bankalarin iginde en aktif
olan Baring Brothers’in 1890 yilinda iflas etmesi ile bir dizi borg servisi sorunu bas
gosterdi ve 1890-94 ile 1897-99 ddnemleri arasinda Ulkeler birbiri ardina temerride
distiiler. Krizin yaganmasinin en biiyiik sebebi ise 1873 krizi ile beraber uzun yillar
devam eden fiyat diisiislerinin bir tiirlii durdurulamamasiydi. Cevre iilkelerin ihracat
gelirleri bu sayede giderek azaliyor ve bankalar aracilifiyla spekiilatif bir bigimde
genisleyen borclarint 6deyemez hale geliyorlardi. Kuskusuz bir siire sonra kredi

balonun patlamasi kaginilmazdi.

Odemelerin yeniden yapilandirma miizakerelerine bakildiginda ise bir &nceki
donemde oldugu gibi kisa siirede sonuclandig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu siirecte yine
alacaklilarin giiclii isbirligi sonucu politik ve ekonomik yaptirimlar s6z konusu oldu.
Ancak 19. yiizyiln sonlarma dogru Ingiltere’nin hegemonik giiciinii yitirmeye
baslamas1 ve giiclii bir takim merkez iilkelerin ortaya ¢ikmasi ile yasanan ¢ikar
catismalar1 bor¢ anlasmalarina da yansidi. Ulke Ozelinde farkli uygulamalara

gidilmesine de yol agt.
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Tablo 2.7 Cevre Ulkelerin Borglanma Biiytkliikleri ve Temerriit Dénemleri: 1880-

90
L . Tahvilin . . Odemelerin
Ulkeler Tal_llg:‘ilr:lirag: Kupz)(; )F aizl Nominal Ihra(% /F)lyatl Askiya Alinma
. Degeri (£) 0 Tarihi
1881 6 2,450,000 91
1882 6 817,000 92
1884 5 1,714,200 84
1886 5 4,000,000 80
5 4,290,100 85
Arjantin 1887 5 2,058,200 - 1890
5 3,968,200 91/97
1888 4.5 3,933,580 87
4.5 5,263,560 87
1889
35 2,659,500 -
1890 5 2,976,000 -
1883 4.5 4,599,000 89
1886 5 6,431,000 95
Brezilya 1898
1888 4.5 6,297,000 97
1890 4 19,837,000 90
1985 4.5 809,000 89
" 1886 4.5 6,010,000 98
111 -
> 1887 4.5 1,160,000 97
1889 4.5 1,546,000 102
1888 6 10,500,000 78
Meksika 1889 5 2,700,000 77/50 1898
1890 6 6,000,000 88
1888 6 4,255,300 82
Uruguay 1891
1890 6 1,980,000 -
Dominik 1888 6 770,000 . 1892
Cumhuriyeti
Ekvator 1890 4 750,000 - 1894
Nikaragua 1886 6 285,000 92 -
Guatemala 1882 6 922,700 - 1894
Paraguay 1888 5 250,000 - 1892
1886 5 5,909,080 -
. Osmanh 4 7,827,240 81 .
Imparatorlugu 1890
4 4,545,000 78
1888 4.5 2,330,000 95
Misir -
1890 4 7,299,360 99

Kaynak: Annual Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders, 1896.
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2.5.1. Arjantin’e Yonelik Yogun Fon Akisi

1873 krizinin kuresel arenadaki etkisi, sermaye birikimi agisindan diinya
sahnesine ¢ikan bircok merkez iilkenin varligina isaretti. ingiltere’nin hegemonik
giiciinii tehdit etmeye baslayan bu {ilkelerin rekabeti, elektrigin bulunmasi ile
1880’lerden itibaren iyice artmaya basladi. Zira kiigiik aile sirketlerinin yerini biiyiik
Ol¢ekli anonim sirketleri aliyor, dahasi bu sirketler zamanla giigsiiz diger kiiclik
firmalar1 piyasadan siliyor ve sermayenin merkezilesme egilimini giiclendiriyordu.
Bu sayede sistemde kalan yogun sermayeye sahip birka¢ firma hizla uluslararasi

yatirimlara yonelmeye basladi (Sénmez, 1998: 38).

Sekil 2.4 Ingiltere’nin Yurt Disina Yaptign Toplam Sermaye Ihraci ve Arjantin’e
Yénelik Sermaye Thraci (Milyon Sterlin): 1885-1891

120

128 N
60 / \

J \
40
20 a ~
0
5 (S A ) ) Q N
S S S S ) O) O
N3 N3 N3 N3 N3 NJ NJ
e Toplam Sermaye fhrac1 Arjantin I¢in Sermaye Ihraci

Kaynak: Ford, 1956: 134.

Sermaye ihracinin ardindaki dinamikleri analiz edebilmek i¢in bu bdliimde,
onemli rakipleri olsa da hala ana kreditér roliini stirdiirmeyi basaran ingiltere esas
alimmaktadir. Sirket yapisi incelendiginde, 1870 ve 1914 yillar1 arasinda Londra,
Glasgow, Edinburgh sehirlerinde binlerce bagimsiz sirketin yurtdisinda faaliyet
gdstermek amaci ile organize edildigi sdylenebilir. Bu sirketler sayesinde ingiliz
anonim sirketleri zamanla c¢ogalmis ve sermaye ihract i¢in gerekli kosullar
yaratilmigti (Wilkins, 1988: 261). Bu sebeple Sekil 2.1°e tekrar bakildiginda 1873
krizinden sonra, 1875-85 déneminde Ingiltere’nin sermaye ihracini tekrar arttirdig
dikkat cekmektedir. Bu hareketlilik nispeten diisiik faiz oranlar1 sayesinde
tetiklenmistir (Homer ve Sylla, 2005: 206). Sekil 2.4’te ise 1885 yilindan itibaren

yiikksek seyreden sermaye ihraci ve 1887-89 yillar1 arasinda ozellikle Arjantin’e
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yonelik yogun akis goze c¢arpmaktadir. 1888 senesinde ise en yiiksek seviyeye
ulastig1 goriilmektedir. Burada cevaplanmasi gereken sorulardan biri sermayenin bu
yillarda neden Arjantin ve diger Latin Amerika iilkelerine aktigidir. Bu durumu
aciklayabilmek ic¢in 6zellikle Arjantin’in bahsi gegen yillardaki ekonomik yapisini

incelemek gerekmektedir.

1880 yilinda Arjantin gii¢lii bir federal hiikiimet tarafindan yonetilen, tarima
dayali bir ekonomiydi. Temel ihracat kalemlerini yiin, deri, boynuz ve az miktarda
hububat olusturmaktaydi. Tiitiin, tekstil, enerji, mamul mallar ve gida iiriinleri
onemli miktarlarda ithal edilmekteydi. Aslinda iilke, hububat Uretimi icin son derece
elverigli olmasina ragmen demiryolu aginin yeterli olmamasi ve elverigsiz araziler
s0z konusu iiretimin genis alanlara yayillmasini engelliyordu. Bir diger Onemli
problem ise isgiicli yetersizligiydi. Avrupa tarafindan 6zellikle demiryolu insasi i¢in
yapilan yatirimlar ve isgiicii gocii bolgenin ekonomik anlamda ihtiyaci olan temel
unsurlardi. Ayni1 zamanda iilkede herhangi bir ulusal para birimi de mevcut degildi.
Cesitli tasra paralart ve bankalarin verdigi kagitlar piyasada dolagim halindeydi.
Ancak hukimetin artan faaliyetleri sonucu Arjantin, ¢cok ge¢meden 1883 yilinda
altinla takas edilebilecek saglam bir para birimine sahip oldu, diger bir deyisle altin

standard1 sistemini benimsedi (Ford, 1956: 133).

Bu gelismeler 151831inda, 1881-1885 wyillar1 arasinda Arjantin  yabanci
yatirimlardan artan Olcekte faydalandi ve yurt disindan yaklasik 150 milyon peso
bor¢ aldi. Bu miktarin tigte ikisinden fazlasin1 merkezi hiikiimet tarafindan ¢ikarilan
tahviller olustururken, yillik faiz tutari ise 8,800,000 peso altin1 buldu. Gelecek bes
yil iginde de 200 milyon pesodan fazla borgland1 (Hodge, 1970: 499).

Demiryolu sektoriine yapilan yatirimlar gegmis bor¢ patlama evrelerinde
oldugu gibi tarimin geligsmesi, ihracatin artmasi agisindan bu dénemde de 6nemli ve
gerekliydi. Ulkenin mevcut konumu hububat iiretimini sinirlandiriyordu. Ancak
demiryollarinin ingas1 zaman aldigindan dolay: ihracat rakamlarina etkisi de geg
oldu. 1888 yilinda dis bor¢lanmada zirve yasarken, bes yil sonrasina gelindiginde ise
ihracat ancak artis gosterebildi. Vade probleminin yani sira bu dénemde 1873

krizinin slren etkisi ile kiresel capta birincil Grtnlerinin fiyatlar1 da azalma
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egilimindeydi, ihracat rakamlarindaki artigs gelirdeki ylikselisi beraberinde
getiremiyordu (Ford, 1956: 142). Dis bor¢ Odemelerinin faizi ise giderek
artmaktaydi.

Birincil drinlerin dlinya ¢apinda fiyatlarinin azalmasi ise kiiresel gapta asir1
uretimin bir sonucuydu. 1850 ile 1870 yillar1 arasinda yasanan teknolojik gelismeler
ve uluslararas1 sermaye ihract tarimda verimliligi arttirdi. Sanayilesme siirecine
gecemeyen az gelismis llkeler, Arjantin 6rneginde oldugu gibi, yabanci sermaye
sayesinde birincil iiriin iretimi gergeklestirdiler ve dis diinyaya ihrac ettiler.
Beraberinde ortaya ¢ikan arz fazlaligi ise uzun yillar boyunca fiyatlarin diisiik

seyretmesine neden oldu (Fletcher, 1961).

Di1s bor¢ 6demelerini zorlastiran nedenlerden biri kiiresel capta azalan birincil
urtnlerin fiyati ise, bir digeri de ulusal para birimi olan pesonun altin karsisinda
giderek deger kaybetmesiydi. Demiryolu net kar1 1988’de zirveye ¢ikt1, ancak devam
eden yabanci yatirirma ragmen 1889 yilinda pesodaki deger kaybi ylizde 94’e
yiikseldi (Fishlow, 1991: 88). Bu donemde kagit pesolarin dis borg¢lart karsilamak
icin yetersiz oldugu anlasildi. Aynm1 y1l hiikiimet altin cinsi bor¢larinin 6nemli bir
kismimi pesoyla 6demeyi basarabildi, ancak 1889 yilinin son aylarinda altin stoku
onemli bir azalis kaydetti. Beraberinde yasanan grevler, yiiriiyiisler ve basarisiz
askeri darbe girisimi yabanci yatirimcilarin  Arjantin tahvillerini tutmasinda
isteksizligi beraberinde getirdi. Bu durum bankacilik krizlerini tetikledi ve donemin

inlii bankas1 Baring de krize siriiklendi (Mitchener ve Weidenmier, 2008: 466).
2.5.2. 1890 Baring Krizi

Arjantin’deki en 6nemli yatirim bankasi olan Baring Brothers 1762 yilinda
Londra’da kuruldu. Fransa, Ispanya, Portekiz ve ABD gibi iilkelere 6nemli
miktarlarda krediler agarak doneminin en biiyiik bankasi olmayr basardi. Bu
kredilerden yuksek oranlarda getiri elde etti ve nihayet 1880 yilinda kazang kapisi
olarak karli gordiigli Latin Amerika piyasasina girdi. Arjantin, Uruguay gibi

ulkelerde aktif olarak faaliyetlerini yurdttd.
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Donemin en biylk dlkesi olan Arjantin hikimetinin 1890 yilinda bahsi
gecen olumsuz etkiler gercevesinde borg yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini
bankaya bildirmesi Uzerine, banka borclar i¢in gosterilen teminatlar1 satma girisimine
kalkistiysa da bekledigi getirileri elde edemedi. Arjantin menkul kiymetleri de
kolayca nakde dontistiiriilemedi. Temerriidiin ilan1 ile Arjantin tahvillerinin piyasa
degerinde yasanan diisiisler bankay1 zor duruma soktu. Bu nedenle 1890 yilinda 200
milyon sterlin degerindeki borg yiikii ile iflas etti (Fishlow, 1991: 87). Bunun iizerine
BOE tarafindan, ingiliz Maliye Bakanlig1 hatta Rusya ve Fransa’nin da dahil oldugu
biliyliik bir mali yardim yapildi, bankanin yiikiimliiliikklerinin 6demesine yardimci
olundu. Bu sayede varligini siirdiirmeyi tekrar basarabildi. Ancak yasanan sikinti
bolgesel problem olmaktan ¢ikip Ingiltere’nin uluslararasi likiditesinde kesintiye
gitmesine sebebiyet verince, bu durum Giiney Afrika, ABD ve Avustralya’da da

sonraki yillarda yasanan krizlere 6n ayak oldu (Kindleberger, 1985).

1890 Baring krizi oldukga etkili ancak kisa omiirlii bir krizdi. 1873 yilindaki
kriz gibi uzun siiren bir depresyonun habercisi degildi. Bu sebeple ekonomistlerin bu
durumun bélgesel ya da kiiresel oldugu konusunda siire gelen tartismalarinda haklilik
pay1 vardir. Fishlow (1991) Ingiltere ile birlikte birgok gevre iilkenin yasanan borg
krizinden etkilendigini savunmaktadir. Suter (1992) krizi Latin Amerika bolgesiyle
sinirh tutmaktadir. Kindleberger (1985) ise Arjantin’de ortaya ¢ikan krizin biitiin
Latin Amerika {ilkelerini, beraberinde Ingiltere ve bor¢ verdigi diger cevre iilkeleri
de icine aldigini belirtmektedir. Burada 6nemle {lizerinde durulmasi gereken nokta
aslinda Baring’in spekiilatif faaliyetleri sonucu yarattig1 kredi balonunun, 1873
krizinin etkisi ile diinyada yasanan deflasyonu tetiklemesidir. Kredilerle artan
demiryolu faaliyetleri birincil Griinlerin arzin1 giderek arttird1 ve fiyatlarin diistisiine
katki sagladi. Krizin patlak vermesi ile de yasanan panik havasi sonucu uluslararasi
likidite kesilince Latin Amerika’nin yani sira Avustralya, Yeni Zelanda hatta Giiney
Afrika gibi birincil iiriin tiretimi gergeklestiren diger iilkeler de borg krizi ile karsi

karsiya kaldilar.

Arjantin’in yasadigl temerriit ve arkasindan gelen sarsici nitelikteki Baring
krizi, Londra bankacilik komitesinin 6demelerin yeniden yapilandirilmasi i¢in bytk

bir tahvil ihracit diizenlenmesi yonunde adimlar atmasini sagladi. Bu sayede
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tahvillerin piyasa degerinin diigmesine engel olunacak hem bankacilar hem de
hikumet korunacakti. Ancak Londra para piyasalarinin istikrarsiz durumu nedeniyle
yeni tahvil ihracina hangi bankanin girmesi gerektigine karar verilemedi. En sonunda
ABD’li J.S. Morgan & Company gereken sorumlulugu aldi. Yine de tiim alacaklilar
c¢ikarilacak tahvilden memnun degildi. Tekrar eden goriismeler sonunda 1893 yilinda
yeni bir anlasma yapildi. itfa fonu 10 y1l siire ile askiya alind1 ve 15 tahvil iizerindeki
faiz 6demeleri 6nemli oranlarda azaltildi. Baring’in faaliyetleri sonucu olusturulan
bu anlagma sayesinde banka Arjantin’de kaybedilen konumunu yeniden kazanmay1

basarabildi (Marichal, 1989: 130-131).
2.5.3. Ulke Vakalari: Brezilya

1886-90 kesitinde Arjantin’den sonra yiiksek miktarlarda borglanan diger
tilke Brezilya’ydi. Arjantin gibi déonemin 6nemli birincil iiriin ihracatgilarindandi ve
ihracat gelirleri bu iki ekonomideki blyumenin motoruydu. Brezilya’nin en énemli
thracat kalemini kahve ve kauguk olusturuyordu (Triner, 2001: 8). 1824 yilinda
Portekiz’den bagimsizligin1 kazanmasi ile aym yil ilk bor¢lanma tecriibesini
yasamisti. Yine bu dénemde {iretim yapisinin yani sira yonetim bigimi ile de Ingiliz
yatirimcilarin  dikkatini ¢ekmeyi basarmisti. Zamanin o6nemli iilkelerinden olan
Rusya, Avusturya-Macaristan, Prusya gibi Brezilya’da da gii¢lii bir merkezi otoriteye
sahip monarsik bir yonetim sekli hakimdi. Bu giiclii yap1, hem ekonomik hem de
siyasi arenada yabanci sermayenin aradigi istikrarin en biiyiik giivencesi olmustu
(Flandreau ve Flores, 2009: 679). Bu sebeple Brezilya’ya yonelik sermaye akist hiz
kazanmig ve 1825 yilinda ikinci defa borglanmisti. Bor¢lanmalar sayesinde elde
ettigi fonlarla demiryolu isletmeleri ve kamu harcamalarinin finansmanini

saglayabilmisti.

1888 yilina gelindiginde ise artik Brezilya ekonomisi i¢in yeni bir donemin
kapis1 aralanmaktaydi. Arjantin gibi bu iilke de altin standardi sistemini benimsedi.
Bu sistem sayesinde yabanci yatirimcinin yerel para biriminin degerindeki diisiisler
nedeniyle yasayacagi kayiplar ortadan kalkarken, ongoriilebilir ve karli pazarlara
yonelik beklentileri de karsilanmis oldu. Kiiresel likidite bolluguna i¢ piyasadaki

uygun kosullar da eslik edince; demiryollari, limanlar, kentsel su temini ve kamu
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binalar1, ayn1 zamanda niifusun degisen tiiketim ihtiya¢larin1 desteklemek igin yerel
sanayinin insasina katkida bulunmak amaci ile sermaye girisleri artti. Ancak Kasim
1889°da yasanan siyasi devrim sonucu kdéleligin ve monarsinin sona ermesi ise altin
standard1 sisteminin siirdiiriilebilirligini tehlikeye diistirdli (Fritsch ve Franco, 1992).
I¢ ve dis fonlara yonelik talep hi¢ olmadig: kadar yiiksekti. Imparatorluk déneminden
kalan 33 milyon sterlinlik borg servisi yiku ise devletin adeta katlanmak zorunda
oldugu bir kamburdu. Son yilinda Imparatorluk yaklasik 20 milyon sterlin degerinde
bir tahvil daha ¢ikararak eski bor¢larini finanse etmek istemis, ancak yeni rejime
sadece ylizde 30’unu karsilayabildigi bir borg yiikii armagan etmisti (de Paiva Abreu,
2006: 769).

Cumbhuriyetin ilanindan sonra likidite taleplerine karsilik verebilmek igin,
Maliye Bakan1 Rui Barbosa parasal genislemeyi destekledi ve altin standardi sistemi
hizli bir sekilde terk edildi. Londra’nin onaylamamasina ragmen, 1889 ile 1890
yillart arasinda para arzi neredeyse ikiye katlandi ve ertesi y1l da yiikselisini devam
ettirdi. Bu hamlenin esas nedeni ise koleligin kaldirilmasindan kaynaklanmaktaydi.
Soyle ki, yeni kurulan sistemde {icrete dayanan isgiicii piyasasin siirdiirebilmek icin
likiditeye ihtiyag duyuluyor, bununla birlikte aristokratlarin ugradigi zararlar
karsilayabilmek igin ise fon arzi elzem bir hale geliyordu (Cardoso ve Dornbusch,
1991: 113). Cumbhuriyet rejimin getirdigi bu maliyetler ekonomi politikalariin

degismesini de zorunlu kiliyordu.

Bu politika neticesinde banka sayilar1 giderek artti. Ayni zamanda revize
edilen ticaret yasalari ile sinirli sorumluluga sahip anonim sirketleri de hizla
kurulmaya basladi. Hisseleri ise ¢ikarildigi anda siirekli artan fiyatlarla satildi. Bu
politikanin 6nemli bir islevi daha vardi. O da yabanci fonlarin cezbedilemedigi
durumlarda gerekli likiditenin saglanmasiydi. 1890 Baring krizinin patlak vermesi ile
kesintiye ugrayan sermayenin para basilarak ikame edilebilecegi diisiiniildii. Bu
sayede ekonomik faaliyetler de aksamayacakti. Bu diislince ¢ercevesinde uygulanan
enflasyonist politikalar birkag yil etkisini gosterdi. Déviz kurunun bozulmasina
ragmen yabanci sermaye akisi eskiye oranla nispeten az olsa da devam etti, yeterli
gelmedigi noktada ise matbaalar devreye girdi ve ekonomide rahatlama saglandi

(Fishlow, 1991: 92). Ancak bu durum gegici bir rahatlamadan ibaret olacakti.
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1890 krizine ilaveten aslinda 1873 krizinin siiren deflasyonist etkisi ile
oncelikle kahve fiyatlarinin diisiisii ihracat gelirlerini azaltmaya basladi. Dis
bor¢lanmanin temel finansmani niteligindeki bu kalemin azalmasma bir de
Imparatorluk déneminden kalan borg yiikii eklenince devletin maliyetleri giderek
arttr. Bu duruma ilaveten hazine demiryolu sektoriine miidahale etmek zorunda kaldu.
Federal hiikiimet ¢ok sayida kamulastirma hamlesi yapti. Ciinkii sirketlerin aldig
borglar kamu garantiliydi ve geri doniisler az miktarda olunca hazine zor duruma
diistii. Artan kamu yardimi, kar getiren yeni demiryolu hatlarini tesvik etmek yerine
daha kotii, rantabl olmayan demiryollari i¢in bir destek gorevini iistlendi. Bunun
sebebi s6z konusu kamu hibelerinin performanstan ziyade fiziki sermayeye bagl
olmasiydi. Sirketler bu sayede daha 6nce kullanilmis malzemeler ile kotu hizmet
sundular. Yasanan gelismeler sonucunda ortaya c¢ikan yeni hatlar ekonomiyi

canlandirma konusunda basarisiz oldu (Topik, 1987).

Hazinenin yiikline siyasi alandaki karigikliklar da eslik etti. 1891 yilinda
tilkede sikiyonetim ilan edildi. Bir siiredir hiikiimetin genislemeci politikasina karsi
yiikselen bir muhalefet vardi. Para arzinin smirlandirilmasi taleplerine karsilik
hiikiimet para akiginin kesilmesinin krizi getirecegi tezini ileri siirliyordu. Bu
tartigmalar 1898 yilina kadar devam etti ve Ulkenin para birimi olan milreis bu tarihe
kadar diistisiinii siirdiirdii. Beraberinde doviz kuru ¢oktii ve borg servisi ylikii giderek
daha katlanilmaz bir hal aldi. Yeni bagkan Campos Salles ise iste bdyle bir ortamda
basa geldi (Cardoso ve Dornbusch, 1991: 113). Baskan’a kurtarici goziiyle

bakiliyordu ancak kisa bir siire sonra mali iflasin gelmesi kaginilmazdi.

1898 yilinda bozulan mali durum karsisinda hiikiimetin caresiz kaldigi
anlagilinca borcun yeniden yapilandirilmasina karar verildi. Plan ¢ergevesinde bir
fonlama kredisi olusturuldu. Bu kredi dis borg faizi ve 1879’daki ii¢ yillik altina
dayali i¢ borglar1 ayn1 zamanda demiryolu garantileri i¢in gerekli yillik ddenecek
tutarlar1 kapsadi. Moratoryum donemi boyunca tahvil sahipleri altin cinsinden
taahhiit edilen miktarlar yerine yiizde 5 faiz oranina sahip tahviller ¢ikarilarak elde
edilecek fonlara razi oldular. Anlasmanin diger bir kolu ise hiikiimetin mevcut para
arzin1 disiirebilmek i¢in Londra’dan belirli milreis basina doviz alimi yapacak

olmasiydi (Cardoso ve Dornbusch, 1991: 116).
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Donemin Brezilya Maliye Bakani Murtinho krizi asir1 para yaratmanin bir
sonucu olarak nitelendirdi ve uzun yillar sik1 para politikast uygulamasina gitti. Bu
durum lastik tretiminin patlamasi ile birleserek 1903’ten sonra doviz kurunu

dengelemeyi basarabildi ve iilke i¢in yeni bir bor¢lanma dénemini baslatti.

Brezilya’nin dis bor¢ hikayesi, Arjantin ile temel bazi noktalar agisindan
benzerlik gostermektedir. Oncelikle iki iilkenin de altin standardi sistemini
benimsemesi yabanci yatirimciyr cezbeden bir gelismeydi. Yine donemin popiiler
yatirimlart olan demiryollar1 ve limanlara bu sayede sermaye akisi gerceklesti.
Arjantin’de oldugu gibi bu iilkede de araci bankalarin rolii biiyiliktii. Ancak 1873
krizinin suren etkisine 1890 Baring krizi de eklenince kuresel likidite kesintiye
ugrad1 ve ihracat gelirlerinin diismesi sonucu bor¢ krizi patlak verdi. Brezilya
orneginde tabi ki enflasyonist politikalar ayrica 0nem arz etmektedir. Lakin s6z

konusu benzerlikler de ihmal edilmemelidir.
2.6. D1s Borclanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 1905-1913

1873 ve 1890 krizlerinin yol ac¢tigi uluslararasi likidite kesintisi ancak
1900’lerin basinda tersine donebildi. Deflasyonist siire¢ geride kald1 ve fiyatlar tekrar
yiikselmeye egilimine girdi. Ingiltere bu dénemde de hegemonik giiciinii korumayi
basarirken; Fransa, Almanya, ABD gibi diger sanayilesmis tilkeler basta elektrik
olmak (izere birgok sektdrde yatirim yaptilar ve sirketler kurdular. Reel sektordeki
canlanmaya paralel olarak artan uluslararasi sermaye, bir siire sonra hizla ¢evre

ulkelere borclanma olarak akmaya basladi.

Tablo 2.8 1800’lerin sonundan I. Diinya Savasi’na kadarki déneme iliskin
Ingiltere’nin portfdy yatirimlarini gostermektedir. Tablo incelendiginde, 1905’ten
1914 yilina kadarki keskin yiikselis oldukca dikkat ¢cekmektedir. Buradan hareketle
savasin basladigi yil disarda tutuldugunda, yeni borg¢ patlama evresinin 1905-1913
doneminde ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu yillarda ABD ve Latin Amerika
iilkelerinin yan1 sira donemin diger borg¢lu {ilkeleri Giliney Afrika, Osmanh
Imparatorlugu, Kanada ve Rusya idi. Zamanla savas ihtimalinin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte finansal piyasalarda panik havasi hakim oldu ve yabanci varlik satislarinda

artis yasandi. I. Diinya Savasi’nin patlak vermesiyle dogal olarak sermaye akisi
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azald1 ve kirilgan yapidaki baz1 Latin Amerika iilkeleri; Brezilya, Ekvator, Uruguay
ve Meksika 1914-15 tarihleri arasinda yogun olarak temerriide distiiler. Savasin
etkisi ile patlak veren borg krizlerinin ardindan ise alacaklilar arasindaki isbirliginin

bozulmasi ile borglu tilkeler 6nemli indirimlerden yararlanabildiler.

Biitiin bu siirece ragmen, 1905-1913 borg¢ patlama evresi savas gibi sira dist
bir olayin yasanmasi nedeniyle diger evrelerden ayrilmaktadir. Olaganiistii bir
durumun varligi, bu evrenin belirli dinamikler etrafinda agiklanmasini miimkiin
kilmamaktadir. Bu nedenle bu béliimde sadece, ABD’nin diinyanin yeni kreditorii
olma yolundaki gelisimi ve bir sonraki bor¢ patlama evresindeki rolii iizerinde

durulacaktir.

Tablo 2.8 Ingiltere’nin Kolonilerine ve Diger Ulkelere Yo6nelik Portfoy Yatirimlari
(Milyon Sterlin): 1890-1914

Donem Kolonilere Yonelik Yatirimlar Diger Yabanci Yatirimlar
1890-94 113,002 219,323
1895-99 113,103 184,895
1900-04 179,031 216,181
1905-09 270,991 483,503
1910-14 352,494 558,670

Kaynak: Suzuki, 1991: 37.

2.6.1. Avrupa Ulkelerinin Artan Sémiirgecilik Faaliyetleri ve ABD’nin Yiikselisi

1870-1904 yillar1 biiyiikk Avrupa devletlerinin somiirgecilik faaliyetlerindeki
rekabete taniklik etti. Ekonomik alandaki rekabet siyaset sahnesine tasindi ve
stratejik Oneme sahip bazi bolgelerin isgalleri kii¢iik capli savaglar1 beraberinde
getirdi. Ozellikle 1904’ten 1. Diinya Savasi’na kadar yasanan on yillik siireg
ekonomik gelismelerin arka plana atildigi siyasi anlagmalarin, tiilkeler arasi
catismalarin ve silahlanma yarislarinin 6n plana ¢iktigi bir donem olarak tasvir

edilmektedir.

Somdargeci ulkelerin glc savasi, yeni bir hegemonik Ulkenin tarih sahnesinde
belirmesine olanak sagladi. Bu tlke ABD idi. Avrupali iilkelerin ¢ikar gatismalari

sonucu, neredeyse bir asrin ardindan borglu iilke konumdan alacakli {ilke konumuna

83



gelmeyi basardi. Savas sona erdiginde ise 9 milyar dolarlik savas kredisi agabildi ve
Ingiltere ile Fransa gibi miittefiklerinin yam sira Almanya da borglanan tlkeler
arasina girdi (Eichengreen ve Portes, 1986; Frieden, 2015). ABD’nin yasadigi
doniisiimiin temel aktorii ise Ingiltere olmustu. Savas dncesi ABD’ye yogun miktarda
sermaye akis1 gergeklestirmis ve bor¢clanma vasitastyla iilkenin sahip oldugu varliklar
ve gelirler iizerinde s6z sahibi olmustu. Bu sayede Ingiltere deniz asir1 yayilmis olan
imparatorlugunu savunmak i¢in ihtiyaci olan mallar1 hizli ve etkin bir sekilde
Karsilayabilecekti. Nitekim savas basladiginda Ingiltere silah, makine ve hammadde
talebinde bulundu, ancak bu talepler gereginden fazla miktarlara erigince dengeler
degismeye basladi. Gerekli makinelerin biiyiik cogunlugu sadece Amerika tarafindan
karsilanabiliyordu (Arrighi, 2016: 402). Ayrica Avrupa’da yasanan savas nedeniyle
uluslararas1 sermaye de giivenli liman olarak gérdiigii yeni duragt ABD’ye dogru

hizla tasinmaya basliyordu.

Savas gibi sira disi bir olayin yasanmasi merkezdeki likiditenin aniden
kesilmesine yol acti ve ardindan 6zellikle yogun miktarda borglanan Latin Amerika
ulkelerinin borg servisi problemlerini beraberinde getirdi. Ancak borglarin yeniden
yapilandirma siireci bu iilkelerin lehinde sonuglandi. Zira alacaklilar arasindaki
isbirligi gecmise nazaran biiyiikk darbe almisti. Hal bdyle olunca, biiylik sikintilar
yasamayan bor¢lu iilkeler zamanla bitap diisen Avrupa tilkelerinin temel ihtiyaglarini

karsilamada 6nemli roller tstlendi.
2.7. D1s Borclanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 1924-1928

Avrupa llkeleri yasadiklar1 agir catismalar neticesinde, savasin bitmesine
ragmen uzun bir siire ekonomik iligkilerini diizene sokamadilar. ABD’ nin yiikselen
giicii ise onlenemez bir hal aliyordu. Bolgenin temel finansorii olma yolunda hizla
ilerleyen llke, savas doneminde sermayenin Avrupa’dan hizla tasinmasi ile yeni bir
doneme adim att1. Ingiltere’nin hegemonik giicii yerle bir olurken, diinyanin ekonomi
merkezi artik Londra’dan New York’a taginmisti. Hal bdyle olunca, bu iilkedeki
gelismeler sermaye hareketlerine yon verdi, beraberinde borclu ile alacaklh

iliskisinde yeni bir doneme 1sik tuttu. Ozellikle 1924’lerden itibaren ABD’nin
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uyguladigi diisiik faiz politikalari, sermayenin ¢evre iilkelere kayisinmi tetikledi. Bu

sayede yeni bir bor¢ patlama evresi ortaya ¢ikmis oldu.

Sekil 2.5 incelendiginde, donemin kreditor lilkesi ABD’nin diger iilkelere
yonelik toplam bor¢ akiglart goriilmektedir. Bu akislar ¢evre iilkelerin yani sira I.
Diinya Savasi’ndan derin yaralar alan Avrupa llkelerini de kapsamaktadir. Ancak
tablodaki 1924-28 donemi, g¢evre iilkelere Ozellikle Latin Amerika’ya yonelik
akiglarin oldukg¢a yogun yasandigi bir siirectir (Eichengreen, 1989: 114). Buradan
hareketle bor¢lanma patlama evresinin 1924 ile 1928 yillar1 arasinda gerceklestigi

tespit edilebilmektedir.

Siyasi iligkiler sonucu sermaye ihracinin merkezinde yasanan degisikleri bir
tarafa koyarsak, bu patlamayi yaratan itici gliciin 1890’larda elektrigin bulunmasi ile
devam eden teknolojik yenilikler oldugunun altini ¢izmek son derece 6nem arz
etmektedir. Elektrigin enerji sektoriinde ¢igir acan yeniliklere 6n ayak olmasi,
ABD’de gelisen insaat faaliyetlerinin daha etkin araglarla kisa surede
tamamlanmasina ve sermaye birikiminin giderek katlanmasina neden oldu. Ancak
1924 yilma gelindiginde isler degisti. ABD ekonomik faaliyetlerinde dibi gordii.'?
Bu noktada ¢evre iilkelere yonelmek kaginilmaz bir hal almaya basliyordu. Nitekim
ulkedeki diisiik faiz oranlar siireci tetikledi ve ¢evreye yonelik sermaye ihraci biiyiik
boyutlara ulasti. Ozellikle bu strecte Latin Amerika Ulkelerinin dis borglar1 hizla
katlandi.

Bu olumlu hava 1929 Biiyiikk Buhrani’nin patlak vermesiyle yerle bir oldu.
Yiksek miktarlarda bor¢lanan ve borg servisi igin finansmana ihtiya¢ duyan tlkeler,
uluslararas: likiditenin kesilmesi ile zor duruma diistiiller. Beraberinde ABD’de
politika faizinin arttirtlmasi bor¢ krizinin adeta temellerini atti. Nitekim 1931-33
yillar1 arasinda ¢evre lilkeler birbiri ardina temerriide diistiiler. Bu iilkeler; Bolivya,
Sili, Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumbhuriyeti, El Salvador,
Nikaragua, Guatemala, Paraguay, Panama, Peru ve Uruguay gibi neredeyse tim

Latin Amerika ulkeleriydi.

10 The National Bureau of Economic Research ABD ekonomisindeki is ¢evrimlerinin zirve ve dip
yaptig1 tarihleri belirlemektedir. 1924 yil1 iilkenin ekonomik faaliyetlerinin dip yaptig tarihtir (NBER,
2019, 14. 09).
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Boylesine genis ¢apli bir kriz siirecinde 6demelerin yeniden yapilandirmasi
ise borglu iilkelere bir takim avantajlar sagladi. Hegemonik giiciin Ingiltere’den
ABD’ye gecisi neticesinde borglu ve alacakl iliskisi agisindan ¢esitli degisimlerin
yasanmasina yol agt1. Bahsi gecen iilkeler zamaninda Ingiltere’ye 6nemli miktarlarda
bor¢lu iken borg¢ indirimleri sinirh tutuldu. Ancak yeni diinya lideri ABD ise bu
ulkelere o6nemli odunler vererek kendi sistemine entegre etmek istedi. Bu
yapilandirma faaliyetleri sonucu borg indirim oranlart son derece yiiksek oldu (Suter

ve Stamm, 1992: 659).

Sekil 2.5 ABD’den Diger Ulkelere Yonelik Toplam Borg Akislar: (Milyon $): 1919-
1929
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Kaynak: Eichengreen, 1989: 114.

2.7.1. 1. Diinya Savasi Sonrasi Siyasi ve Ekonomik Goriiniim

I. Diinya Savasi’nin sona ermesi ile hem siyasi hem de ekonomik agidan
Avrupa tlkeleri yeni bir doneme adim atti. Ancak bu donem oldukg¢a sancili
gececekti. Zira barig anlagsmasi adi altinda itilaf devletleri tarafindan Almanya’ya
dayatilan Versay Anlagmasi politik ve ekonomik agidan agir kisitlamalar igeriyordu.
Cesitli toprak kayiplarinin yani sira politik ¢ikarlar 6n planda tutularak Almanya’nin
Odeyebilme giiciinii ¢ok asan bir savas tazminati dayatildi. 1921 yilinda 42 yil
stirmesi talebiyle 269 milyar altin mark, yani GSYH’nin ylizde 200’{ine denk gelen
bir fatura kesildi (Eichengreen, 2016: 44). Bu tazminat ekonomik acidan sadece

Almanya’yt zor durumda birakmamis, savastan biiyiik zarar géren diger Avrupa
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tilkelerinin de toparlanma siirecini kesintiye ugratmisti. Ayrica Almanya’nin
denizasir1 topraklarindaki somiirgelerinden vazgegme zorunlulugu getirildi. Hal
boyle olunca, gelir kaynaklar1 kesilen ve agir bir tazminat ylikiine maruz birakilan

tilke, tarihinin belki de en zor zamanlari ile ylizlesmek zorunda kald.

Almanya’nin gegirdigi zor giinlere karsin, diger Avrupa iilkelerinde de durum
pek parlak degildi. Ingiltere 1920 yilinda biiyiime kaydedemedigi gibi, bir sonraki yil
endiistriyel iiretiminde yiizde 31 diisiis yasad1. Issizlik rakamlar ise 1921 yilinda
yiizde 17’lere ulasti. Fransiz ekonomisi de bu donemde yiizde 12 daraldi. Ancak
Almanya’ya dayatilan agir tazminat yiikiine ragmen, bahsedilen yillarda {ilkede
endistriyel tretim yiizde 45 oraninda biiyiidii, igsizlik ise yiizde 4.5 civarinda
seyretti. Bu sistemde ucuz para birimi (mark) Avrupa genelinde bas gosteren
endiistriyel sikintilar neticesinde Almanya’nin ihracat gelirlerinin artmasima yol
acmist. Lakin bu durum sanayiciler ve spekiilatorler gibi azinlik bir kesimi tatmin

etmekle sinirh kaldi (Taylor, 2013: 170).

Almanya iizerinde durulmasi gereken bir diger 6nemli nokta ise Fransa idi.
Gegmiste Almanya ile yasadigr savaslarda yiikli miktarda tazminat Odemeye
mahkum birakildig: i¢cin Almanya’nin en agir sekilde cezalandirilmasini istiyordu.
Aym zamanda Ingiltere’ye olan savas borglarmi ddeyebilmek igin Almanya’nin
tazminat 6demelerini zamaninda yapmasi konusunda da son derece 1srarliydi. 1923
yilinda Almanya’nin borglarim1i 6deyemeyecegini bildirmesi {izerine, donemin
bagbakani Poincare son derece kati bir tutum sergileyerek endistri bolgesi olan Ruhr
Vadisi’ne girdi. Bu isgal beraberinde demiryolu ve maden iscilerinin islerinin
basinda oturarak pasif direnise baglamalarina yol agti. Almanya hiikiimeti de is¢ilerin
ticretlerinin  6denmesi i¢in Reichsbank’a aninda talimat yollayarak banknot
basmasini istedi. Mali agidan verilen destek iscilerin komiir {iretimini sabote
etmelerine sebebiyet verdi ve neticesinde iiretim azaldi (Eichengreen ve Temin,

2000 191).

Kamu harcamalar1 bu 6rnek disinda genellikle sanayi sektoriinii siibvanse
etmek ve tcretlerin 6denebilmesi igin yapiliyor, ancak toplanan vergiler devlet

masraflarinin ancak ylizde ikisini karsilamaya yetiyordu. 1922°de Alman iiriinlerinde
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talebi canlandirmak i¢in uygulanan para basma politikas1 1923 yilina gelindiginde
daha yikici sonuglar dogurmaya basladi. Ortaya ¢ikan hiperenflasyon belirsizlikleri
arttirdi ve sanayi iretiminin kademeli olarak diismesine yol agti. DOviz kurunun

istikrarina dair beklentiler is ¢evrelerince sikga dile getirilmekteydi.

Alman ekonomisinde bunalim derinlesirken, isgalden bekledigini elde
edemeyen Fransa da baski yoluyla savas borglarim1 tahsil edemeyecegini
anlamaktaydi. Ingiltere icin ise gecmiste dnemli bir pazar niteligindeki Almanya’nin
icinde bulundugu durum uzun zamandir kesintiye ugramis olan ticari iliskileri
onarillamayacak hale getirmekteydi. Bu ekonomik ¢ikmazin asilabilmesi i¢cin ABD

ile bir araya gelerek 1924 yilinda olusturulan Dawes Plani’ni1 yiiriirliige koydular.

Dawes plan1 Almanya’nin savas tazminatinin ilk bes yil icin artan oranda
yillik 6demeler halinde yapilmasini igeriyordu. Para birimi olan mark altina
endekslenerek, ilk yil 1 milyar, besinci yil 2 buguk milyar altin-mark Gdenmesi
kararlastirildi. Ayni1 zamanda Alman demiryolu hisse senedi teminati karsiliginda
ulkeye 800 milyon mark bor¢ verilmesi teklif edildi. Bu oOnerilere ek olarak
Almanya’nin biitceyi denk tutmasi ve parasal istikrart korumasi istendi (Giirsoy,

1989: 44; Sénmez, 1998: 72).

Uygulamaya konulan plan ABD’nin Avrupa’daki ekonomik iliskilerin
restorasyonu siirecinde insiyatifi ele almasinin en ¢arpici 6rnegiydi. Dawes Plani’nin
ardindan Fransa’nin savas tazminatina yonelik baskilart sonucunda yine ABD’nin
finansorliigiinde 1929 yilinda Young Plami uygulamaya konuldu. Siyasi agidan
Fransa’nin Ruhr bolgesinden ¢ekilmesi kararlastirilirken, ekonomik agidan ise 300
milyon dolarlik mevcut kredinin iigte ikisinin tazminat1 alacak iilkelere iicte birinin
ise Almanya’ya birakilmasi yoniinde anlasma saglandi. ABD Onderliginde
olusturulan planlar Almanya’nin ekonomik agidan nispeten rahatlamasina sebebiyet

verdi.

Almanya’nin hiperenflasyon deneyimi cergevesinde Avrupa llkelerinin geri
kalanina bakilacak olursa, altin standardi sisteminin terk edilmesi ile uygulanan para
basma politikalarinin iicret ve fiyatlar1 asiri yiikseltmesi dikkat ¢eken baska bir

problemdi. Avrupa’nin geneline yayilan enflasyon, doviz kurundaki istikrarsizliklar
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ve bunlarin sonucu olarak topluma dayatilan faturalar saglam bir sistemin kurulmasi
lizerine seslerin ¢ogalmasima neden oldu. Isin gercegi bu sesler ilk olarak okyanus
Otesinde ylikselmisti. Donemin New York’taki Federal Reserve Bank’in miidiirti
Strong kurdaki istikrarsizlik ve yarattigi belirsizligin ticaret iizerinde ¢ok ciddi
etkileri oldugu yoniinde kati fikirlere sahipti. 1920’li yillarda ABD’de yasanan
Uretim artist Avrupa’daki istikrarsizliklar yiliziinden i¢ piyasaya bagh kaldi. Bu
sikintiy1 asabilmek admma Strong ve 6nemli is adamlarinin buldugu tek care, altin
standards sisteminin tekrar geri gelmesiydi. Nihayetinde Ingiltere, ABD yetkililerinin
bu yondeki baskilarina maruz kaldi. BoE’nin baskant Norman da Strong ile aym
goriisii paylastyordu, ancak bu sistemi uygulamak kolay degildi. Her seyden Once
fiyatlarin yiikselisi beraberinde altin miktarindaki artigi getirmemisti. Fiyatlar1 ve
ticretleri diisiirmek donemdeki is¢i ayaklanmalar1 ve grevler nedeni ile de miimkiin
goriinmiiyordu. Geriye kalan tek ¢6ziim, merkez bankalarinin var olan altin rezervini
takviye etmek i¢in kullanabilecegi bir ikame araci bulmakti. Bu arag¢ hi¢ kuskusuz
ABD ve Ingiliz hazinelerinin ¢ikardig1 piyasada giivenilir olan tahvillerdi. Bu fikir
ilk olarak 1922 yilinda giindeme geldi ve altin standardi sistemine gecis icin zemin
hazirladi. 1924 yilina gelindiginde ise Strong iskonto faizini diislirerek BoE’nin
altina geri donmek icin ihtiya¢g duydugu rezervleri elde etmesine yardimci oldu

(Eichengreen, 2016: 24-25, 43).

1925 yilinda Ingiltere altin standardini uygulamaya basladi. Ancak iilkede
isgiicli iiretkenligi yoniinde herhangi bir artis yasanmamasi bu sistemin devam
ettirilmesini zorlastirdi. Sermaye ABD’nin diisiik faiz hamlesi sonucu buraya aktigi
gibi geri de kacabilirdi. Sonugta Oyle de oldu. Bu politika Avrupa ulkelerinde
rekabeti arttirmak yerine Florida merkezli emlak patlamasinin yasanmasina, 1927
yilinda tekrar faiz indirimi ise uluslararasi arenada varlik balonlarin olusmasina yol

act1.

Zamanla ABD’nin hem siyasi hem de ekonomik alandaki tekel giicii giderek
arttt. Ozellikle Avrupa geneline, gerek merkez gerekse cevre iilkelere, verdigi
borglarin geri 6denmesi konusunda yaptigi baskiyla, sikint1 yasayan iilkelerin elini

kolunu bagladi. Tablo 2.9 ABD’nin Avrupa iilkelerinden alacaklarin1 gostermektedir.

89



En yiiksek borglar Fransa, Ingiltere ve italya’ya verildi. Bu sayede ABD artik 20.

yy.”1n ana kreditor tlkesi oldu.

Tablo 2.9 ABD Alacaklar1 (Milyon $)

Borclu Ulkeler Anapara Faiz Toplam Borg Geri Odeme Tarihi
Avusturya 24 1 25 1930 (May1s)
Belcika 377 41 418 1945 (Agustos)
Cekoslovakya 92 23 115 1925 (Ekim)
Estonya 12 2 14 1925 (Ekim)
Finlandiya 8 1 9 1923 (May1s)
Fransa 3,341 684 4,025 1926 (Nisan)
Ingiltere 4,075 525 4,600 1923 (Haziran)
Yunanistan 15 3 18 1929 (May1s)
Macaristan 2 - 2 1924 (Nisan)
italya 1,648 394 2,042 1925 (Kasim)
Yugoslavya 51 12 63 1926 (Mayis)
Letonya 5 1 6 1925 (Eylul)
Litvanya 5 1 6 1924 (Eylul)
Polonya 160 19 179 1924 (Kasim)
Romanya 36 8 45 1925 (Aralik)
TOPLAM 9,851 1,715 11,567

Kaynak: Sénmez, 1998: 609.

ABD’nin kreditor rolii ve diisiik faiz politikasi, Avrupa’daki ¢evre tlkelerin
yant sira basta Latin Amerika olmak iizere bilyiikk bir bor¢ dalgasini beraberinde
getirdi. Bu bor¢ patlama evresinin gegmisteki dalgalardan farki, finansor Ulkenin
degismesiydi. Zira Avrupa iilkelerinin savastan kaynakli yasadiklar1 sikintilar uzun
stire devam etti ve ABD tartismasiz tek gii¢ olarak ortaya ¢ikt1. Bu faktoriin haricinde
diger temel dinamikler hemen hemen ayni kaldi. Teknolojik yenilikler her evrede
oldugu gibi burada da olduk¢a 6nemli bir unsurdu. Cinki bu yenilikler ABD’de
sermaye birikimini devasa boyutlara ulastirdi. Zamanla iilke i¢ piyasasinda yasadigi
sikintilar neticesinde ¢evre iilkelere sermaye aktarmaya basladi. Diisiik faiz hamlesi
buradaki en dnemli mekanizmaydi. Iste 1924-28 borg patlama evresi, ABD eliyle bu

cercevede sekillendi.
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2.7.2. 1929 Biiyiik Buhram

1929 yilinda patlak veren Biiyiikk Buhran etkilerini 1930’lu yillarin sonlarina
kadar stirdiiren iktisat tarihinin en biiylik ekonomik bunalim dénemiydi. Bu siirecte
tarim iirlinii fiyatlar1 6nemli oranlarda diistii, issizlik artti tam anlami ile issizler
ordusu olustu, kiiresel liretim ve diinya ticareti keskin bi¢cimde azaldi. Bdyle bir
donemin yasanmasi elbette ki mevcut sistemdeki bozukluga isaretti, beraberinde ise

Oonemli doniisiimlerin yasanmasina yol agti.

1929 Bunalimi, ayn1 zamanda ¢evre iilkelerin dis bor¢ patlama evresinin de
sonunu getirdi. Beraberinde bu iilkeler i¢in durgunluk kagmilmaz bir sondu.
Dalganin ikinci evresini incelemeden oOnce, 1929 Biiyilk Buhranimnin ardindaki
etkenlere g6z atmak ve krizin boyutlarina 151k tutmak, cevre iilkelerin borg
krizlerinin analiz edilebilmesi icin 6nemli bir yol gosterici olacaktir. Bu amag
dogrultusunda, oncelikle ABD tarihinin o zamana degin Florida merkezli en buyik

emlak patlamasini yasadigi 1920-1925 dénemini incelemek gerekmektedir.

Florida eyaletine yonelik fon akisi ilk kez ger¢eklesmiyordu. Bolge daha 6nce
de sermaye akinina maruz kalmis ancak bunlar ekilebilir araziler ile sinirh
tutulmustu. Yasanan emlak balonunun temel sebebi ise gegmistekinden farkli olarak
otomobil sektdriiniin gelisimi tizerine kurulmasi oldu. Ford’un otomobil sahipligini
orta gelirli bireylere yayma istegi basar1 gosterdi, ucuz ve giivenilir araba tiretimi
artt1. Araba sahibi olan bireyler bu bolgeye rahat erisim saglayimnca, 1iliman iklimi ve
uygun arsa fiyatlar biiyiik bir ¢ekim yaratti. Bunun disinda, ABD’nin savas sonrasi
gucli  bir ekonomi olarak boy gostermesi fiilkede kalict biiyiime hizinin
yakalanabilecegi umutlarini arttirmisti. Ayrica enerji alaninda yasanan elektrik
devrimi ile insaat faaliyetleri daha etkin ve pratik makinelerle saglaniyordu. Emlak
girisimcileri olumlu havayr sezdi ve yatirimlarini bu bolgeye yogunlastirdilar. Bu
donemde bankalar ile bireyler arasinda komisyon isi yapan kaporacilar vardi.
Krediler menkulkiymetlestirilerek finansal piyasalarda satiliyordu. Bu sistem
sayesinde artan kredi genislemesi New York Merkez Bankasi’nin 1924 yilinda
iskonto oranini ylizde 4.5’ten 3’e indirmesi ile kortiklendi (Galbraith, 2013: 21).

Ingiltere’nin altin standardina gecisi igin rezerv saglamaya yonelik yapilan bu hamle,
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beklentilerin tersine ABD’nin i¢ piyasasinda patlama yasamasinin Onemli
gostergelerinden biri oldu. Biiyiiyen emlak balonu 1925 yilinda zirveye ulasti. Ancak
bolgede yasanan dogal afetler kisa siire icinde bu balonun patlamasina sebebiyet
verince islem hacmi hizli bir diistis gosterdi ve fiyatlar geriledi. Yatirimecilar
bankalardan paralarin1 ¢ekmeye baslayinca beraberinde genis capli banka iflaslar

yasandi1 (Eichengreen, 2016: 21-23, 35).

1929 yilinin Mart ayinda bagkan secilen Hoover yasanan kredi patlamasinin
spekiilatif hareketlerle daha da biiyiimesinden endise duyuyordu. Bu ylzden faiz
oranlarin1 yiikseltip parasal sikilastirma uygulamaya karar verdi. Ancak balon o
kadar biiylimiistii ki, bu hamle ancak bir krize sebebiyet verebilirdi. Nitekim dyle de
oldu. 1929 yilinin Ekim ayinda Wall Street tarihinin en biiyiik diisiisiinii yasadi.

Wall Street Coklislinli analiz etmeden Once, borsa ile aktif iliski i¢inde olan
bir bucuk milyon yatirimcinin toplam niifusun yiizde 2’sinden daha azim
olusturdugunu belirtmekte fayda vardir (Galbraith, 2013: 92). Burada asil {izerinde
durulmas1 gereken nokta toplumun ufak bir kesiminin yatirim yaptigr hisse
senetlerinin degeri bir anda 6nemli oranlarda diistiigiinde, diinya ekonomilerinin
bundan nasil etkilendigidir. Oncelikle Florida emlak balonunun patlamasindan sonra
finansal asiriliklarin bu piyasaya kaydigini belirtmek gerekmektedir. Bu kayisin
temel nedeni elektrik, otomobil ve iletisim alaninda yasanan teknolojik gelismeler ve
bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki 6nemli
yiikseliglerdi. Yatirimcilar acgisindan son derece karli goriilen bu piyasaya akin,
beraberinde bankacilik sisteminin kredi taleplerine yanit verebilmek i¢in diinyaya
acilmasina neden oldu. Sekil 2.6 ABD’deki M3 para arzinin seyrini gostermektedir.
1921 yilindan 1929 kriz yilina kadar para arzinin 6nemli Olciilerde genisledigi
goriilebilmektedir. Bu durumu analiz edebilmek i¢in bankalarin ve borsa

acentelerinin actig1 kredileri incelemek gerekmektedir.
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Sekil 2.6 ABD’de M3 Para Arz1 (Milyar $): 1918-1940
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Kaynak: Anderson, 2003: 48.

19. yy.’in sonlarindan itibaren Amerika’da ticari bankalarin uzun vadeli ve
genis capta kredi verme kabiliyetleri 6nemli Slgiide sinirlandirilmisti. Firmalar ise
yatirnmlarin1 finanse edebilmek i¢in hisse senedi ihraglarini arttirdilar. 1920’lere
gelindiginde ise yeni isletmeler tarafindan artan fon talebi hisse senetleri i¢in tam
tesekkiillii bir pazar yapilanmasini zorunlu hale getirdi. Ancak ticari bankalar yasal
olarak hisse tutamaz ve ticaret yapamazlardi. Bu ylizden sadece menkul kiymetlere
bagli kuruluslarint kurarak yatirnm bankacilifi ve araci kurum faaliyetlerini
iistlendiler (White, 1986). Genis miisteri tabanlari ile 1929’lara kadar énemli 6l¢iide
bliylime kaydettiler. Yatirimcilar ise araci kurumlardan menkul kiymet satin
alabilmek i¢in belirli bir teminat karsiliginda kredi (margin) aldilar. Buna karsilik bu
kurumlar da bankalardan ve borsa tabanindan komisyoncu kredileri temin ettiler
(Rappoport ve White, 1993: 553-554). Bu sayede bankalar borsa acentelerine onlar
da yatirimcilara fon sagliyordu. Finansal sistemin bir ag gibi genisleyip birbirine
baglanmasi hisse senedi fiyatlar1 asir1 diistiigiinde etkilerinin genis ¢apli olmasini da
beraberinde getirdi. Teminatlar1 yetersiz kalan yatirimcilarin siirekli teminat
tamamlama ¢agirilarina maruz kalmalar1 panik havasi yaratti. Sisen balon patlamaya
hazirdi. Nihayet 24 Ekim giinii borsada tam olarak 12.894.650 hisse el degistirerek
cok diisiik fiyatlardan satildi (Galbraith, 2013: 114). Tarihe Kara Persembe olarak

gegen giin beraberinde gelecek olan dnemli diistislerin habercisiydi.
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Wall Street ¢okiisiinden sonra on yil siiren Biiyiik Buhran dénemi geldi. Isin
gercegi reel ciktinin borsa ¢okiisiinden Onceki yillarda zaten diisiis egilimine
girdigiydi. Ancak varlik fiyatlarindaki ¢okiis ile hiz kazandig1 da yadsinamayacak bir
gercekti (Romer, 1990: 597).

2.7.3. Latin Amerika Borg¢ Krizi

1924 ve 1927 wyillarinda faizi diistirme girisimleri ABD’de emlak
patlamasinin yani sira bankalar arasi rekabetin uluslararasi arenaya tasinmasina da
sahne oldu ve bankalarin kredi ihtiyaci olan Latin Amerika ile Kanada gibi tlkelerde
faaliyet gostermelerine yol agti. Sermaye ihracinin doruk noktasina ulastigi bu
donemde, Latin Amerika iilkeleri devlet tahvili ¢ikararak yiiksek miktarlarda tekrar
borglandilar. 1920-25 doneminde New York Borsasi’nda pazarlanan Latin Amerika
tahvillerinin degeri 400 milyon dolar iken, ardindan gelen bes senelik periyotta 1,1
milyar dolara ¢iktig1 gozlemlendi (Balkan, 1994: 54). Avrupa hukumetlerinin ihrag
ettigi tahviller hizla azalirken Latin Amerika iilkelerinin kagitlar1 giderek

artmaktaydi.

ABD’deki diisiik faiz hadleri yatinm igtahin1 kabartiyordu. Cevre Ulkelerin
devlet tahvilleri, ABD’nin hazine bonolarina kiyasla daha yiiksek getiri sunmasindan
dolay1 kar arayis1 icindeki yatirrmcilar i¢in bulunmaz bir nimet oldu. Tablo 2.10
ABD’nin 1. Diinya Savasi’ndan Biiyiikk Buhrana kadar yabanci kredilendirmesinin
dagilimim gostermektedir. 1926-29 donemleri incelendiginde Latin Amerika, Uzak
Dogu ve Kanada’nin Avrupa’ya nazaran toplamda daha ¢ok kredi genislemesine
maruz kaldig1 goriilebilmektedir. Bu tilkelerin Avrupa iilkelerinden farki savasi
yasamamis olmalaridir. Bu sayede s6z konusu tlkeler, Amerikan yatirimeilarini hem
tiretim maliyetlerini diisiirmek hem de devlet tahvilleri sayesinde yiiksek getiriler
elde etmek adina bolgeye ¢ekmeyi basarabildiler. Avrupa’nin aksine bu tarz ¢evre
iilkelere kamu hizmetleri ve demiryollar1 gibi alanlarda sermaye akis1 gerceklesirken,
bu iilkelerin borglar1 da hizla katlandi. Burada elbette ki sermaye ihracini tetikleyen

giic merkezdeki diisiik faiz oranlariydi.
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Tablo 2.10 ABD’deki Yabanci Menkul Kiymet Dagilimi (Milyon $): 1919-29

vil Avrupa | Kanada Lgtin Asya Tgplam 1929 Sabit Fiy?tlarl Toplam
(%) (%) Amerika (%) (%) (Milyon $) (Reel Milyon $)

1919 60.3 30.4 8.9 0.2 3775 259.6
1920 515 38.2 10.1 0.0 480.4 334.4
1921 26.2 325 38.6 25 594.7 580.5
1922 295 235 31.2 15.6 715.8 704.3
1923 26.1 29.0 271.7 17.0 413.3 391.0
1924 54.7 15.7 194 9.9 961.3 934.7
1925 58.9 12.8 14.8 13.2 1.067.1 983.0
1926 43.5 20.3 33.1 2.8 1.110.2 1.056.4
1927 44.2 18.1 26.0 115 1.304.6 1.299.3
1928 48.0 14.8 26.5 105 1.243.7 1.221.3
1929 215 44.0 26.5 7.8 658.2 658.2

Kaynak: Eichengreen, 1989: 114.

Artan kredi balonunun ABD bagkani Hoover’t endiselendirmesi ile faiz
artisinin yasanmasi, 1929 Wall Street Cokiisii ve Biiylik Buhranin yani sira yiliksek
bor¢ yiikii altindaki Latin Amerika Ulkelerinin de felaketi oldu. Yabanci fon
bulmakta zorlanan iilkeler, ortaya ¢ikan deflasyon dalgasinin kahve, kaucuk, seker,
ipek ve pamuk fiyatlar1 gibi birincil iriin fiyatlarini diistirmesi sonucu, ihracat
gelirlerinde ciddi kayiplar ile karsi karsiya kaldilar (Kindleberger ve Aliber, 2017:
271). Oyle ki, 1931 ve 1933 yillar1 arasinda sirayla temerriide diistiiler.

Borg servisinde biyik sorunlara yol acan ihracat gelirlerinin azalmasinin
diger nedenleri 1929 krizinin yani sira, ABD Hawley-Smoot Tarifesil! idi. ABD’ nin
dig ticarette takindigr bu korumaci tavir, Avrupa tlkelerinin de zamanla gimrikleri
yikseltmesine neden oldu. Hal bdyle olunca, ABD ihracatinda ciddi bir daralmayla
kars1 karsiya kaldi. Bu agidan Hawley-Smoot vergileri diinya ekonomisinde buyik
bir daralmay1 baslatan 6nemli bir esik noktasiydi. Zira beraberinde British Abnormal

Importations Yasas1!?, Ottawa Commonwealth Anlagmasi'® ve Fransa, Almanya ile

1 Hawley-Smoot Tarifesi, ABD baskan1 Herbert Hoover tarafindan 1930 yilinda yiiriirliige
konmustur. Tarim {irlinlerinde mevcut tarifeler yiikseltilmis ve korumaci bir dis ticaret politikasi
izlenmistir (Kindleberger, 1990: 136).

12 British Abnormal Importations Yasasi, Ingiltere’de 1931 yilinda yiiriirliige konmustur. Baz ithal
Urtinlere yiiksek oranda vergiler getirilmistir (Kindleberger, 1990: 140).

95



Japonya’nin benzer faaliyetleri geldi (Diaz-Alejandro, 1983: 6). 1929 krizinin
deflasyonist dalgasina, bu yasalar ¢ergevesinde diinya genelinde artan korumacilik
politikalar1 da eklenince yiiksek borg yiikii altindaki Latin Amerika tlkelerinin biitin
gelir kaynaklar1 adeta kurumus oldu. Dolayisiyla hem i¢ kaynaklari tiikenen hem de

dis fon bulamayan iilkeler i¢in borg krizleri ka¢inilmaz bir sondu.

Latin Amerika’nin borg¢ krizine siirikklenmesi, diger borglu g¢evre {lilkelere
nazaran daha yiiksek bor¢ rakamlarina sahip olmasindan ileri geliyordu. Tablo
2.10°da goriildiigii gibi Avrupa’nin gelismis ekonomileri bir yana en yiiksek bor¢lar
Latin Amerika’ya aitti. Bu sebeple borg yiikii arttik¢a dis soklara kars1 giderek daha

savunmasiz hale geldi ve krizlerle bas basa kaldi.

Temerriitlerin ardindan yeniden yapilandirma muzakereleri ise dinya
sahnesinde degisen dengeler yiuzlnden nispeten borglularin lehinde sonuglandi.
Ingiltere’nin yerle bir olan hegemonik giicii artik ABD’ye geciyordu. Bu gegis
stirecinde alacaklilarin isbirliginin sarsilmasi, bor¢lu iilkelerin dnemli anapara ve faiz
indirimlerinden yararlanmasin1 sagladi. ABD daha ilimli bor¢ miizakerelerini

destekliyor ve tilkenin bu tavri borg krizlerinin agilmasinda énemli bir rol oynuyordu.
2.7.4. Ulke Vakalari: Brezilya

Brezilya, 1924-28 dis borg patlama evresinin Arjantin’den sonraki en yiiksek
borca sahip Latin Amerika tilkesiydi. Agir bor¢ yiikii bir yana, diinya sahnesinde
degisen gii¢ iligkilerini iyi analiz ederek alacaklilarindan 6nemli 6diinler almayi
basarmasi ile doneme damgasini vurdu. Bu sayede bor¢ yiikiinii ciddi derecede
hafifletebilen iilkenin bu sdzde basaris1 ve ardindaki etkenler, Brezilya’nin ayrica
incelenmesinin Onemini arttirdi. Hal bdyle olunca, bu basar1 tek basina lilkeye mi
atfedilmeli yoksa donemin kosullar1 geregi zayiflayan alacakli iligkisinin dogrudan
bir sonucu olarak mi1 degerlendirilmeli sorularinin cevaplanmasi son derece miithim

bir hale geldi.

13 Ottawa Commonwealth Anlagmasi, 1932 yilinda Ingiltere, Kanada ve diger Ingiliz Milletler
Toplulugu {iiyeleri arasinda yapilan bir sozlesmedir. Bu anlagsmaya gore, iilkeler arasinda karsilikli
tarife imtiyazlar1 s6z konusu olmustur (Kindleberger, 1990: 141).
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Bu siirecin analiz edilebilmesi i¢in Brezilya’nin borglanma seriivenine geri
donmek gerekmektedir. 1924-28 borg¢ patlama evresinden de once Ulke, 1. Dinya
Savas arifesinde Ingiltere kaynakli yogun sermaye akisi sonucu ciddi derecede dis
borg biriktirdi. Savasin patlak vermesi ile dig bor¢ servisi problemi yasayan ve 1914
yilinda temerriide diisen ililke hemen ardindan kendini yeniden yapilandirma
faaliyetlerinin iginde buldu. Ancak yine de duzenli bor¢ 6demelerini sirdiremeyen
Brezilya, 6nceden biriken borglara yenilerinin eklenmesi ile dis borg yiikiinii zamanla
arttirdi.1930’1u yillara gelindiginde, dis borg¢ yiikiimliiliiklerinin ylizde 60°1 sterlin
cinsindendi, yani Ingiltere kaynakliydi (Cardoso ve Dornbusch, 1991: 118).

Ulkenin merkezdeki diisiik faiz oranlarmin etkisiyle hem 1910’larda hem de
1920’lerde biriken borglari, dis konjonktiirde fonlara rahat ulasilabildigi olglide bir
sikint1 yaratmiyordu. Borglar baska borglarla finanse ediliyor, yiikiimliiliikler adeta
¢1g gibi biiyliyordu. Bu durum elbette ki siirdiiriilebilir degildi ve her bor¢lanma
evresinin sonunda goriilldiigii gibi sistem ¢atirdamaya bagladi. 1929 Biiyiik
Buhranindan birkag y1l 6nce baslayan birincil iiriinlerin fiyatlarindaki diisiis, onemli
kahve ihraggis1 Brezilya’yr mali agidan biiyiik bir ¢ikmaza siiriikledi. Thracat gelirleri
giderek azalan llke zamanla borg servisini surdiremez hale geldi. Ardindan ABD
Baskan1 Hoover’in faiz artisina yonelmesi, beraberinde Biiyiikk Buhranin patlak
vermesi sonucu kesilen kiiresel fonlar iilkeyi biiyliik bir bor¢ bunaliminin igine

surukledi.

Bu gelismelerin 1518ida 1930’lardan itibaren Ingiliz bankacilar uluslararasi
kahve pazarlarini istikrara kavusturmak ve dis borglara kesintisiz bir 6deme akisi
saglamak icin Brezilya finans kurumlariyla yakin igbirligi icine girdiler. Ancak
yiiriitiilen c¢alismalar fayda vermedi. Altin standardi sistemini benimseyen iilkede,
artan borg servisi 6demeleri ile azalan rezervler donemin maliye bakani1 Aranha’y1
caresizce yardim arayisina yoneltti. Ingiltere’nin taninan mali uzmam Sir Otto
Niemeyer ile goriismeler yapan bakan, ekonomileri ile ilgili tavsiye raporu
olusturmasini istedi. Bu sebeple caligmalarini yiiriiten Niemeyer ve ekibi 1931
yilinda ana tekliflerini siralayan raporu hiikiimete sundular. Bu tavsiyeler; dogrudan
vergileri artirmak, giimriikk vergilerini azaltmak, posta, telgraf ve demiryolu

hizmetlerini yeniden duzenlemek ve bitceyi dengelemek seklinde siralandi
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(Marichal, 1989: 171). Ancak donemin Vargas yonetimi tavsiyeleri kulak ard1 etti ve
altin standardi sistemine de son verdi. Sonunda ortaya ¢ikan tablo ise 1931 yilinda

dis bor¢ 6demelerin askiya alinmasi oldu.

Bu donemden sonra 1934 yilinda Brezilya borglarin yeniden goriisiilmesini
talep etti. Beraberinde Niemeyer’in etkisi ile yeni bir plan yiiriirliige girdi ve borg
servisi kosullar1 nispeten hafifletildi. Bu plan gergcevesinde Vargas yonetimi 1937
yilina kadar tahvil sahiplerine 150 milyon dolar nakit ddemeyi bagarabildi (Marichal,
1989: 172). Ancak bu donemden sonra 6deme yapmayr durdurdu ve Nazi
Almanya’s1 ile yakin iligkiler icine girdi. Kahve, pamuk ve kaucguk karsiligi
Almanya’dan tekstil {iriinleri, silah ve kimyasal maddeler satin aldi, bu sayede
ithracat gelirlerini tekrar arttirabildi. Boylesine bir meydan okuma tabi ki senelerdir
ticaret yapan Ingilizleri kizdird1 ancak ABD tarafinda ayn1 &fkeyi yaratmadi. ABD
Almanya ile olan ticareti kesinlikle onaylamadi, ama Brezilya’ya kars1 yiiriitiilen
cezalandirma politikalarina da karst ¢iktti. ABD’nin bu tavri zamanla ikili iliskileri

giiclendirdi ve Brezilya’nin daha fazla bor¢ indirimlerinden yararlanmasina yol agti.

ABD’nin s6z konusu etkisi ile 1943 yilinda yeni bir plan olusturuldu. Bu plan
onceki biitiin Brezilya borg¢larini birlestirmeyi basardi. Vadelerini ise 40 ile 60 yil
uzatti ve hem anapara hem de faizler lizerinde 6nemli indirimler sagladi. Aslinda
alacaklilara iki ayr1 plan sunularak birini segmeleri istendi. Tahvil sahiplerinin yuzde
78’1 onerilen tekliflere destek verdi ve alacaklilarin ylizde 22’si birinci plani, yiizde

56’s1 ise ikinci plani kabul etti (Cardoso ve Dornbusch, 1991: 120).

Brezilya hiikiimetinin bu stratejileri sonucu kazandigi bor¢ indirimlerinin
tilkeyi onemli Ol¢lide rahatlattigi asikardir. Ancak bu dénemde sadece Brezilya soz
konusu indirimlerden yararlanan tek iilke degildi. Ingiltere’den ABD’ye kayan giic
dengesi, ikinci bir diinya savasimnin patlak verme olasiligi kuskusuz alacaklilar
arasindaki gii¢lii isbirligi ortamini yerle bir etti. Boylesine bir ortamda gegmisteki
bor¢ patlama evrelerinde goriildiigii gibi, borglular iizerinde ciddi yaptirimlardan
ziyade anapara ve faiz orani tizerinden biiylik bor¢ indirimlerine gidilmesi oldukca

yaygindi. Zira Brezilya’nin da yasadig buydu. Ozetle, bu durum yiiksek borg yiikii
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altindaki Brezilya’nin bir basarisi degil, donemin kosullar1 geregi alacaklilarin

bozulan isbirliginin dogrudan etkisiydi.
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UCUNCU BOLUM
TARIHSEL PERSPEKTIFTEN YUKSEK BORCLANMA
DONEMLERI: 20. YY.’IN SONLARI VE 21. YY.

II. Diinya Savasi’na kadarki bor¢ patlama evrelerini gerek kullanilan tek tip
dis borg enstriimani gerekse sermaye hareketlerinin sinirlar1 agisindan tek bir baglik
altinda toplamak olduk¢a Onemlidir. Zira bu donemden itibaren hem borg
enstriimanlar ¢esitlenmis hem de sermaye akimlarinin hacmi olduk¢a geniglemistir.
Ilaveten diinya sahnesine, bagimsizligii kazanan bircok Ulkenin eklemlenmesiyle
yabanci fonlarin aktarilabilecegi yeni alanlar da ortaya ¢ikmistir. Hal boyle olunca,
yeni bor¢ patlama evrelerini bu gelismeler 1s18inda analiz etmek, ge¢mis evrelerle
arasindaki farkliliklarin veya benzerliklerin ortaya konmasi agisindan oldukca faydali

olacaktir.
3.1. Dis Bor¢clanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 1970-1981

II. Diinya Savasi’nin ardindan uluslararasi ekonomi ve siyaset sahnesinde
keskin doniistimler bag gdsterdi. Doneme damgasini vuran gelisme, ABD ve Sovyet
Rusya arasinda uzun yillar siirecek olan Soguk Savas idi. Bu dyle bir donemdi ki,
kiiresel ekonominin bu iki siliper gilic etrafinda adeta yeniden sekillenmesine yol
actyordu. Kapitalist diinyanin lideri durumdaki ABD, bu yarista izledigi politikalar
ve olusturdugu kurumsal mimari ile sermaye birikimine ve hareketlerine Onciililk
etmeye basladi. ABD’nin semsiyesi altinda; Japonya, Almanya, Ingiltere gibi savasta
bliylik tahribata ugrayan ekonomilerin de hizla toparlanmasi ile birlikte sermaye
birikimi ivme kazandi ve uluslararasi ticari faaliyetler artti. Bu siiregte ortaya ¢ikan
devasa fon birikimi, bor¢lu ve alacakli iilkeler agisindan yeni bir donemin kapilarini
araladi. Bu donem bor¢lanma enstriimanlarinin degistigi ve sekillendigi, piyasada

yeni aktorlerin belirdigi bir siirecti. Bu gelismelere bir de merkezdeki diistik faiz

oranlar eslik edince, yeni bir borg patlama evresinin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdi.

Tablo 3.1 bu donemde, yliksek miktarlarda borglanan on iki tlkeye ait toplam

dis borg¢ stokunu, Sekil 3.1 ise gelismekte olan lilkelere 6zel ve resmi net sermaye
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akislarinin toplamint géstermektedir. Bor¢lanma rakamlarina bakildiginda, 1970’ten
itibaren sert bir yiikselis dikkat cekmektedir. Net sermaye girislerinde de yine ayni
yildan sonra keskin bir artis ve 1980’lerin basindan itibaren ise ¢apici bir diisiis s6z
konusudur. Ge¢gmisteki sermaye akimlariyla karsilastirmak i¢in Sekil 2.3’e tekrar goz
atildiginda da 1970 ve 1981 yillart arasinda bir tepe olustugu goriilmektedir. Bu
verilerden hareketle, yeni bor¢ patlama evresinin 1970-81 arasinda ortaya ¢iktigini
soylemek yanlis olmaz. Bor¢ dalgasinin dinamiklerini agiklamak igin ise yeniden
tarihsel arka plana goz atmak gerekir. Zira onceki donemlerde de goriildiigii gibi,

kiiresel bor¢ dalgalar1 sermaye birikim siireci ile dogrudan iliskilidir.

Bu cercevede, 1950’ler ve 1960’lar reel sektorde yasanan gelismeler ve
sermayenin olusum siireci ile ilgili 6nemli ipuglart barindirmaktadir. Bu yillarda
ABD onderliginde merkez ulkelerdeki hizli ekonomik biiyiime oldukga dikkat
cekicidir. Bu biliyime hizinin ardindaki etkenlere bakildiginda, teknolojik
yeniliklerin ve uluslararas1 sirketlerin faaliyetlerinin olduk¢a etkin oldugu
sOylenebilir. 1920’1erin 6ncii sanayi kollar1 bu donemdeki teknolojik yeniliklerin itici
giicleriydiler. Otomobil endiistrisi bunun en ¢arpici 6rnegidir. Yine fordist iiretim
sekli ile orta smifi hedef alarak liretim yapan imalat sektorii kiiresel sermayeyi
arttiran temel etkenlerden biriydi. Bu sektoriin gelismesi ile merkez tilkeler arasinda
yapilan ticaret, zamanla sermaye birikimine ivme kazandirdi. Aym1 zamanda
ABD’nin kurdugu para sistemi ile uluslararasi faaliyetler adeta sorunsuz isledi.
Ancak bu tablo 1970’lerde ¢atirdamaya basladi. Kapitalist sistemin sonucu olan asir1
Uretim, bir stre sonra merkez tulkelerde kar oranlarmin azalmasinit beraberinde
getirdi. Ayn1 zamanda enflasyon ve mevcut para sisteminin yikilmasi ile bir takim
problemlerle kars1 karsiya kaldilar. 1970 yili, ABD ekonomisinin dip yaptigi sene
oldu.** Durgunlugun asilabilmesi icin gevre tlkelere yonelmek neredeyse zorunluluk
halini almaya basliyordu. Iste bdyle bir ortamda petrol krizi patlak verdi. Bu krizin
etkisi ile petrol ihra¢ eden iilkelerin ellerindeki fonlar, uzun zamandir Londra’ya
akan kiiresel likidite ile birlesti ve ihrag¢ edilmeye hazir devasa bir fon birikimi ortaya

¢ikti. Bu birikim reel faiz oranlarini diistirdii ve 1970-81 borg patlama evresi boylece

14 The National Bureau of Economic Research tarafindan 1970 yili, ABD’nin ekonomik faaliyetlerinin
dip yaptig1 sene olarak belirlenmistir (NBER, 2019, 14. 09)
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baslamis oldu. Bagsta Latin Amerika olmak iizere, Asya, Avrupa ve Afrika’ya kadar
diinyanin neredeyse her iilkesini kapsayan bu bor¢lanma evresinin, o zamana kadar
esi benzeri goriilmemisti. Ticari bankalar yaratilan bu balonun en biiyiik aktorleriydi.
Sadece fonlar1 ihrag etmekle kalmayip, bor¢ enstriimanlarini ¢esitlendirerek tilkelere
borglanma olanaklar1 agisindan genis bir yelpaze sundular. Ancak ABD’de faiz
oranlarinin aniden yiikselmesi (Volcker Soku), uluslararasi likidite kesintisi, ihracat
gelirlerinin diismesi gibi nedenlerle zamanla borg yiikleri artan iilkeler borg servisi
problemleri ile kars1 karsiya kaldilar. 1970’lerin sonlarina dogru Avrupa’da sinyalleri
alman kriz, 1982 yilinda Meksika’nin temerriide diismesi ile giin yiizline c¢ikti.
Beraberinde bircok iilke iflaslarini agikladi ve kiiresel mali sistemde tehlike ¢anlar

calmaya basladi.

Borglarin yeniden yapilandirmasina doniik miizakerelerde ise alacaklilarin
ozellikle de ABD’nin ¢ikarlarmi temsil eden IMF sahnedeki yerini aldi. Gorev
taniminin degismesi ile alacakli ve borg¢lu iilkeler arasinda adeta bir koprii gorevi
gordu. Ancak ge¢mis donemlerden farkli olarak bu donemde anapara ya da faiz
indirimi ¢ok nadir olarak gerceklesti. Bunlarin aksine IMF, borglu iilkelere uyum
politikalar1 adr altinda devletin tasfiyesinin ve 6zellestirmenin yolunu agan paketler
dayatti. Karsiliginda ise krediler vererek bankalarin faiz 6demelerini kisa bir siire
igin garanti altina aldi. Asil uzun vadeli ¢6ziim ise Ozellestirme politikalarinda
gizliydi. Ozellestirmelerden elde edilen gelirler ile borglarmi 6demeyi basaran
ulkeler icin sorunlar blyluk o6l¢lde cozuluyordu. Ancak ileri ki bor¢ patlama
evrelerinde daha biiyiik problemlerin  kendilerini  beklediginden oldukca

habersizlerdi.
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Tablo 3.1 Yiiksek Miktarlarda Bor¢lanan 12 Ulkeye Ait Dis Borg Stoku (Milyon $):
1970 ve 80’ler

Toplam Dis Borg¢ Stoku (Milyon $)

1970 1980 1981 1982
Brezilya 5,128 70,838 80,643 92,221
Meksika 5,966 57,378 78,215 86,019
Venezuela 954 29,310 32,093 32,094
Guney Kore 1,991 29,480 32,989 37,330
Sili 2,568 12,081 15,664 17,315
Arjantin 5,171 27,157 35,657 43,634
Cezayir 945 19,242 18,379 17,604
Turkiye 1,886 19,086 19,196 19,679
Yugoslavya 2,053 18,486 20,646 19,900
Romanya - 9,762 10,447 10,003
Misir 1,714 21,023 24,205 29,177
Endonezya 2,914 20,937 22,755 26,508

Kaynak: The World Bank, World Debt Tables: External Debt of Developing Countries 1970-79;
1989-90.
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Kaynak: IMF, The World Economic Outlook Database, Eyliil 2000.
3.1.1. I1. Diinya Savasi Sonrasi Yeni Diinya Diizeni

Dinya ekonomisinin en sarsict krizi olan 1929 Buhrani ile g¢evre iilkelerin
icine siiriiklendigi bor¢ krizi ve Oncesinde Almanya’ya dayatilan agir savas

tazminati, hem ekonomik hem de politik agidan zamanla dengelerin degiseceginin
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habercisiydi. Nitekim kisa bir siire sonra Hitler rejiminin 6nderliginde patlak veren
yeni bir diinya savasi, bu beklentiyi destekler nitelikle sonuglar dogurdu. II. Diinya
Savasi tarthin gordiigli en yikici savaglardan biriydi. Neredeyse biitiin iilkeler
savagtan etkilendi ve on milyonlarca insan hayatini kaybetti. Alt1 yil siiren savasta
diinya ekonomisi ise biiyiik Ol¢iide tahribata ugradi, beraberinde siyasi arenada da

onemli doniisiimler bas gosterdi.

Savasin sona ermesini takiben ABD ve Sovyet Rusya arasindaki gii¢
miicadelesi déneme damgasimi vurdu. Artik diinya Ingiltere’nin yikilan hegemonik
giiclinlin yerini alacak iki biiyiik devletin ¢atismasina uzun yillar taniklik edecekti.
Zira neredeyse kirk yili agkin stiren Soguk Savasg, 1991 yilinda Sovyetlerin yikilisina
dek diinya arenasinda mithim degisikliklere imza atti. Ciinkii bu Oyle bir
miicadeleydi ki, sadece siyasi emeller {izerine insa edilmemekte, ayni zamanda
kurulacak yeni bir ekonomik rejime dayanmaktaydi. Bu amaclar ugruna tarih
diinyanin resmen iki bloga ayrilisina taniklik etti. Hal boyle olunca, gevre Ulkelerin
1980’lerde yasadigi genis capli bor¢ krizini bu durumdan ayri tutmak miimkiin
degildir. Ancak Sogus Savas yillarinda, dogu ve bati blokunun ekonomik
performanslar1 oldukca tartismali ve derin analiz gerektiren bir konudur. Calisma
sadece bu catisma doneminde, ABD’nin kapitalist sisteme nasil yon verdigi ve ¢evre
ilkelerin bor¢lanmasinin hangi dinamikler tizerine kuruldugu ile ilgilenmektedir. Bu
sebeple bu derin tartismaya girilmeyecek, yalnizca lilkelerin savastan sonraki genel

durumuna kisaca goz atilacaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda ilk dikkat ¢eken faktoriin, Sovyet Rusya’daki isgiicii
kayb1 oldugu sdylenebilir. Savas dolayisiyla niifusuna agir bir darbe vurulmus, zira
20 milyona yakin sehit vermisti. Dahas1 sanayisinin ve yerlesim yerlerinin neredeyse
ticte biri Alman isgalinde tahrip edilmisti. ABD’ye bakildiginda ise savastan sonra
hizl1 bir yiikselis i¢cinde oldugunu sdylemek miimkiin. Nitekim 1950’li yillarda diinya
imalat tiretiminin ylizde 80’ini karsilayan bir iiretim devi haline geldi. Ayn1 zamanda
diger iilke ekonomileri iiretimin yan sira finansman agisindan da ABD ekonomisine
bliyiik bir bagimlilik i¢indeydi (Sherman, 2006: 122). Bu sebeplerden dolay1 iki giic
arasinda ideolojik ve ekonomik catigsmalar yasansa da, kisa bir siire icinde ABD

kapitalist sistemde Ingiltere’den devraldig1 hegemonik giiciin zirvesini yasayacakti.
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Elbette ki ABD’nin goérece listlin konumunun temel nedeni, sermayenin
1920’lerden itibaren bu iilkede toplanma egilimiydi. Oyle ki tiretim kapasitesinin ve
efektif talebin ABD merkezli yogunlasmasi saskinlik vericiydi. 1938 yilinda
ABD’nin ulusal geliri Ingiltere, Fransa, Almanya, italya ve Beneliiks iilkelerinin
toplam ulusal gelirine hemen hemen esit, Sovyetlerinkinden ise yaklagik {i¢ kat
biiyiiktii. Hatta 1948 yilina gelindiginde, ABD’nin geliri s6z konusu Bati Avrupa
ilkelerinin gelirleri toplaminin iki katindan ve Sovyetlerin ulusal gelirinden ise alti
kat fazla idi (Arrighi, 2016: 408). Ozetle, II. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan bu
baskin yapi, Ingiliz diinya diizeninden &nemli alanlarda farklilasan ve kapitalist
sistemin adeta bagka bir boyutunu temsil eden ABD merkezli yeni bir diinya

diizenine doniisiimiin sinyalleriydi.

ABD hegemonik bir gii¢ olabilmek ve en yakin rakibi olan Sovyet Rusya’y1
surklase edebilmek icin Ozellikle kiiresel ekonomideki bazi eksikliklerini lehine
cevirmeyi basardi. Bu eksikliklerin en onemlisi ise savas sirasinda gelisen askeri
teknolojinin sivil sanayiye aktariminin saglanmasi i¢in gerekli olan yeni pazarlardan
blyuk o6lglide yoksun olmasiydi. Bu yiizden dlnya Uzerinde neredeyse tum
somiirgeleri paylasmis olan Avrupa tilkelerine goz dikti. Avrupa ekonomisi II.
Diinya Savasi nedeniyle biiyiik oranda tahribata ugramisti. Bu durumu firsat bilen
ABD somiirgelerin bagimsizligindan yana tavir takinarak, pazarini uluslararasi
arenaya yayma pesine diistii (Sonmez, 1998: 85). Bununla birlikte Sovyet Rusya’nin
somiirgeler ile olasi iliskilerini onleyebilmek, bu yorelerde denetimi ele almak bir

diger amaglarindan biriydi.

ABD’nin sOmiirgeler i¢in bagimsizlik talebi sasirtict bir sekilde Avrupa
iilkelerinde de destek bulmaktaydi. Ciinkii eski giiclerinden eser kalmayan iilkeler,
somiirgelerde giderek ylikselen bagimsizlik atesine askeri agidan karsilik verebilecek
durumda degildiler. Bunun yerine kagit lizerinde s6z konusu Ulkelere istediklerini
verip, kendileri ile ters diismeyen siyasal kadrolar1 isbasina getirmek daha cazip
goriiniiyordu. Neticesinde mali, siyasi ve ekonomik hatta askeri agidan hala
somiirgeci merkezlere bagli yap1 devam ettirilebilecekti (Sonmez, 1998: 86). Bu
cercevede borglanma yapisindaki ¢evre iilkelerin merkeze olan bagimlilig1 ise aynen

stirdiirtilebilecekti. Bu gelismeler 15181nda, zamanla Hindistan, Pakistan, Cezayir, Fas
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gibi bir¢cok somiirge bagimsizligina kavustu ve ekonomileri dis piyasalara agik hale
getirildi. Ancak ABD’nin Ingiltere’den miras kalan tahta oturabilmesi i¢cin bu ¢aba
da yeterli degildi. Diinya ekonomisini savasin etkilerinden arindirabilmek ve
kapitalist sistemin yeniden yapilandirilmasina onciiliik edebilmek i¢cin ABD; yeni,
giivenilir bir para sistemi olusturmak zorundaydi. Bu nedenle daha II. Diinya Savasi
bitmeden 1944 yilinda Bretton Woods’ta yeni para sisteminin temelleri atildi.
Nitekim 1 ons 35 ABD dolar1 olmak {izere, dolarin altina baglanmasina karar verildi
ve dolar rezerv para konumuna getirildi (Salvatore, 2004: 742). Ayni zamanda
Bretton Woods Ikizleri olarak adlandirilan IMF ve IBRD (Uluslararast imar ve
Kalkinma Bankasi), bugiinkii adiyla Diinya Bankas1 kuruldu. Bu gelismeler 15181inda
ABD, dolarin uluslararas1 bir boyut kazanmasi ile emisyon kazanglari elde etme

imkan1 yakalad1 ve sistemdeki likidite kithigin1 giderebilecek tek iilke haline geldi.

Yeni bir para sisteminin kurulmasi, pazarlarin genislemesi, IMF ve Diinya
Bankasi gibi kurumlar ile kapitalist sistemin yeniden insast ABD’nin basi ¢ektigi
yeni diinya diizeninin temel taglariydi. Bu diizenin oniinde artik agilmasi gereken tek
bir engel kaliyordu. O da bitap haldeki Avrupa pazarinin yeni sisteme entegre
edilmesiydi. Bu sayede ABD sirketleri hem 6nemli bir ekonomik alani canlandiracak
hem de Sovyetlerin faaliyetlerine karsi yeni kapitalist rejimi genis cografyalara
yayacakti. Bu amaglar dogrultusunda, ABD dis isleri bakan1 Marshall 1947 yilinda
Avrupa’nin yeniden ingasina yonelik programi agikladiktan sonra 16 Ulke ile bir
araya gelerek bir rapor hazirladi. Bu rapor dogrultusunda olusturulan plan
kapsaminda 1948-1952 yillar1 arasinda yiizde 90’1 bagis olmak iizere yaklasik 13
milyar dolar kaynak aktarimi gergeklestirildi. Yardimin ilk yilinda yiizde 60’1 birincil
urlin ve ara girdi olmak iizere; gida, yem, giibre, endiistriyel malzemeler ve yari
mamul iriinler arasinda esit olarak bolindi. Geri kalani ise yakit, makine gibi
tiriinlere ayrildi (DeLong ve Eichengreen, 1991: 14). Yardimlarin niteliginin yani
sira kaynak aktarilan {ilkelere ayrica dis ticarette serbestlesmeye gidilmesi, denk
biitce ilkesine uyulmast ve ABD’nin bdlgedeki hammadde kaynaklarina serbestce

ulagiminin saglanmasi gibi kosullar da getirildi.

Iste bu sayede artik ABD, batiy1 da sistemin dinamiklerine dahil etmis oldu.

Ayni zamanda kaynaklarin aktarilmasi ile ABD’de biriken asir1 sermaye genis bir
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pazar imkanina kavustu. Yeni hammadde kaynaklar1 ise adeta sistemin carklarini
olusturuyordu. Neticesinde ABD hegemonyasi i¢in biitiin kosullar yaratilmis oldu ve

on yillar siiren hakimiyet basladi.
3.1.2. Diinya Ekonomisinin Altin Cag

II. Diinya Savasi’ndan sonra ABD dlnya ekonomi ve siyaset sahnesinde
rollinii glinden giine arttirmaktaydi. Marshall Plan1 ile Avrupa ekonomisinin yeniden
yapilandirilmasinda oynadigi rol ve Bretton Woods’un yani sira sOmiirgeler
acisindan takindigr politik tavir sayesinde adim adim hegemonik bir giice ulasti. Bu
stirecin tetikleyici unsuru ise siiphesiz sermaye birikimiydi. Bitap haldeki Avrupa ve
Japonya, ABD’nin ekonomik giicii karsisinda yeni bir diinya diizenin olusturulmasin
kosulsuz kabul etmek zorunda kaldilar. Hal boyle olunca, savas dénemi boyunca
biiyiilk oranda atil kalan sermaye artik kurallarim1 adeta ABD’nin koydugu yeni
sisteme enjekte edilmeliydi. Bu kosullar altinda kapitalizm yeniden bir yilikselme

stirecine girecek, kiiresel gortiinim de dnemli dl¢lide degisiklige ugrayacakti.

Sermayenin uzun bir aradan sonra uluslararasi arenada tekrar serbest
dolasima baslamas1 yeni bir ¢agin kapilarmi araladi. Tarihe ekonominin altin ¢agi
olarak gecen bu donem, savas ertesinden altmisl yillarin sonlarina dek devam etti.
Bu suregte merkez tilkelerde sermaye birikimi oldukg¢a hizliydi ve yerel durgunluklar
disinda kiiresel c¢apta tikanikliklar s6z konusu degildi. Sermaye iiretkenliginin yani
sira Keynesyen politikalarin etkisi ile de iicret artiglar1 desteklenerek yasam kalitesi
arttirildi. Devlet artik yeni sistemde gecmise nazaran biiyilik oranda s6z sahibiydi. Bu
doneme dair istatistiki veriler incelendiginde ise, 1950’11 yillarda OECD iilkelerinde
ticret artis1 ve verimlilik arasindaki dengenin olduk¢a dikkat cekici oldugu goriiliir.
Bu sayede karlarin toplam tretim i¢inde istikrarlt bir seyre kavustugu sdylenebilir
(Marglin, 1988: 17). Daha somut bir ifade ile bu dénemde uretim kapasitesi artarken,

tiikketim de kitlesellesmistir.

Altin ¢agin bahsi gegen Ozelliklerinin temelinde bazi etkenler yatiyordu.
Bunlardan en énemlisi ise reel sektdrde yasanan teknolojik gelismelerdi. Oyle ki,

1929 Buhrant’ni tetikleyen sanayi kollar1 bu ¢agda itici birer sektore doniistii.
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Otomotiv sanayi ulagim sektoriinde, petrol enerji sektoriinde, elektrik ve makina

sanayi tiim {liretim araglar1 sektoriinde tiretkenligi ciddi derecede arttirdi.

Bu gelismeler 1s181inda, 1948-1973 donemi diinyada goriilmiis en hizli sinai
iiretim artis1 olarak kayitlara gegti. Bu yillar arasinda diinya sanayi iiretimi yiizde 6
oraninda biiyiidii. Hatta Sanayi Devrimi’ndeki yillik yiizde 2,6’lik biiylimeyi dahi
geride birakarak, tarih sahnesinde iist siralara admi yazdirdi (Beenstock, 1984).
Sanayi iiretiminin artmasma bagli olarak gozlenen ekonomik biiylimeye zamanla
sanayi Uriin ticaretindeki artig da eslik etmeye basladi. Ancak bu yillarda s6z konusu
ticaret sadece merkez iilkeler arasinda gerceklesiyor, sisteme gevre iilkeler entegre
edilmiyordu. 1970’lerin basina gelindiginde ise tablo halen daha ayniydi. Sanayi
irtin ticaretinin dortte U¢li yalnizca merkez iilkeler arasinda ger¢eklesmekteydi
(Gordon, 1989). Uluslararas: ticarette meydana gelen bu muazzam artisin ise iki
temel dayana@: vard. Ilki Bretton Woods sayesinde dolarin rezerv para olmasi ve
IMF vesayetinde sabit ddviz kuru sisteminin sdrdirtlmesi, ikincisi ise GATT
(GUmruk Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi) gerg¢evesinde iilkeler arasi karsilikli
tarife indirimlerinin miizakere edilmesiydi. Uluslararasi ticaretin gelismesi ile birlikte
kiiresel Olgekte sermayenin hem hareket alani genisledi hem de birikimi giderek
katland1 (Jenkins, 1996: 216-217).

Uretimin artmasinin ve kiiresellesmesinin 6nemli bir ayagim ise CUS’ler
(Cok Uluslu Sirketler) olusturdu. CUS’lerin varligi 19. yy.’in baslarina dayanmasina
ragmen en parlak donemleri altin ¢agda vuku buldu. Baslangigta CUS’ler, blylk
ABD sirketlerinin (Ford, ITT, National Cash Register ve Goodyear vb.) Ingiltere ve
Bati Avrupa’ya yayilmasi ile gelisen Amerikan hegemonyasinin bir araci olarak
degerlendirildi. Nihayetinde bu siireci yoneten ABD hiikiimetiydi ve Amerikan
sermayeli  sirketlerin  Avrupa kokenli diger sirketlerle ayn1 kategoride
degerlendirilmesinde son derece 1srarciydi. Bunun sonucunda Bati Avrupa,
Amerikan sirketlerinin genislemesi agisindan oldukga verimli bir bdlge haline geldi
ve bu sirketler giderek Avrupa’yr istila etmeye basladi (Arrighi, 2016: 436).
1960’lardan sonra ise Avrupa ve Japon sirketleri denizasir1 iilkelere ABD’li
rakiplerinden daha hizli yayildilar, hatta 1980’lerde ABD’ye dahi girdiler. CUS’ler

once sanayi sonrasinda bankacilik sektorlerinde faaliyet gostererek ekonomik
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biiyiimede uluslararasilasmay tetikleyen ¢cok 6nemli yapilar haline geldiler. Ozellikle
ileri ki bolimlerde gevre Ulkelerin 1970-1981 borglanma donemi analiz edilirken,
finansal kesime aktarilan sermayenin CUS’ler vasitasiyla sanayi sektorii ile iliskisini
anlamlandirabilmek sonraki analizler i¢in son derece miihimdir. Buradaki esas
meselenin, sanayi sektoriindeki tikaniklar neticesinde sermayenin finansal sektdre ve

tabii ki yeni pazarlar olan gevre iilkelere yonelmesi oldugunun altini ¢izmek gerekir.

Teknolojik gelismelerin tetikledigi {iretim yapist ve uluslararasi ticaretle
stirekli genisleyen sermaye birikiminin yani sira bir diger énemli unsur ise toplam
talebi besleyen iicret artislariydi. Sovyet tehdidi icret artiglarin tetikleyen dnemli bir
nedendi. Bu sebeple merkez iilkelerde 1950°1lerden itibaren emek-sermaye arasindaki
ucurumu azaltan, iligkileri goreli olarak istikrarli kilan sosyal-demokrat partiler basa
gelerek yeni politikalar uygulamaya koydular. Bu politikalar “liretkenlik artigina
kosul reel iicret artisi” ilkesine dayanmaktaydi. Ancak bu politikalara 6zellikle
ABD’deki kiigiik isletme sahipleri ekstra maliyet getirdigi diislincesiyle karsi ¢iktilar.
Oysaki biiylik isletmeler reel iicret artigini, satin alma giiciinii arttiracagi gerekgesiyle
destekliyorlardi. Cilinkii bu sayede genis pazarlara ulasma imkanina
kavusabileceklerdi. Ustelik de kiigiik isletmelerin maliyetleri karsilayamamasi
sonucu giderek tasfiye edilmeleri ve biiylik isletmeler tarafindan ele gegirilmeleri ise
tekellesme giiclinli arttiracakti. Benzer politikalar Almanya’da da uygulama alam

buldu (S6nmez, 1998: 91). Bu sayede uretim ile tiiketim uzun bir stre el ele gitti.

Bu donemde kar oranlarimi yiikselten baska bir etken ise 1951 yilindan
itibaren hammadde fiyatlarinda yasanan diisiistii. Ayrica ABD, Ortadogu petroliinii
kontrol ederek ucuza tedarik ediyordu. Petroliin yani1 sira boksit, nikel, krom ve bakir
gibi onemli hammaddeleri de daha diisiik fiyattan sagliyordu (Reno, 1970; Girvan,
1967).

Ozetle, ekonominin altin ¢ag1 bes temel etkenle iliskilendirilebilir. ABD
hegemonyasi, teknolojik gelismeler, hammadde fiyatlarindaki diisiis, CUS’lerin
genisleyen faaliyet alanlari, iiretimin yaninda lcret artiglari ile artan tiiketim ve
katlanilan bir miktar enflasyondur. S6z konusu unsurlarin i¢inde 6zellikle teknolojik

yeniliklerin sermaye birikimi iizerinde basat rol oynadigini sdylemek miimkiindiir.
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Ancak atlanmamasi gereken ¢cok onemli bir husus daha vardir. O da 1930’lu ve 40’1
yillarda yasanan, emek ve sermaye arasindaki ¢atismalardir (Mandel, 1995: 18). Isci
sinifina vurulan agir darbe ile (fasizm, diinya savasi, Soguk Savas ve ABD’deki
McCarthy donemi) sermayeye karsi konulmaz bir alan yaratilmis ve birikimin

oniindeki engeller biiylik oranda kaldirilmistir.
3.1.3. 1970’lerdeki Krizin Ayak Sesleri

ABD o6nderligindeki yeni ekonomik diizen, II. Diinya Savasi’n1 izleyen yirmi
bes yil boyunca uzun bir refah donemine taniklik etti. Nami1 diger altin ¢ag, merkez
ilkelerin ve az sayidaki ¢evre iilkelerin sanayilesme sayesinde yasam kalitesini bir
hayli arttirdi. Giinden giline yiikselen {iretim, ticaret ve kar oranlari sermaye
birikimini katladi. Ancak 1970’li yillara gelindiginde uzun bir bunalim dénemi bas

gosterdi.

Bunalima yol agan Onemli etkenlerinden biri Bretton Woods sisteminin
cokiisii ile ABD hegemonyasinda yasanan sarsintiydi. Dolar kithiginin yasandigi
siire¢ boyunca uluslararas1 para rezervlerini ¢ogaltmak isteyen iilkeler acgisindan
Bretton Woods sistemi herhangi bir sorun teskil etmiyordu. ABD igin ise ileri
teknolojiyle iiretilen yatirim ve tliketim mallarina yonelik uluslararasi talep soz
konusu oldugu ve dis ticaret fazlasi verdigi siirece her sey yolundaydi. Tek merkezli
bu para sistemi ABD’nin hegemonik giiclinii pekistiren dnemli bir kosuldu. Ancak
1968 yilina gelindiginde isler bir anda tersine donmeye basladi. ABD ilk kez dis
ticaret ag1g1 verdi. Islerin bu noktaya gelmesine sebep olan aktorler ise ne celiskidir
ki, Amerikan sirketleriydi. Bu sirketler vasitasiyla asir1 degerli olan dolar uzun bir
stiredir Avrupa’ya akmaktaydi. Nihayetinde dolar kitliginin yasandigi donemler artik
cok gerilerde kalmis goriiniiyordu. Bunun yani sira sanayilesme sonucu giiclenen
Japonya ve Avrupa Ulkeleri dretim agisindan ABD’nin birer rakibi olarak diinya
sahnesinde belirdi. Hal boyle olunca, para sistemi icin tek merkezli keyfi

uygulamalarin sonunun yakin oldugu anbean ortadayda.

Dis ticaret aciginin artmasini ve Onlenemez boyutlara erismesini tetikleyen

belki de en 6nemli olay ise Vietnam Savasi’ydi. ABD hegemon giiciinii korumak
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isterken, giderek yiikselen askeri harcamalarmi kontrol edemez hale geldi. ithalat

arttik¢a da agiklar biiytidii (Balkan, 1994: 59-62).

Odemeler dengesindeki acigin oniiniin alinamamasi, dolara olan giivenin de
giderek azalmasina yol agmaktaydi. Yasanan giiven kayb1 nedeniyle Bat1 Almanya,
Hollanda, Italya ve Fransa gibi bircok Avrupa iilkesinde dolardan altina kagcis
yasandi. Bunun sonucunda ABD’deki altin stoklari da hizla eridi (Birdal, 1999: 23).
1971 yilina gelindiginde, s6z konusu glivensizlik nedeniyle dolarin giiciini iyice
yitirdigi gozlemlenmekteydi. Zira ayni yil altina yogun bir hiicum oldu, hatta panik o
kadar biyiiktii ki borsalar dahi kapatildi. Bu son krizin {istiine dolarin altina
konvertibilitesi kaldirildi ve Bretton Woods sisteminin sonu geldi (Hig, 1994: 105).

ABD’nin altin standardini terk etmesinin ardindan uluslararasi piyasalarda
dolar birikimi giderek biiyiilk boyutlara ulasmaya basladi. Ozellikle merkez
bankalarinin kasalarindaki dolarlar adeta rezerv para birimi olarak standartlagti.
Neticesinde artan taleple, ABD 1971 sonrasinda dahi kiiresel ¢apta dolar ihracina
devam etti. 1969 ve 1977 yillar1 arasinda ABD disinda bulunan dolar hacmi 4.5 kat
artis gosterdi (Magdoff, 1996: 38).

Hal boyle olunca, ABD hegemonyasi agisindan Bretton Woods sisteminin
terk edilmesi yeni bir siirecin kapilarini araladi. Altin-dolar standardi sisteminin
yikilmasi, hi¢ kuskusuz ki beraberinde saf bir dolar standardinin olugsmasina katki
sagladi. Bu durum Amerikan hiikiimetine sonraki yillarda kiiresel para arzinda
inanilmaz bir Ozglirlik alan1 yaratti. Gunimuizde halen Avrupa (ulkeleri ve
Japonya’nin gelismesi ile eski hegemonik giiciinii yakalayamasa da hem siyasi hem

de ekonomik alandaki giicii inkar edilemez boyuttadir.

1970’lerdeki bunalimin en agik gostergesi kar oranlarindaki diisme egilimi
idi. Tablo 3.2 dénemin 6nemli sanayilesmis iilkeleri olan ABD, ingiltere ve
Japonya’ya ait kar oranlarindaki degisimi listelemektedir. Bu iilkelerin 1970’lerdeki
kar oranlarinin, 1950°1i ya da 1960’11 yillara nazaran son derece diisiik oldugu tespit
edilebilmektedir. Burada Japonya igin ayrica bir parantez agmakta fayda vardir. Zira
iilke sadece 1973 ve 1974 yillarinda ge¢mis yillara nazaran diigiik kar oranlarina

sahipti. Clinkl donemin basbakani lkeda, devlet ve sanayi isbirligini temsilen bir
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plan (Income Doubling Plan) yiriirlige koyarak milli gelirde biiyiik bir artis
yakalamay1 basardi (Odagiri, 1985: 120). Ancak imalat sektorii karlarini, kamunun
destegiyle 1973 petrol krizine kadar arttirabildi ve sonrasinda kaginilmaz diisiis bas

gosterdi.

Bu diisiisii tetikleyen mekanizma ise yeni teknolojilerin devreye sokulmasi
sonucu zamanla sermayenin organik bileseninde yasanan artistt. Emek ve sermaye
arasindaki ucurum, 1970’lere gelindiginde kar oranlarinin diismesine yol agti. Bir
diger etken is¢i siifinin Orgiitliiliiglintin gelismesi idi. Sendikal faaliyetlerin artan
giicii ile reel iicretler yiikseldi. Ozellikle 1968 yilindan itibaren hiz kazanan siireg
kuskusuz kar oranlarin1 olumsuz etkiledi. Son derece 6nemli bir baska etken ise
hammadde fiyatlarinda yasanan artisti. Altin cagda yasanan sabit sermaye ve tiiketim
mallar1 sektorlerinde elde edilen iiretken kapasite artisina, dogal kosullarla simirh
hammadde {tiretimi eslik edemeyince, 1970’lerden itibaren fiyatlar yiikselise gecti

(Balkan, 1994: 45; Birdal, 1999: 27-28).

Tablo 3.2 ABD, ingiltere ve Japonya nin Kar Oranlaridaki* Degisim

ABD Ingiltere Japonya
Finans Dist Sekvt.b'i:de.ki Kar Orani Sanayi ve Ticaret Sivr.kfztl?rinin Kar Sirlfjtrl];{';\i/: Ilz’:zr;a(gfam
Degigimi Orani Degigimi I
Yil bn;/:sli.%:)/o) S:)/l?:g;l Yil g{‘lec';a%li s:)/r?:ggl Yil Verg(:)/b(’))n cest
(%) (%) (%)
1948-50 16.2 8.6 1950-54 16.5 6.7 1963 125
1951-55 14.3 6.4 1955-59 14.7 7.0 1964 12.8
1956-60 12.2 6.2 1960-64 13.0 7.0 1965 11.9
1961-65 14.1 8.3 1965-69 11.7 53 1966 124
1966-70 12.9 7.7 1968 11.6 52 1967 14.0
1970 9.1 5.3 1969 111 4.7 1968 14.7
1971 9.6 5.7 1970 9.7 4.1 1969 143
1972 9.9 5.6 1970 14.7
1973 10.5 5.4 1971 14.2
1972 13.0
1973 10.9
1974 11.9

*Envanterin deger kazanmasindan elde edilen kazanglar ¢ikarildiktan sonraki orandir.

Kaynak: Balkan, 1994: 151.
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Bunalimin en 6nemli gostergelerinden bir digeri ise enflasyon tehdidiydi.
Biiyiime yillarinda hiz kaybetmesine ragmen, yetmislerin basinda 6nemli Slgiide
kendini hissettirmeye basladi. OECD’nin yaymm organi olan Perspectives
Economiques Temmuz 1970 sayisinda, OECD ortalamasi1 yiizde 6’ya yaklasan
enflasyon problemini agik¢a ortaya koymaktaydi (Sonmez, 1998: 140). Aym
zamanda 1960-89 donemini inceleyen bir ¢caligmada, gorece yiiksek bilylime oranina
sahip tilkelerde ortalama yiizde 12’lik enflasyon orani yasandig: tespit edilmekteydi
(Levine ve Renelt, 1992: 948). Ozellikle 1980’lerde borglu iilkeler, adeta kronik bir
hale gelen enflasyon sebebiyle ¢ok daha yliksek rakamlarla karst karsiya kaldi
(Bruno ve Easterly, 1998: 10).

1970’lerdeki bunalim doneminin atlanmamasi gereken son derece dnemli bir
diger olay1 ise Europara piyasasinda yasanan gelismelerdi. Bu piyasa II. Diinya
Savasi’ndan sonra kuruldu. Ilk basta komiinist iilkeler i¢in oldukca avantajli bir
pazardi. Zira bat1 ile ticaret yapabilmek i¢in dolar dengesini korumak istiyorlard: ve
bu sebeple rezervlerini, basinda Londra’nin bulundugu Avrupa bankalarina emanet
ettiler. Ciinkii birikimlerini, Soguk Savas nedeniyle hesaplarinin dondurulma riskinin
bulundugu ABD’ye yatirmalar1 s6z konusu olamazdi. Bu sayede sermayenin
birikmeye bagladigi, ABD hakimiyetinin disinda yeni bir olusum filizlendi (Gekker,
1967: 190).

Zaman gectikge Londra bankalari bu piyasaya akan fonlar1 Europara olarak
tutmanin avantajlarini fark ettiler. Ozellikle 1968 yilindan itibaren ABD’deki dis
ticaret aciginin etkisiyle, bu piyasadaki fonlar patlama noktasina ulasti. Londra artik
uluslararas: finans merkezi oldugu eski gilinlerine kavusmustu. Ancak tek farkla,

islemler dolar {izerinden yiiriitiiliiyordu.

Sermayenin bu piyasaya zaman iginde farkli sebeplerle yiiksek miktarlarda
yonelmesi ve devasa bir fon merkezi haline gelmesi 6zellikle cevre (Glkelerin
bor¢lanma boyutlar1 acisindan son derece onemlidir. Oncelikle bu piyasanin
denetimden oldukga uzak oldugunu belirtmek gerekir. Dolarla ¢alistigi igin Glkelerin
i¢ diizenlemelerinden, ABD disinda olduklar1 i¢in de Amerikan hiikiimetinin

kontroliinden olduk¢a uzakti. Ornegin mevduat munzam karsiligi bulundurmak

113



zorunda degillerdi. Bu nedenle masraflarini biiyiik oranda azaltarak hem 6diing alan
hem de odiing veren taraflara diger bankalardan daha iyi kosullar teklif
edebiliyorlardi (Balkan, 1994: 64; Lipson, 1981: 608). Neticesinde bu devasa merkez
finansal miihendisligin merkezi haline geldi ve bunalim dénemini asmanin bir araci

olarak ekonomi sahnesinde yerini aldi.

1970’lerdeki bu goriiniim, kapitalist genisleme evresinin sona erdiginin agik
bir isaretiydi. Ozellikle ABD’nin ekonomik faaliyetlerde dibi gérmesi, sermayenin
disar1 agilma siirecini kaginilmaz hale getirdi. Artik siirecin yeni aktorlerini cevre
tilkeler olusturacaktl. Ama oncesinde merkez ekonomilerdeki bu yapisal kriz,
tetikleyici bir olayla giin yiiziine ¢ikacakti. Iste Petrol Krizi bdyle bir ortamda patlak

verdi.
3.1.4. Petrol Krizi

Petrol krizi, EKim 1973’te OPEC’e (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) bagh
OAPEC (Petrol ihrag Eden Arap Ulkeleri Orgiitii) tiyelerinin ambargo ilan etmesi ile
diinya giindemine bomba gibi diistii. Petrol ambargosu karari, Yom Kippur Savasi
sirasinda Araplara kars1 Israil ordusunu destekleyen, basta ABD’nin yer aldig1 belli
baglt tlkelere yonelikti. Yaklasik bir yil siiren ambargonun yani sira petrol
fiyatlarinin yiizde 70 oraninda arttirilmasina karar verilince, mesele uluslararasi bir
boyut kazandi. Zira daha once de bahsedildigi gibi petrol s6z konusu ddnemin
onemli enerji kaynaklarindan biriydi ve neredeyse biitliin iilkeler i¢in olmazsa
olmazdi. Talebin bu kadar yiiksek oldugu bir ortamda fiyatlarin bu denli artis1 ise
1970’lerdeki bunalimi adeta derinlestirdi.

Petrol krizinin merkez ve ¢evre ulkeler agisindan ekonomik etkilerine
deginmeden Once, petrol rezervlerinin diinyadaki dagilimma goéz atmak aslinda
birgok sorunun cevabina 11k tutacaktir. Bu sebeple ilk olarak ambargonun da
hedefindeki tilke olan ABD’yi ele almak gerekir. Bu iilke 20. ylizyilin 6nemli bir
boliimiinde diinyanin 6nde gelen petrol iireticisiydi. ABD petrol sahalar1 1920°de
diinya petrol {iretiminin tigte ikisinin bir miktar altinda iken, 1945’e gelindiginde bu
oranin biraz Ustiinde seyretti. 1973 yilinda ise yilizde 16,5 seviyelerine geriledi

(Painter, 2014: 187). Bunun yan sira Yedi Kiz Kardes olarak adlandirilan ABD’li
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sitketler 1920’lerden itibaren petrol endiistrisine egemen oldu. Ik faaliyet alanlarini
Latin Amerika olustururken, ABD hiikiimetinin de destegiyle zamanla yonlerini Orta
Dogu’ya c¢evirdiler. Buralarda petrol iiretimi ve dagitimini kontrol eden c¢esitli

imtiyazlara sahip oldular.

Amerika kokenli bu uluslararasi girketlerin varligi bir siire sonra OPEC {iyesi
tilkeleri rahatsiz etmeye basladi. 1960’larin sonlarma dogru bu iilkeler, petrol
endiistrilerinde s6z sahibi olmalar1 ve ulusal tesislerini kademeli olarak arttirmalar
gerektigi diislincelerini benimsediler. Bu amaglar dogrultusunda ulusal petrol

sirketleri hizla yiikseldi ve piyasay1 kontrol etmeye basladilar (Levy, 1982).

Orta Dogu’nun hem ulusal hem de uluslararasi sirketler vasitasiyla petrol
tiretimine dahil edilmesi, ABD merkezli tabloyu adeta yerle bir etti. 1970 yilindaki
genel resme bakildiginda, Cin ve Sovyet Rusya harig, diinya genelindeki 500 milyar
varil toplam petrol tiretiminin en az 300 milyar1 Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki
Arap ulkelerinin elindeydi (Akins, 1973: 465). Rezervlerin 6nemli miktarina ve
kontroliine sahip olan bu iilkelerin, aldiklar1 kararlar sonucunda diinya ¢apinda bir

krize neden olmalari hi¢ de sasirtict degildi.

Petrol ambargosuna muhatap olan iilkelerin basinda ise ABD’nin yakin
miittefikleri olan Kanada, Japonya, Hollanda, Birlesik Krallik gelmekteydi. Daha
sonra Portekiz, Rodezya ve Glney Afrika da bu karara dahil edildi. Ambargonun
yam sira alt1 korfez iilkesinin bakanlari, isgal edilen topraklarin Israil tarafindan
bosaltilmasina dek tiretimi ylizde 5 kismaya karar verdiler. Fiyatlar ise stirekli artarak
1973 yilinin Aralik ayinda 3,65’ten 11,65 dolara kadar yukseldi (Sonmez, 1998:
159).

Burada 6nemli olan Bati Avrupa ve Japonya gibi sanayilesmis tilkelerin
durumuydu. ABD’ye nazaran bu iilkelerin neredeyse tamamu ithal edilen petrole
bagimliydi. 1972 yili itibariyle petrol, Bat1 Avrupa enerji tiiketiminin yaklasik yiizde
60’11, Japonya’ninkinin ise yiizde 70’ini olusturuyordu (Painter, 2014: 190).
Boylesine bir bagimlilik ile kars1 karsiya kalindigindan, acil olarak bir ¢6ziim Onerisi
gelistirilmeliydi. Bu ¢6ziim, ABD’nin oOnderliginde Baskan Nixon tarafindan

planland.
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Nixon, biyuk sanayi tlkelerini Washington’daki bir enerji konferansina davet
etti. Bu konferansin amact petrol ithalatgist iilkelerin pazarlik pozisyonunu
iyilestirmek icin bir tiiketici birligi olusturmakti. Ingiltere dahil birgok Avrupa iilkesi
ABBD ile igbirligi i¢inde olmanin 6nemini anlad1 ve tireticilere kars1 gii¢lii bir tiiketici
birligi olusumu icine girdi. Nitekim {i¢ c¢esit hedef belirlendi. Mutlak enerji
tiketimini azaltmak i¢in koruma Onlemleri, petroliin haricinde diger enerji
kaynaklarina yonelme ve petrol kaynaklarinin Orta Dogu disindan tedarik edilmesi
(Ikenberry, 1986: 107). Daha sonralar1 1979 yilindaki ikinci petrol soku da benzer

hedefleri giindeme getirdi.

Bu gelismeler 1s18inda, korfez tilkeleri tarafindan ambargo bir sene igerisinde
sona erdirildi. Ancak fiyat artiglar1 1980°e kadar devam etti. Bunun sonucunda
enflasyon oldukga yiikseldi. Igsizlik artti. Odemeler dengesinde bozulmalar yasand.
Yine de merkez iilkelerin giiclii bir ittifak sonucu, petrol krizini agsmanin yolunu

biiyiik 6l¢iide bulduklari sdylenebilir.

Asil fatura ise petrol ithalat¢ist olan ¢evre ililkelere kesildi. Kiiresel kriz
nedeniyle ihracatlar1 azalirken, yiikselen fiyatlar karsisinda ekonomileri sert bir darbe
aldi. Bu gidisata son vermek i¢in, yliz kadar iilkenin liye oldugu uluslararasi bir
olusum olan “Baglantisizlar Hareketi”, Yeni Ekonomik Diinya Diizeni kavramini 6ne
stirdii. Bu kavram diinya gelirinin ¢evre iilkelerin lehine yeniden dagitimini, krizi
asmanin en rasyonel ¢oziimii olarak goriiyordu. Ancak merkez iilkeler bu fikre
yanasmadilar. Zira merkezdeki sermaye coktan yiiziinii ¢evre tlkelere ¢evirmisti.
Kriz her zaman oldugu gibi yiikiin ¢evre iilkelere yikilmasi i¢in bir firsatti (Amin,
1991: 178). Neticesinde merkezdeki diisiik faiz oranlarmnin etkisiyle sermaye hizla
cevre llkelere akmaya basladi ve yeni bir bor¢lanma donemi ekonomi sahnesinde

yerini aldi.
3.1.5. Cevre Ulkelere Yonelik Kredi Thrac

Petrol fiyat artislar1 sonrasinda, petrolsiiz az gelismis iilkelerde cari agiklar
bliyiirken, petrol ihracatgis1 iilkelere ise yogun bir fon akist gergeklesiyordu.
Zamanla OPEC iilkeleri ellerindeki bu fonlar1 uluslararasi bankalara, biiylik dlciide

de Avrupa pazarma yatirdi. Ozellikle 1973 yilindaki ambargodan sonra, Europara
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piyasasinda biriken fonlar petrodolarlar ile birlesince devasa bir fon birikimi ortaya

cikti.

Finansal sermayenin hacmindeki bu muazzam artis, Europara piyasasini
birka¢ yil i¢inde, uluslararasi sermaye akimlarina aracilik yapan ve diinya ticaretini
finanse eden merkezi bir yapiya doniistiirdii. Bu dontisiimiin ana aktorleri ise blyuk
ticari bankalardi. Oyle ki, bu bankalar agtiklar1 6zel kredilerle geleneksel dis
finansman modelini dahi degistirdiler. O zamana degin toplam sermaye akisi i¢inde
agirlikli yer tutan hibe, kalkinma yardimlari, resmi ihracat Kkredileri yerlerini
uluslararasi bankalarin 6nderliginde acilan 6zel kredilere birakti. 1974 ve 1979 yillar
arasinda resmi kaynakli yardim ve krediler, OPEC uUyesi olmayan cevre Ulkelerin dis
finansmaninin {igte birinden daha azini olustururken, yiizde 60’1 ticari banka

kredilerinden olusmaktayd: (Lipson, 1981: 611).

Ozel kredilerdeki bu patlama agirlikl olarak, petrol fiyat: artislarindan en gok
etkilenen petrolsiiz az gelismis iilkelere yonelikti. Bu durumu kredi arzi ve talebi
acisindan iki yonlii ele almak, bor¢lanmadaki artisin nedenlerinin kabaca ortaya
koyulmasina yardimer olacaktir. Arz tarafinda, Europara piyasasinda biriken fonlarin
ilkelere aktarimi konusunda ¢esitli sikintilarin yasandigi sdylenebilir. Diger taraftan
merkez tilkelerdeki bunalim dolayisiyla yatirim igin kredi talebi oldukca diisiiktii. Bu
sebeple bankalarin fonlar1 buralarda kredi olarak kullandirilmast miimkiin degildi.
Hal boyle olunca, krizi agsmak isteyen merkez iilkeler yeni bir strateji pesine diistil.
ABD’nin onderliginde belirlenen amaglar cercevesinde cevre Ulkelerin tamamen
serbestlesmesi hedef alindi. Ithalat {izerindeki kisitlamalara son verilmesine ve
ithalatin bor¢lanmayla arttirilmasina, konvertibl yabanci para ilizerinden serbestce
bor¢ alma ve 6deme islemi yapilmasina yonelik fikir birligi olusturuldu. Bu sayede
cevre iilkeler savas sonrasinin ilk serbestlesme deneyimini yasayacak, merkez iilkeler
ise mal-hizmet talebi sayesinde tireticilerini atil kapasiteden kurtarabilecekti. Boylece

durgunluk asilacakti (Kazgan, 2016: 28).

Aslinda bu serbestlestirme stratejisinin déneme 06zgii nitelikte oldugunu
soylemek pek de miimkiin degildi. Merkezdeki kriz, ge¢miste oldugu gibi bu

donemde de ¢evre iilkelere doniik sermaye akisinin ve bor¢lanmanin ana nedeniydi.
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1820’ler, 1860’lar, 1880’ler ve 1920’ler bu durumun acik birer kanitiydi.

1970’lerdeki siirecin de ayn1 dinamikler tarafindan belirlendigi asikardh.

Talep tarafindan bakildiginda ise petrol ithalatgist g¢evre iilkelerin petrol
fiyatlar1 dort katina ¢ikar ¢ikmaz, ciddi boyutlara varan 6demeler dengesi sorunlari
ile bas basa kaldiklar1 goriilmekteydi. Kemer sikma Onlemleri ile ithalatin hizla
diisiiriilmesini segmek yasadiklar1 problemin bir ¢6ziimii olsa da politik a¢idan ¢ekici
olmayan bir stratejiydi. Clinkii bir¢ok iilke iddiali kalkinma programlar1 ¢ercevesinde
bliylimeden taviz vermek istemiyordu. Bu nedenle iilkeler cari aciklarini finanse
edebilmek adina diisiik maliyetli kredilere kapilarin1 sonuna kadar agti (Frieden,
1981: 430). Bu artan talep 6zel kredileri arttirirken, resmi kaynakli finansmanlari
neredeyse saf dis1 birakti. S6z konusu finansmanlar artitk daha yoksul iilkelere

yapiliyor ve biiytikliikleri giderek azaliyordu.

Bu cercevede arz ve talep agisindan ¢evreye doniik sermaye akisi i¢in uygun
ortamin olustugunu sdylemek miimkiindi. Bu akisin hacmini belirleyen, borg
artisinin adeta temel dinamigi olan unsur ise diisiik faiz oranlartydi. Bu dénemde
hem fon fazlas1 hem de enflasyon uluslararasi bankalarin reel kredi faizlerini asagi
¢ekiyordu. Bunlara ek olarak, fonlarin ¢evreye akisi icin ¢esitli onlemler de devreye
sokuldu. Cevre filkelerin aldiklar1 kredilerin faiz oranlart LIBOR’a (Londra
Bankalararas1 Faiz Orani) eklenen bir marj lizerinden hesaplanmaktaydi. Merkez
iilkeler 1970’lerin basindan itibaren kendi kredi maliyetleri LIBOR 1ile ¢evre iilkelere
verdikleri kredilerin faizi arasindaki marj1 azalttilar, vadeleri uzattilar ve kredi
miktarini biiyiittiiler. Bu sayede reel faiz oranlar1 1971-1980 yillar1 arasinda oldukga
diisiik kaldi. Sermayenin bol, faiz oranlarinin ise oldukga diisiik olmasi, bor¢lanmay1

cevre lilkeler agisindan son derece cazip kildi (Balkan, 1994: 100).

Diisiik faiz oranlarma ek olarak bu donemde bir diger 6nemli gelisme ise
kredilerde sabit faizin yerini degisken faizin almasiydi. 1970’li yillara kadar
Eurotahvil piyasalarinda sabit faiz uygulamasina gidilmis, ancak ABD’de faiz
oranlarinin ylikselmesi sonucu kriz kaginilmaz olmustu. Bu sebeple dolar cinsinden
sabit faizli Eurotahvil uygulamasi zamanla terk edilmeye mahkumdu. 1970’lerden

itibaren ise artik bankalar degisken faizli orta ve uzun vadeli Eurokredi sistemini
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hayata gecirdiler. Eurokrediler bir birlik icinde, adeta kartel gibi hareket eden birgok
bankanin Europara piyasalarinda agtiklar1 vadeli hesaplardi. S6z konusu kredilere
sendikasyon kredileri ad1 verildi. Tek bir banka tarafindan biiyiik krediler verilmesi
yerine, bu krediler birka¢ biiylik ve kiigiik banka arasinda paylastirildi. Bu sayede
olas1 temerriit riski ¢cok sayida bankanin iistiine yikilmis oldu (Lipson, 1981: 609).
Bu hareket riskin dagitimi i¢in dnemli bir adim olmasina ragmen, mali sistemin bu

denli birbirine baglanmast ile birlikte kuresel bir krizin de tohumlari atilmaktaydi.

Bu kosullar altinda uluslararas1 bankalar IMF denetiminden yoksun diisiik
faizli kredileri hizla ¢evre iilkelere aktardilar. Buna karsin ¢evre iilkeler de kambiyo
denetimini gevseterek fonlarin akisini rahatlatti. Diinya tarihinde o zamana dek
goriilmiis en genis ¢apli bor¢clanma donemi yasaniyordu. Latin Amerika yine basta
olmak tizere, Avrupa, Sahra alti Afrika, Giiney ile Dogu Asya, Kuzey Afrika ve
Ortadogu’ya dek uzanan bir borglanma s6z konusu idi. Sekil 3.2 dinya genelinde
bor¢lanan tiim cevre iilkelerin dis bor¢ stokunun seyrini géstermektedir. Zira 1970-

81 tarihleri arasinda gozlemlenen borglanma artis1 oldukca dikkat cekicidir.

Sekil 3.2 Cevre Ulkelerin Toplam Dis Borg Stoku (Milyar $)
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Kaynak: The World Bank, International Debt Statistics, 2018.

Borg¢lanmadaki bu artisin bolgesel dagilimi incelendiginde ise Tablo 3.3 hizla
biiyliyen yar1 sanayilesmis iilkelerin yer aldig1 Latin Amerika ve Giliney ile Dogu
Asya’da borcun yogunlastigini gostermektedir. Yalnizca Brezilya, petrol ithal eden
az gelismis tilke borcunun yiizde 30’unu, bankalara olan borcun ise yiizde 38’inden

fazlasini1 olusturuyordu. Bunun yani sira Haziran 1979 yili itibariyle en biiyiik dokuz
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ABD bankasi sermayelerinin yiizde 113’1 ile sadece alt1 lilkeye bor¢ verdi: Arjantin,
Brezilya, Meksika, Filipinler, Guney Kore ve Tayvan. Sadece Brezilya ve
Meksika’ya verilen krediler ise ABD banka sermayesinin yarisina esitti (Volcker,
1980: 9). Kredilerin bu orantisiz dagilimi ve bankalarin aldiklar yiiksek risklerle,
kisa bir zaman diliminde (1973-1982) gevre iilkelerin dis borglart 500 milyar dolar
artt1 (Cline, 1985: 185).

Tablo 3.3 1982 Yilindaki Bor¢ Yogunlasmasi (Toplam Borg Iginde Yiizde Pay)

Sahra Alt1 Afrika 10.8
Giiney ve Dogu Asya 26.8
Latin Amerika ve Karayipler 51.3
Kuzey Afrika ve Orta Dogu 111

Kaynak: Gibson ve Tsakalatos, 1996: 177.

Borglanmadaki bu artistan ilk yillarda hem merkez hem de gevre ulkeler
olduk¢a mutluydu. Zira satiglardaki artis, merkezdeki durgunlugun asilmasina
yardimc1 oluyordu. Cevre iilkeler ise bunalim dolayisiyla ihracat olanaklarinin
daraldig bir siiregte diigiik hatta bazen negatif faiz ile ucuz kredi alabilme olanagina
kavusmugstu. Elbette ki yliksek bor¢lanma ile yaratilan bu yapay mutluluk bir giin

sona erecekti.
3.1.6. 1980’lerin Bor¢ Krizi

Biriken borglarla birlikte ¢evre iilke ekonomileri tarihin o zamana dek tanik
olmadig1 biiyiik capli bir krize dogru siiriikklenmekteydi. 1970-81 bor¢ patlama
evresinde cevre Ulkelerin borg yiikleri neredeyse 10 katina firladi. Hal boyle olunca,
krizin ilk sinyalleri 1977 yilinda kendini gosterdi. Bir dizi Avrupa ve Uzakdogu’daki
cevre ulkeler agir kisa vadeli borg sarmalina kapildilar. 1978 yilinda ilk kriz patlak
verdi ve iclerinde Tiirkiye’nin de bulundugu bazi iilkeler dis borglarin1 6deyemez
duruma diistiiler. Dahas1 bliyiik bor¢lu iilkelerin etkilendigi, etki alan1 son derece

genis olan ikinci borg krizi 1982 yilinda giin yiiziine ¢ikti. Bu tarihte Meksika’'nin
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bor¢larimi 6deyemeyecegini agiklamasi diinya glindemine bomba gibi diistii. Ayni

yilin sonunda 34 az gelismis iilke borg servisini yerine getiremedi.

Ulkelerin birbiri ardima siiriiklendikleri bor¢ sarmali, krizin ardindaki temel
dinamikleri agiklamayi gerektirir. Giderek biylyen bor¢ yiki, krizin olusumunda
onemli bir etken iken, kaynak aktariminin 1980’li yillarda durma noktasina gelmesi
bir diger mithim olaydi. Bu egilim Arjantin’de 1982’nin ilk yarisinda, Brezilya, Sili,
Ekvator, Peru ve Meksika i¢in aymi yilin ikinci yarisinda oldukca belirgindi.
Venezuela ve Yugoslavya da ise 1982 sonu ile 1983 baslarinda tikanikliklar bag
gosterdi (S6nmez, 1998: 301).

Adeta bir ¢1g gibi biiyiiyen dis borcun yani sira bu borcu finanse edecek yeni
fonlara erigmekte zorlanan {ilkeler, uzun donemli kalkinma politikalarin1 rafa
kaldirmak zorunda kaldilar. Bunlarin yerini borg servisi igin kaynak bulmaya yonelik
timitsiz bir ¢aba aldi. Bu kosullar altinda 6zellikle belirtmek gerekir ki her iilke
krizden ayni sekilde etkilenmedi. Burada tabi ki de dnemli olan {ilkelerin aldiklar
bor¢lar1 hangi alanlara aktardiklar1 ve ihracat performanslari idi. Borg¢ krizinin
analizine girismeden 6nce biiylik borgclu iilkelerin s6z konusu i¢ dinamiklerine kisaca

g0z atmakta fayda vardir.

Brezilya ve Meksika dis bor¢ krizine siirliklenmelerine karsin aldiklar
bor¢larin 6nemli bir kismini goérece gliglii bir sanayinin gelismesinde kullandilar.
Yar1 sanayilesmis iilke kategorisinde yer alan bu tilkeler 6nemli bir sinai yapiy1 miras
birakmay1 basarabildiler. Thracat potansiyellerindeki gelismelere ragmen bu iilkeleri
krize siiriikleyen temelde bazi problemler vardi. Oncelikle, hammadde ihracindan
yar1 smai lrilin ihracina uzanan bu siirecte merkez iilkelerde yasanan tikanikligin
kayda deger bir rol oynadigini belirtmek gerekir. Merkez {ilkeler bu iki iilkeye
nazaran Dogu Asya (Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur) iilkelerine de
yeterli is¢i, alan vb. yetersizliklerinden dolayr emek yogun endustrisini
kaydirmislardi. imalat sanayinde olaganiistii bir biiyiimeyi getiren bu sistem iilkelerin
ihracat performanslarini kuskusuz arttirdi. Ihracattaki bilyiimeye ragmen iilkelerin
O6demeler dengeleri pek de dayanikli degildi. Sanayideki bu gelisim tarim ve ig

pazara yonelik sanayiler zararina gergeklestiginden ithalat da bir o kadar artiyordu.
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Gizli kar transferleri de ihracatin sagladigi kazanglar1 adeta bir girdap gibi yuttu. Fon
girisleri azaldikca da ddemeler dengesi iyice bozulan iilkelerin krize siiriiklenmesi

kagimilmazdi (Amin, 1991: 199-200).

Giiney Kore burada énemli bir istisnaydi. Borg yiikii digerleri kadar yiiksekti.
Ancak yliksek ihracat potansiyeli ile dis borg¢ servisini siirdiirmeyi bagarabildi.
Ulkenin bu basarisiin altinda merkezi planlamanin yatti§1 sdylenebilir. Nitekim
devlet son derece miidahaleciydi. Yatirilabilir kaynaklarin iigte ikisi denetleniyordu.
1970 yilinda i¢ tasarruflarin yiizde 43’1 kamu sektoriinden kaynaklaniyordu. Kamu
iktisadi tesebbiisleri (KIT) olduk¢a yaygindi. Ayni zamanda ABD’den yiiksek
tutarlarda ekonomik yardimlar alimiyordu. Bu ve benzer nedenler iilkenin bazi
alanlarda 6nce kimi hafif sanayiler, daha sonra da gorece ylksek teknolojik urunler
alaninda 6nemli adimlar atmasinmi sagladi (Baskaya, 1995: 143). Her seyden once
Japonya gibi onemli bir sanayilesmis iilke ile ticari iligkilerini siirdiiriiyordu. Bu
sebeple ihracat yapisit diger agir borglu iilkelere nazaran daha saglamdi. Oyle ki,
1982 yilinda Brezilya ihracat gelirlerinin yiizde 81’ini bor¢ 6demelerine ayirirken,

Giliney Kore sadece yiizde 22’sini ayirtyordu (Gibson ve Tsakalatos, 1996: 178).

Kolombiya ve Hindistan gibi Glkeler bor¢glanma konusunda daha temkinli
davranarak agir borglu iilkelere nazaran krizi daha hafif atlattilar. Arjantin ve Sili’nin
basini ¢ektigi bir grup iilke ise dis kredileri oldukga verimsiz kullanarak, yiiksek borg
yiikiiniin yan1 sira sanayisizlesme ile de bas etmek zorunda kaldilar (S6nmez, 1998:

302).

Ulkelerin i¢ dinamiklerinin ekseninde borg servisini zorlastiran dis etkenleri
incelemek c¢aligmanin aradigi temel sorulara cevap olacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
gecmis donemlerdeki analizler ile benzerlik gdsteren bir unsur goze ¢arpmaktadir. O

da faiz oranlarindaki yiikselistir.

1979 yilinda enflasyon artik ciddi seviyeleri test ediyordu. ABD’nin para
arzini arttirmasi sonucu dolarin deger kaybetmesi finans sektoriinii bir dizi problemle
kars1 karsiya birakti. Ilki bankalarin 6diing verdikleri fonlara uyguladiklari faiz
oranint  gerek enflasyonun, gerekse mevduata Odedikleri faiz oraninda

arttiramamalaridir. Ikincisi ise uzun vadeli menkul kiymetlerin degerlerinin
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enflasyon nedeniyle belirsizlesmesi sonucu satiglarin zorlagmaya baslamasiydi. Hatta
ellerinde biylk miktarda dolar bulunan cokuluslu sirketler ve yabancilar da bu
durumdan son derece rahatsizdilar. Nihayetinde 1979 senesinde merkez bankasi
baskanligina Paul Volcker’in getirilmesi ile enflasyonla miicadelede yeni bir doneme
girildi. Ardindan Reagan ve Volcker ¢evre iilkeleri borg krizine stiriikleyen o buytk
adimi attilar. Iste siki para politikasi boyle bir zamanda hayata gecirildi (Balkan,
1994: 106).

ABD’nin yam1 sira Almanya ve Ingiltere’nin de siki para politikalarl
uygulamalar1 sonucu kiiresel likidite artis1 keskin bir sekilde diistii. Ayn1 zamanda
mevduat munzam karsilik orami yiikseltilerek, bankalarin kredi arz olanaklari da
daraltildi. Ozetle, enflasyon rakamlar1 giderek azald1 ve dolar deger kazandi. Cevre
iilke borglart agisindan ise bu durum, dolar cinsinden bor¢larin yiikselmesine ve

degisken faizli bor¢larin faiz yiikiiniin olduk¢a artmasina yol agti.

Bu olumsuz tabloya bir de sermaye kagisi eklendi. Faiz artisi, uluslararasi
piyasalarda dolasan basibos sermayenin merkez iilkelere donmesini sagliyordu
(Cline, 2006: 244). Bu yer degistirmeyle, 1976’da ABD’deki devlet tahvillerin
yabancilar elindeki miktar1 70 milyar dolar iken, 1986’da yiizde 350 artisla 240
milyar dolarlar1 buldu (Balkan, 1994: 109). Yeni kredi olanaklar1 daralan, likidite
bulmakta giderek zorlanan cevre Ulkeler bir dizi borc servisi problemleri ile kars
karstya kaldilar. Bu durum ge¢mis bor¢ patlama donemlerinde yasanan olaylari
akillara getirmekteydi. Bu donemlerde de faiz artisinin yani sira ani sermaye
kesintileri, merkeze bagimli ¢evre iilkeleri krize siiriikleyen en 6nemli dinamiklerin

basinda gelmekteydi.

Diger bir dis etken ise merkez iilkelerin uyguladiklar1 korumact politikalar
nedeniyle, bor¢lu iilkelerin diinya ihracatindaki paymin siirekli olarak azalmasiydi.
Bu oran 1950°de yiizde 33’lerde seyrederken, 1986 yilina gelindiginde yiizde 21’lere
kadar geriledi (Balkan, 1994: 102). Ihracattaki bu gerileme kaginilmaz olarak borg
servisini aksatan Onemli bir husustu. Zaten 1979’lardan itibaren siliregelen dis
talepteki daralmaya korumaci politikalar da eklenince gevre Ulkelerin lizerindeki borg

yiikii iyice artt1.

123



S6z konusu dis ve i¢ etkenler 1s18inda, belki de sadece bu donemde belirgin
baska bir unsur dikkat cekmekteydi. O da, cevre iilkelerdeki egemen simiflarin yurt
disina sermaye kagirmasiydi. Tablo 3.4 bu durum hakkinda sayisal bilgiler
sunmaktadir. Burada en yiiksek sermaye kacisinin yasandigi iilkeler Meksika,
Venezuela, Arjantin, Guney Afrika Cumhuriyeti olarak gorilmektedir. Yine Diinya
Bankasi tahminlerine gore 1979-82 yillar1 arasinda Meksika, Venezuela ve
Arjantin’den 67 milyar dolar sermaye kagis1 oldu. Hatta zengin Latin Amerikalilarin
kacirdig1 yaklasik 180 milyar dolarin, o yillardaki toplam borcun yarisina karsilik
oldugu ileri siirtildii (Bagkaya, 1995: 155).

Tablo 3.4 Tahmini Net Sermaye Kagis1, Kiimiilatif Akiglar (Milyar $): 1976-85

Toplam 1976-82 1983-85
Latin Amerika
Arjantin 26 27 @)=
Bolivya 1 1 0
Brezilya 10 3 7
Ekvator 2 1 1
Meksika 53 36 17
Uruguay 1 1
Venezuela 30 25 6
Diger Ulkeler
Hindistan 10 6 4
Endonezya 5 6 1)
Kore 12 6 6
Malezya 12 8 4
Nijerya 10 7 3
Filipinler 9 7 2
Gliney Afrika 17 13 4

* Parantez igindeki rakamlar sermaye girisini gostermektedir.
Kaynak: Balkan, 1994: 173.

Tablo incelendiginde, sermaye kacislarinin bor¢lanma artisinin yasandigi
doneme rastladig1 goze carpmaktadir. Soyle ki, yurt disina kagan fonlar ¢ogunlukla
devlet garantisi ile alinan kredilerdi. Ancak bunlar daha yurt i¢cinde kullanilma
olanagi bulmadan 6zel kisilerce yurt disina ¢ikariliyordu ve borglu iilkelerin borg
hanesini kabartarak geri 6deme yiikiimliiliikleri arttiriyordu (Darity ve Horn, 1988:

94). Bu fonlar1 ¢eken kurumlar ise yine uluslararasi bankalardi. Bu bitmek bilmez
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kar arayis1 kuskusuz yaratilan balonun bir noktada patlamasina yol acan etkenlerden
biriydi. Simdi ¢ok genis bir cografyada etkisini gosteren ve kiiresel ekonomik
iliskileri tehdit eden bor¢ sarmali bir sekilde ¢oziilmeliydi. Bu yiizden zamanla IMF

sahnedeki yerini alacakti.
3.1.7. Bor¢ Krizine Getirilen Coziimler ve IMF’nin Yeni Rolii

1970’lerin sonlarinda Avrupa’da patlak veren ve beraberinde uluslararasi bir
nitelige biirlinen bor¢ krizi, 1989 yilina dek etkilerini slirdiirmeyi basardi. Diinya
genelinde yaklasik yirmi borglu iilkeyi i¢ine alan bu devasa sarmal, kiiresel mali
sistemi tehdit eden blyuk bir glice déniistii. Oyle ki, donemin Brezilyal iktisatgist
Celso Ming’in s6zii tarihe gegti: “Bir milyon borcum olsa isim bitik, ama elli milyar

borcum olsa bankanin isi bitik” (Sampson, 1981: 317).

Merkez ve cevre lilkeler arasinda borg¢ lizerinden yaratilan bu bagimlilik
iligkisi, krizin ¢oziimii i¢in son derece onemliydi. Ancak cevre iilkeler bu iligkinin
getirdigi avantajlardan yararlanmay1 basaramadilar. Zira borglular karteli olusturmak
i¢in yapilan Cartagena, Montevideo ve Acapulco goriismeleri hiisranla sonuglandi.
Bor¢lularin ortak hareket ettiginin sinyalini alan uluslararasi bankalar ve finans
kuruluglart (IMF, Diinya Bankasi) aninda duruma miidahale ederek iilke bazinda

cesitli kolayliklar sagladilar (Salgado, 1990).

Bu goriismeler sonucunda ¢evre iilkeler alacaklilardan, faiz oranlarinin
diisiiriilmesi, yeni kredilerin temin edilmesi, eski borglarla yenilerinin farklh
degerlendirilmesi gibi bir dizi kosul talep ettiler. Lakin alacaklilar hi¢bir zaman
bor¢lu tilkeler ile masaya oturmadilar, bunun yani sira iilkeleri tek tek ele alma
yontemini borg¢ krizinin ¢6zimunde temel ilke olarak benimsediler (Gibson ve

Tsakalatos, 1996: 195). Boylece olast bir kartel olusumu rafa kaldirilmis oldu.

Cevre tlkelerin girisimleri bir bir elemine edilirken, ge¢mis bor¢lanma
donemlerinden farkli olarak 1980’lerde bor¢ anlagmalarini diizenlemekle gorevli,
gorece tarafsiz uluslararasi bir kurum sahneye ¢ikti. Bu kurum IMF idi. Bretton
Woods’ta temelleri atilan bu organizasyonun kurulus amaci iilkelerin 6demeler

dengesi sorunlarin1 ¢ézmeye yardimci olmakla sinirhiyken, 1970’lerden itibaren
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baska bir misyona evrildi. Borglu iilkeler i¢in artik IMF’nin dayattig1 politikalari
benimsemeden ne bir borg ertelemesi s6z konusu olabiliyor, ne de yeni kredi almalar1
mimkin oluyordu. Bu etkinlik alamiyla IMF giicline gii¢ katt1 ve borglu tilkeler

cephesinde 6nemli yaptirimlarin yasanacagi yeni bir bor¢ anlasma donemini baslatti.

Oncelikle cevaplanmas1 gereken soru, borglarn ¢dziimii konusunda IMF
yerine neden alacaklilar ile dogrudan temas kurulan bir yap1 olusmadigiydi. Ya da
onceki birkag bor¢ anlasma doneminde oldugu gibi alacakli birlikleri
kurulmadigiydi. IMF, ABD hegemonyasinin zirvede oldugu bir ddnemde
kurulmustu. Adeta bu iilkenin ¢ikarlarini uluslararasi piyasalara asilayan bir kurum
niteligindeydi. Yine bu bor¢ patlama doneminde, ABD’deki bankalarin yiiksek
oranda kredi verdigini ve bor¢ krizinin en ¢ok onlar1 etkiledigini tekrar hatirlamak
gerekir. Bu cergevede ABD onderliginde, mevcut sisteminin ¢ikarlarina hizmet
edecek hali hazirda kurulmus olan bir organizasyon varken, diinya geneline yayilmis
bir¢ok bankay1 bir araya getirerek ortak ¢ikar birlikleri saglamaya ¢aligmak oldukca
gereksizdi. Zira IMF’nin catis1 altindaki bankalar i¢in de bu durum son derece
cazipti. Bankalar, borglu iilkelere dogrudan ekonomik veya politik baski uygulamak
yerine, bu gorevi ana alacaklilarin tercihlerini yansitacak olan uluslararasi finans

kurumlarina, 6zellikle IMF’ye devretmeyi sectiler (Suter ve Stamm, 1992: 664).

IMF ve ticari bankalar arasindaki bu bagimlilik karsilikli giiven iligkisine
dayaniyordu. Fon iilkelere uygun miktarda finansman saglamak igin bankalara
giivenirken, bankalar da Fon’un uygun bir ekonomi politikas1 miizakere edecegi
konusunda hem fikirdi. 1976 yilinda Zaire’den baglayarak IMF, ticari bankalar ve
tilkelerin idari makamlari ile yapilan toplantilara katilmaya bagladi. 1978’de Jamaika
ile yapilan genis kapsamli bir uyum programina hazirlanirken Fon, bankalardan
cesitli finansman taahhiitleri dahi almay1 basardi. Tiirkiye’de ise 1980 yilinda son
derece buyuk bir Stand-by anlagmasini hayata gecirdi. Guclu bir uyum programinin
yani sira resmi alacaklilardan saglanan 6nemli taahhiitler ile IMF, bankalarin kredi

arzini artirmaya ikna olacagi konusunda olduk¢a emindi (Boughton, 2001: 275).

1982 yilina gelindiginde ise Meksika gibi donemin en biiyiik ikinci bor¢lu

iilkesinin 6demelerini askiya aldigin1 duyurmasi adeta bir sok etkisi yaratti. IMF nin
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isi artik ¢ok daha biiyiiktii. Bankalar ile kurdugu yakin iliskileri siirdiirmenin borg
Krizini agsmanin temel yolu oldugunu diisiiniiyordu. Bu strateji sayesinde olusturdugu
uyum programlari ile ¢evre lilkelerin bor¢ 6demelerini denetim altina aldi. Bu sayede

kriz ileri ki bir tarihe ertelenebildi.

IMF’nin uyum programlari sonucu bor¢ 6demelerini siirdirebilmek igin
tilkeler dis ticaret fazlasi vermek zorundalardi. Ancak kiiresel ekonomide ihracat
olanaklarinin ¢evre iilkeler agisindan olduk¢a daraldigi bir dénemde bunu
saglamanin tek yolu ithalati olduk¢a kismaktan geciyordu. Neticesinde biiyiime hizi
tepe taklak oldu, kisi basina gelir azaldi. Ticari banka kredileri ise neredeyse durma
noktasina geldi. Hal bdyle olunca gecici yontemlerle ertelenen kriz tekrar kapiyi

calmak iizereydi. Iste boyle bir ortamda Baker Plan1 giindeme geldi.

1985 yilinda borg krizine bir ¢dzim onerisi olarak getirilen bu plan, ABD
resmi politikalarinin adeta bir yansimasiydi. Donemin Maliye Bakani James Baker’in
adiyla anilan plan, borglu iilkelerde biiylimeyi tekrar saglayacak bir program olarak
lanse edildi. Her ne kadar belirtilen amacin disinda, bankalarin ¢ikarlarin1 korumaya
yonelik olsa da, bu genis kapsamli plan bor¢ sorunsalinin derinliginin kabul edilmesi
acisindan son derece onemliydi. Bu bakimdan ele alindiginda, merkez iilkeler ve

finans ¢evreleri agisindan tehdidin biiyiikliigii oldukga asikardir.

Planin igerigine bakilacak olursa, ilk kosulun ¢evre iilkelerin IMF istikrar
politikalarma uymalar1 ve kurumun ilkeleri tek tek degerlendirme politikasini
benimsemek oldugu goriiliir. Bunlarin yani sira belirtilen kosullara uymayan iilkelere
yeni kredi arz1 gergeklesmesi ise s6z konusu dahi degildi (Balkan, 1994: 124). Olas1
bir bor¢ karteli olusumunu engellemeye yonelik bu stratejinin, s6z konusu planla
tekrar giin yiizline ¢iktig1 sOylenebilir. Ayn1 zamanda bahsi gegen kosullara uymay1
kabul eden ulkelere 1986-88 doneminde IMF ve Diinya Bankasi’ndan resmi krediler
ve ticari bankalardan yeni fonlar saglanmasi da bir diger segenekti. Bu sayede borglu
tilkelerin ekonomik ¢okiisii ile birlikte inandiriciligini yitirmeye baslayan IMF’ nin
yerine Diinya Bankasi one ¢ikarilmaktaydi. Zira bu kurum IMF kadar kotii bir

sOhrete sahip degildi.
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Planin basarisi konusuna gelince bu durum iki agidan ele alinabilir. Borglu
tilkeler agisindan borglulugun azalmasi gerekirken daha da artmasi s6z konusuydu.
Ote yandan planin sagladig1 tutarlar bor¢ sorununu ¢dzmekte oldukca yetersizdi.
Omegin Meksika’nin 12 milyar dolarlik bir ddeme yiikiimliiliigii varken, plan
kapsaminda ancak 9.3 milyar dolar alabilmekteydi. Ilaveten birgok iilke kemer sikma
politikas1 deneyimini yasamamak ve IMF’nin yani sira Diinya Bankasi ile 6zel
bankalarin baskilarina maruz kalmamak i¢in Baker Plani’n1 uygulamak istemediler.
Alacaklilar cephesinde ise bu plan ¢ok da olumsuz degerlendirilmedi. Nitekim yeni
kredilerle, eski kredilerin faiz 6demeleri yapiliyor ve bankalar bu sayede zaman
kazaniyordu. Onlar i¢in likidite girisi oldugu siirece herhangi bir sorun yoktu
(Balkan, 1994: 124-125).

Baker Plani’n1 izleyen 1986-87 doneminde, Meksika ve Arjantin programin
one siirdiigii kosullar1 kabul ettikleri i¢in yeni kredilerden faydalanabildiler. Brezilya
ve Peru ise bor¢ 6demelerini yerine getirmeyecekleri konusunda son derece israrci
oldular. Bu durum karsisinda bankalar, baz1 alacaklarimi kayip ilan ederek, olasi

temerriitler icin “kayip alacaklilar rezervi” olusturarak Onlem almaya bagladilar

(Balkan, 1994: 125).

Baker Plani’nin bor¢ krizinin ¢dziimii i¢in yetersiz kalmasi bagka yollarin
aranmasina kuskusuz yol agti. ABD Demokrat Parti senatorlerinden Bill Bradley’e
ait gelistirilen yeni plan yogun elestiriler sonucu yasa tasarisina dahi donlismeden
giindemden kaldirildi. Oysaki plan, faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve borg¢ affi gibi
geemis bor¢lanma donemlerinin bazilarinda da konu edilen hususlari igeriyordu.
Yine bu uygulamalarin gegmiste biiyiikk captaki krizleri ¢oziime kavusturdugunu
hatirlatmakta fayda var. Ancak borg¢ indirim kosullarimi barindiran bu program,
donemin ileri gelenlerinden biiyiik bir tepki almasi sonucu tarihin tozlu raflarindaki

yerini almak zorunda kaldx.

1989 yilinda ise Bush yonetiminin Maliye Bakani Senatdr Nicholas Brady
tarafindan yeni bir plan sunuldu. Bor¢ krizinin ancak, bankalarin karlarindan bir
miktar vazge¢meleri sonucu ¢dziime kavusturulabilecegi vurgulandi. Ornek iilke

olarak ise Meksika se¢ildi. Bu ¢er¢evede bu iilkenin hali hazirdaki 70 milyar dolar
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tutarindaki uzun ve orta vadeli kamu bor¢larinin 54 milyar dolarlik kismi ele alindu.
Bankalara bor¢ servisini azaltan ve yeni kredi arzini i¢eren iki secenek Onerildi.
Alacaklarini ya yiizde 35 oraninda iskonto ederek, otuz yil vadeli ve degisken faizli
yeni tahviller ile degistirecekler, ya da iskonto etmeyip yine otuz yil vadeli, bu sefer
yiizde 6.25 sabit faizli tahviller ¢ikaracaklardi. Yeni krediler ise planda belirlenen
faiz oranmi {izerinden verilebilecekti (Claessens ve van Wijnbergen, 1993: 968).
Ancak bu plan da bir takim elestirilere maruz kaldi. Zira Meksika i¢in diizenlenen
O6demeler sonucu faiz 6demelerinin sadece yiizde 15’1 indirime ugradi (Balkan, 1994:
128). Plana yonelik elestirilere ragmen borg yiikiinde indirime gidilmesi gibi oneriler
son derece onemliydi. Bir diger mithim husus ise bor¢ ¢oziimi i¢in birden fazla

secenegin teklif edilmesiydi.

Tiim bu etkinsiz planlar baglaminda IMF ile Diinya Bankasi’nin ¢ok tartisilan
yapisal uyum ve istikrar politikalar1 da dikkate alindiginda, bor¢ krizini nispeten
¢oziime kavusturan hususlarin neler oldugu olduk¢a merak uyandiriyor. Burada
Ozellikle neoliberal diisiince akimu ile gelistirilen yapisal uyum politikalarinin birkag
yil i¢inde etkilerini gosterdiklerini sdylemek miimkiin. Soyle ki, bu politikalarin
temel hedefi devletin ekonomideki paymin azaltilmasi ve piyasa mekanizmasina
olabildigince islerlik kazandirilmasidir. Ozellikle kamu sektériiniin tasfiyesinin en
etkin araci1 6zellestirmedir. Artan 6zellestirme ile dis bor¢glanmaya gitmeksizin ¢evre
ilkeler doviz cinsinden gelir elde etmekte, boylelikle kamu agiklarinin azaltilmast,
dis borg servisinin yerine getirilmesi ve dig bor¢ stokunun dahi azaltilmasi miimkiin
olmaktadir. Ancak cevre iilkelerin kaynaklar1 yabancilarin eline gectikge merkez
ulkelere bagimliliklari artacak ve kirillgan yapilar1 daha da siddetlenecektir. Bu borg
anlasma evresi bu yoniiyle diger donemlerden 6nemli farkliliklar arz etmektedir.
Dahas1 sonraki bor¢ patlama evreleri igin 6zel sektoriin 6nderliginde devasa borg

rakamlari ile kars1 karsiya kalinacagi simdiden 6ngoriilebilir.
3.1.8. Ulke Vakalari: Meksika

Meksika, 1970-1981 borg patlama evresinin en buyuk ikinci borglu tlkesidir.
Bu donemin borg krizi hikayesinde ise 6zel bir yere sahiptir. Zira Agustos 1982°de

krizin basladig: iilke olmasimin yani sira 1983’ten itibaren, uluslararas1 kurumlar ve
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ticari bankalar tarafindan diizenlenen bor¢ yeniden yapilandirmalarinin oldukga fazla
goriildiigii bir iilkeydi. Oyle ki, bu aktorler iilkeyi igine diistiigii bor¢ krizinden
kurtarmak i¢in yeri geldiginde Meksika hiikiimetinden dahi daha aktif rol oynadilar.
Aslinda bu durum alacaklilar nezdinde krizin faturasinin oldukga agir oldugunun bir
gostergesiydi. Ciinkii Meksika’nin borg¢ krizi, diger birgok iilkeye yayilabilecek ve
uluslararasi finansal sistemin istikrarini tehlikeye sokabilecek nitelikte ¢ok giiclii bir
tehditti. Nitekim Oyle de oldu. Meksika’nin bu konumu nedeniyle bor¢lanma siireci
acisindan Onemli bir inceleme alan1 oldugu asikardir. Bu sebeple iilkenin borg

hikayesine goz atmak son derece faydali olacaktir.

Meksika’nin yiiksek bor¢lanma donemlerine deginmeden Once, iilkeyi bu dis
fonlara mahkum kilan zaman iginde gecirdigi doniisimlere acgiklik getirmek
gerekmektedir. Bu yiizden inceleme alanini biraz daha eskilere gotiirerek devlet ve
sermaye arasindaki iliski analiz edilmelidir. Bu dogrultuda, 1910 yilinda baslayan ve
1930’lara kadar siddet ortaminin devam ettigi Meksika Devrimi, analizin baslangi¢

noktasini olusturmaktadir.

Devrim sonrasinda Meksika’da diktatorliik sona erdi. 1929 yilinda, Meksika
tarihinin ¢ok 6nemli bir siyasi figuriu olan PRI (Kurumsal Devrimci Parti) kuruldu.
Bu parti, 2000°li yillara kadar Meksika siyasi hayatinda oldukc¢a etkindi ve
dolayisiyla ekonomik gidisatta da s6z sahibiydi. Parti kdyliilerin, is¢ilerin ve ulusal
sanayicilerin uzun siire destegini kazanmay1 basardi. Ozellikle sanayiciler, isciler ve
hiikiimet arasinda giiclii iliskilerin olusmasii sagladi. Bunun igin 1930’larin
ortalarindan itibaren is adamlaria ulusal federasyonlarda orgiitlenmek {izere yasal
olarak gorev verildi. Beraberinde koyliiler ve is¢i sinift da ayni sekilde kurumsallasti.
Nihayetinde makroekonomik politikalar hakkinda hem resmi hem de gayri resmi
tartismalar genellikle bu isci ve sanayi kuruluslari tarafindan baglatilarak dogrudan

parti aracilifiyla devlet biirokrasisine aktarilmaya baslandi (Davis, 1993: 49).

1955 yilima kadar hem is¢i smnifi, hiikiimet hem de ulusal sanayiciler
acisindan nispeten olumlu iliskiler hiikiim siirdii. Tarim tesvik edildi. Sulama
projelerinin yam sira teknik egitim de aksatilmadan devam etti. Ancak iilke tarimsal

tiretim agisindan ¢esitli dezavantajlara sahipti. Ekilebilir arazilerin sadece (cte biri
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diizliikkteydi ve oldukca yiliksek rakimlarda veya platolarda yer aliyorlardi. Ayni
zamanda daglarin ytliksekligi, dogu ve bati arasindaki ulasimi olduk¢a zor bir hale
getiriyordu (Copp, 1963: 15-16). Hal bdyle olunca, iilke i¢in sanayilesme oldukca
elzem bir hale gelmeye basladi. Bu durum, 1950’li ve 1960’11 yillar boyunca
hiikiimetin, ithal ikameci sanayilesme stratejisinin pesinde kosmasinin Onemli
sebeplerindendi. Yine onceki boliimlerde hatirlanacagi tizere bu yillar merkez
iilkelerin teknolojide yeni adimlar attifi ve sanayilesmelerinin hiz kazandig
donemler iken, c¢evre iilkelerin ise ithal ikameci politikalarla korumaciliga
basvurarak biiyiimeyi tercih ettikleri dénemlerdi. Ithal ikameci biiyiime modeli, ¢evre
ulkelerin ekonomilerine dair zayifliklar1 siddetlendiren ve dis finansmana bagimli

kilan 6nemli bir etkendi. Zira Meksika, bu durumun en ¢arpici 6rnegiydi.

Meksika’da ithal ikame sanayilesme modelinin uygulandig: ilk donem olan
1940-50’1i yillar boyunca, ihracat yillik ortalama yizde 12.3 oraninda hizli bir
sekilde biiyiirken, ithalat ise yillik yiizde 8.2 oraninda geriledi. Cari hesaplardaki bu
iyimser tabloya ise hemen aldanmamak gerekir. Oncelikle bu tablonun savas
yillarinda ABD ve Ingiltere’nin Meksika mallarina ve hizmetlerine olan yiiksek
talebinin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Ayn1 zamanda Meksika pezosunda 1947-
1949 yillar1 arasinda yapilan devaliiasyon yine bu durumun bir diger sebebiydi
(Ramirez, 1986: 41).

1950-60°11 yillara gelindiginde, Meksika ithal ikame sanayilesme modeli
sonucu bir takim problemlerle yiizlesmek zorunda kaldi. Thracatin GSYH’deki
payimnin azalmasinin yani sira bilylime oraninda da diisiisler bas gosterdi. En 6nemli
sorun ise ithal ikame modelinin temelinde yatiyordu. Zamanla ilkede biyiyen
sanayi sektorunin gelismis makine ve ekipman ihtiyacina gereksinim duydugu
anlasildi. Ancak bunlarin yurt i¢inde tretilmesi miimkiin degildi. Sanayilesmis
merkez iilkelerden ithal edilmesi gerekiyordu (Ramirez, 1986: 43). Bu bagimlilik
iligkisi, Meksika gibi ¢evre iilkeleri birer montaj ekonomisine doniistiirmekten baska
bir ise yaramadi. Ayni zamanda artan ve degisen ithalat hacminin finansmani i¢in

kamuya ek yeni kaynaklara yonelik umarsizca bir arayisa yol agti.
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Likiditeye duyulan ihtiyag, Meksika’y1 yabanci sermayenin varligina adeta
mahkum kildi. Kiiresel sermayenin de 1960’lardaki gelisimi cercevesinde cevre
iilkelere akmaya hazir oldugu sdylenebilir. Bu dogrultuda, Meksika dengeli kalkinma
(Stabilizing Development) olarak adlandirilan yeni bir kalkinma stratejisi gelistirdi.
Donemin hukimeti, altyap: ve temel endiistri yatirimlarina olan bagliligint korurken,
fiyat istikrarina oncelik vermeye karar kildi. Clinkii bir 6nceki yilin devaliiasyonu
fiyatlarda keskin bir artisa yol agmis ve Ozel sektdrden oldukega tepki gérmiistii.
Nitekim doviz kurunun istikrarinin saglanmasi amaciyla pezo dolara sabitlendi.
[laveten tasarruflar1 arttirmak ve 6zel finansal aracilig1 tesvik etmek icin yeni vergi
politikalar1 hayata geg¢irildi. Hiikiimet bu politikalarla enflasyonu kontrol altina
almayi, yabancit yatirim sayesinde ithal ikame endiistrisinin biiylimesini

kolaylastirmay1 ve istihdamin yaratilmasini amagliyordu (Looney, 1979).

Bu hedeflere ragmen zamanla dengeli kalkinma stratejisi kamuoyunda sert
elestirilerin hedefi haline geldi. Ilk tartismalar 1963 yilinda cumhurbaskanlig
seciminde kendini gosterdi. Kurumsal Devrimci Parti aday1 Gustavo Diaz Ordaz’a
parti icindeki ulusal sanayiciler buylk tepki igindeydi. Hatta eski baskan Miguel
Aleman’n tercih ettigi baska bir adaya destek vereceklerini agikladilar. Diaz Ordaz’a
kars1 olusan bu tepki, dengeli kalkinma stratejisini siirdiirecek olmasindan, aym
zamanda bankacilik sektorii ve uluslararasi sirketler ile olan yakin iligkilerinden
kaynaklaniyordu. Ulusal sanayiciler bu kalkinma stratejisinin yerel endiistri aleyhine
sonuclar doguracagi konusunda hem fikirlerdi. Yabanci yatirimin tesviki ile i¢
piyasada esitsizliklerin biiyiiyecegini diisiiniiyorlardi. Bu miicadele ortami ise
is¢ilerin Diaz Ordaz’i desteklemesi ile sona erdi. Dengeli kalkinma stratejisinin
yiiksek biiylimenin yani sira istikrarli licret artiglarina yol acacagini diisiinen isciler,

Diaz Ordaz’1 bagkanliga tasidi (Davis, 1993: 50).

Nihayet, 1964 yilinda baskanlik koltuguna oturan Diaz Ordaz (1964-1970)
oldukca tartigmali bir donemin kapilarint araladi. Dengeli kalkinma stratejisi adi
altinda 6zel sektore saglanan imtiyazlarla birlikte genis kapsamli bir dis bor¢lanma
modeline de imzasmm att1. Oyle ki, onceki ydnetimlere nazaran dis borglanmadaki
hizli artig oldukc¢a dikkat g¢ekiciydi. Bu gelismeler 1s1ginda, 1957-72 déneminde

sozde “Meksika Ekonomik Mucizesi” yasandi. Zira hem isciler, ulusal sanayiciler
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hem de yabanci yatirimcilar bu ortamdan olduk¢a memnundu. Ulusal sanayiciler
artan i¢ krediler sayesinde dretimlerini arttirmayi basarirken, isgiler 6zel sektoriin
tesvik edilmesi ile genis istihdam olanaklarindan yararlandilar. Yabanci yatirimcilar
ise sabit doviz kuru sayesinde sermayelerinde herhangi bir kayba ugramadilar. Aym
zamanda sabit kur, ithal ikame ekonomisinin biytimesi icin gerekli olan ara mal ve
sermaye mali maliyetlerinin 6demeler dengesindeki degisikliklere maruz kalmasini
da engelledi (Davis, 1993: 49). Bu olumlu hava, Baskan Diaz Ordaz onderliginde
birka¢c yil devam etti. Bu siirecte, diisiilk enflasyonla yiizde 6’lar1 gecen yiiksek

biiylime oranlar1 yasandi. Ancak bu “mucize” oldukga kisa 6miirlii olacakti.

Dengeli kalkinma stratejisi, Meksika’nin heniiz kars1 karsiya kalmadig1 bazi
ekonomik problemleri de giin yiiziine ¢ikardi. Bunlar dis bor¢lulugun artmasi,
pezonun asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesindeki bozulma idi. Tablo 3.5
Meksika ekonomisinin bu donemdeki temel ekonomik gostergelerindeki degisimi

listelemektedir.

Tablo 3.5 Meksika’nin 1940-75 Donemindeki Temel Ekonomik Gostergeleri

1040 | 1950 | 1960 | 1970 | 1975
Milyon $

Thracat (Mal ve Hizmet) 2139 826.7 1371.8 2933.1 6305.5
Ithalat (Mal ve Hizmet) 191.3 768.0 1672.3 3879.0 9998.4
Cari islemler Dengesi 22.6 58.7 -300.5 -945.9 -3692.9

Net Sermaye Girisleri (Uzun Dénem) 25 51.2 109.5 503.9 4318.0
Net Sermaye Girisleri (Kisa Donem) -3.1 62.1 182.4 498.7 -460.0
Meksika Merkez Bankasi'nin Rezervleri 220 172.0 -8.6 102.1 165.1

%
Thracat/GSYH 6.3 9.7 6.1 43 4.3
ithalat/GSYH 8.8 11.8 9.8 7.8 10.0

Kaynak: Ramirez, 1986: 42.

1960’larin sonlarinda ortaya ¢ikan bu ekonomik sorunlarin, kuskusuz ki
politik sonuglar1 da oldu. Uluslararas: sirketlerin giiclenmesi ile ulusal sanayiciler,
is¢iler ve hiikiimet arasindaki iligkiler giinden giine bozuluyordu. Bu durum, PRI’ye

yeniden anlagsma ortaminin saglanmasi adina 6nemli sorumluluklar yiikledi.

Boyle bir ortamda basa gelen Luis Echeverria (1970-1976), sorunlarin

¢Oziimii i¢in yeni bir makroekonomik stratejinin son derece elzem oldugunu
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diistiniiyordu. Bu dogrultuda paylagimli kalkinma stratejisini (Shared Development)
hayata gecirdi. Stratejisinin merkezine silireclerde en ¢ok zarar goéren gruplari (orta
siif, 6grenciler, koyliiler, ulusal sanayiciler) koymay1 amagladi. Yine ithal ikamesi
modeli gercevesinde gelistirilen strateji, bu gruplarin ortak destegi ile ekonomiyi
yabanci hakimiyetinden arindirma hedefi tasidi. Bu amacla Echeverria, ulusal
sanayiyi korumak adina dig yatirimlari sinirlandirict 6nlemlere bagvurdu. Pezonun
asir1 degerlenmesi ile biiyliyen enflasyonu dizginlemek i¢in ise kamu harcamalarini

azaltma yoluna gitti (Balassa, 1983).

Harcamalarin kisilmasi ve uluslararasi sermayeye getirilen kisitlamalar, ithal
ikameci modelin siirdiiriilebilmesi i¢in yeni gelir kaynaklarint zorunlu kiltyordu. Bu
sebeple hiikiimet, 6zel ve kamu ortakliklart seklindeki diizenlemelerin yani sira vergi
sistemi degistirdi, yeni vergiler koydu. Ancak Echeverria’nin bu hamleleri,
uluslararas1 bankalar ve sanayiciler agisindan hi¢ hos karsilanmadi (Solis, 1981;
Davis, 1993). Nitekim zamanla artan baskilar sonug verdi. Echeverria bu gruplarin
ekonomiyi ¢gikmaza gotiirecekleri diigiincesiyle kalkinma politikalarindan taviz verdi.
1972 yilinda kamu harcamalarini sert bir sekilde hizlandirdi. Kamu agiklarini finanse
etmek i¢in ise Meksika Merkez Bankasi para basmaya yoluna gitti. Bir sene sonra ise

genis capli dis bor¢clanma gerceklestirdi.

Ekonomi politikalarindaki bu ani manevra sonucu kisa bir siire sonra
enflasyon tekrar kapiya dayandi. Adeta kroniklesen bu durum karsisinda Echeverria,
popiilerligi kalmayan devaliiasyon hamlesini 1976 yilinda hayata gegirdi. Artik
Meksika ekonomisi ciddi bir krizle kars1 karsiyaydi. Tek problem enflasyon ya da
cari dengedeki bozulma da degildi. Meksika sdzde ekonomik mucizesinin giderek
siddetlendirdigi bir diger sorun gelir dagilimindaki adaletsizlikti. Zira Gini katsayisi
1968 yilinda 0.526 iken, 1975’te 0.557’ye yiikselerek, Meksika’y1 Brezilya ve
Ekvator ile birlikte en fazla gelir esitsizligine sahip Latin Amerika iilkeleri arasina
yerlestirdi (Solis, 1981: 147).

Echeverria’nin ardindan yonetimi Jose Lopez Portillo (1976-1982) devraldi.
Diaz Ordaz ve Echeverria gibi haleflerinin izinden giderek Meksika tarihinin en

yiiksek bor¢lanmasini gergeklestirdi. 1973 yilindan 1981°e kadar Meksika’da kamu
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kesiminin dis borcu yillik ortalama yiizde 30’dan fazla, yani 4 milyar dolardan 43
milyar dolara ¢ikt1 (Boughton, 2001: 282). Bu elbette sadece Portillo’nun disa agik
politikalarinin bir sonucu degildi. Kiiresel bor¢ patlama donemine denk gelen bu
yillar, yabanci sermayenin merkez iilkelerde yasanan bunalim nedeniyle cevre
tilkelere yonelmesinin agik bir gostergesiydi. Yine de Meksika’'nin i¢ dinamiklerini
incelemek, iilkenin ilerde yasayacagi krize ait faturanin ne denli biiyiik olacagini

belirleyebilmek adina oldukga elzemdir.

Portillo, kendinden 6nceki iki basarisiz kalkinma planlarindan miras kalan
ciddi sikintilarla goéreve basladi. Uluslararast bankalar, sanayiciler ve yerel
sanayiciler hatta isciler bu ekonomik kosullardan son derece rahatsizlardi. Hiikiimete
de siirekli baski yapiyorlardi. Bu kaotik ortamda Portillo’nun temel amaci ise
devletin mesruiyetini yeniden kazandirmak, s6z konusu gruplar ile uzlagmay1
saglayarak siyasi ve ekonomik istikrari tekrar tesis etmekti. Ancak bu tablonun
gerceklesmesi oldukca zordu. Zira IMF, Echeverria’nin gorev yaptigi son yil olan
1976°da artan dis borg¢ ve sermaye kagisini telafi etmek i¢in bir istikrar plani ortaya
koydu. Planda yer alan kamu harcamalar1 ve licretlerde kesinti gibi maddeler, ulusal
sanayiciler ve isgiler arasinda biiyiik tepkiye neden oldu. Hal boyle olunca, Portillo
goreve basladigi sirada biiylik bir kaosla bas etmek zorunda kaldi. Oysaki care
oldukca yakindi.

Ayn yil Portillo, iilkede biiyiik petrol rezervlerinin kesfedildigini acikladi.
OAPEC iilkelerinin petrol ambargosu kararindan sonra bu haber ilag gibi geldi.
Ciinkii bu sayede hem ihracat gelirleri arttirilabilecek hem de dis borglar
Odenebilecekti. Bu gelismeyle, Meksika’'nin ge¢gmise nazaran farkli bir ddneme adim
att1ig1 ortadadir. Karsilastirma yapmak amaci ile Tablo 3.6 Glkenin 1963-84 donemine

ait ekonomik performansini gostermektedir.

Tablo 3.6 incelendiginde, 1976-7 ekonomik durgunluk doéneminin kisa
Omiirli oldugu goriliir. Meksika’nin petrol rezervlerinin kesfedilmesi, 6demeler
dengesi Uzerinde nispeten dizeltici etki yaratarak 1978’den 1981°e kadar biiyiik bir
ekonomik genislemeye yol agti. Petrol iiretimi ve ihracati, GSYH’de ylizde 8-9, reel
milli gelirde yizde 9-10 oraninda hizli bir artisa neden oldu (Ros, 1987: 69). Ancak
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bu ani genisleme, reel ve finansal kirilganligin artmast ile iliskiliydi, hatta 1982 bor¢
krizine biiylik katkist olacakti. Soyle ki, petrol endiistrisini gelistirmek masrafsiz
olmadig1 i¢in kamu yatirimlarinin neredeyse tamami petrol sektoriine kaymaya
basladi. Bunun bir sonucu olarak tarim ve sanayi sektorlerindeki Uretkenlik ciddi
derecede azaldi. Bu durum petrol dis1 uluslararasi ticarette carpicit bir bozulmaya
neden oldu. Ithalat rakamlar1 giderek artti. Kamunun yani sira ozel sektdr de
yatirimlarini bu alana kaydirdi. Nitekim kamu ve 6zel sektor borglart hizla buyudu
(Taylor, 1984: 147-148).

Tablo 3.6 Meksika’nin 1963-84 Dénemindeki Ekonomik Performansi

1963-75 | 1976-7 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
Reel Milli Gelir (yillik biiyiime) 7.1 3.0 80 | 103 | 121 | 7.7 -16 | -76 | 1.7
Issizlik Oram (%) 7.2 7.7 6.8 5.7 4.6 4.6 4.2 6.7 6.0
Cari islemler Dengesi (Milyar $) -1.2 27 |-27)| 49 | -68 |-11.7| -49 | 55 | 4.0
Reel Kamu Fazlas1 (% GSYH) - -10 | -25| -20 | -06 | -56 | 3.7 96 | 5.9
Dis Bor¢ (Milyar $) (kamu ve 6zel) 20.2 29.0 [332] 389 | 506 | 75.0 | 848 | 88.6 | 95.9
Yillik Buyume
Tiketici Fiyat Endeksi 6.8 211 | 175 182 | 26.3 | 28.0 | 58.9 | 101.9 | 655
Ortalama Reel Ucret - 41 | 10| 55 | -08 | 42 | -24 | -265 | -5.7
1970 yili fiyatlar: ile, yillik biiyiime
GSYH 7.6 3.8 8.1 9.3 8.3 80 | -05 | -53 | 35
Ihracat (Mal ve Hizmet) 4.7 156 | 174 | 6.6 6.1 6.2 | 13.7 | 115 | 108
ithalat (Mal ve Hizmet) 8.0 -48 187 | 334 | 319 | 203 | -37.1 | -41.7 | 21.0

Kaynak: Ros, 1987: 70-71.

Giderek sisen bor¢ balonu, Meksika’nin iki biliyiik dis sok yasamasi ile
patladi. Ilk sok, 1979-80 déneminde uluslararasi petrol fiyatlarinin iki katina gikmasi
ve faiz oranlarmin artmasiydi. Petrol fiyatlarindaki degisimlerin ihracati arttiracagi
diisiincesi ile olumlu karsilanirken, faiz oranlarindaki artisin gegici oldugu
diisiiniildi. Bu nedenle Portillo, ithalat serbestlestirmesi ve genisletici maliye
politikalari1  6diin vermeden siirdiirmeyi tercih etti. Bu gelismeler 15181inda
bankalarin istah1 kabardi ve dis bor¢ bilancosu agirlasti. Ikinci dis sok ise 1981
yilinda geldi. ABD’de yasanan durgunluk uluslararasi petrol piyasasini zayiflatmaya
basliyor ve petrol fiyatlarinda diisiisler goriiliiyordu. Ayn1 zamanda faiz oranlar1 da

yiikkselmeye devam ediyordu. Ayrica yine ayni yil, pezoya spekiilatif bir saldir
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yasandi. Yaklasik 18 aylik siirede iilke disina 20 milyar dolar sermaye kagisi oldu
(Ros, 1987: 77).

1982 yilina gelindiginde petrol fiyatlar1 hala diisiiyor, sermaye kagisi ise adeta
zirvesini  yastyordu. Portillo o6nderligindeki hiikiimet, kamu harcamalarinin
daraltilmasina ek olarak yeni bir devaliiasyonda karar kildi. Hatta iilkedeki bankalar1
kamulastirma karar1 aldi. Ancak bu politikalar 6zel sektor muhalefetini, sermaye
kacisini, enflasyonu ve ddemeler dengesindeki bozulmalari siddetlendirdi. Agustos

ayma gelindiginde ise Meksika bor¢ 6demelerini askiya aldigini ilan etti.

1982°de Meksika’nin icine stiriiklendigi bor¢ krizi, biiyiikk oOlgiide ithal
ikameci biiyiime modelinden kaynaklanmaktayd:. Oyle ki, sanayilesme adi altinda
uygulanan bu sistem, ¢evre iilkelerdeki kirilganliklar1 siddetlendirmekten bagka bir
ise yaramadi. S6zde korumaci politikalarinin altinda yatan uluslararasi sermayeye ve
mallarma olan bagimlilik Meksika gibi iilkeleri glinden giline krize siiriikledi.
Oncelikle enflasyon ve &demeler dengesi bozulmalari gibi kronik sorunlar bas
gosterdi. Bunlarin etkisiyle artan kaynak arayisi iilkeleri her giin dis bor¢ almaya bir
adim daha yaklastirdi. Sonunda bor¢lanma ile yaratilan bagimlilik iliskisi; faiz artisi,
sermaye kacisi, thracat iirlinlerinin fiyatlarindaki diisiisler vb. nedenlerle tlkeleri
krize stiriikledi. Aslinda her dénem i¢in hikaye hemen hemen ayniydi. Hikayenin

Oziinde iste yaratilan bu bagimlilik iliskisi yatmaktaydi.

Meksika’daki borg¢ krizinin atlatilmasi i¢in yapilan ¢aligmalara bakildiginda
ise alacaklilarin ve IMF gibi uluslararas: kuruluslarin son derece aktif oldugu goze
carpmaktadir. Bu durum oOnceki boliimde bahsedildigi gibi, borclular karteli
olusumuna mahal vermemek ve ayni zamanda biiylik risklerle kars1 karsiya olan

ticari bankalarin kayiplarin1 6nlemek adina olusan kayginin bir gostergesidir.

Kasim 1982°de Meksika, Fed (Amerikan Merkez Bankasi) ve diger iilkelerin
merkez bankalarmin baskisi altinda IMF uyum programmi kabul etti. IMF
Meksika’ya verilecek 5 milyar dolarlik yeni jumbo kredisi igin bankalarla
goriismeler yapti. Aralik ayinda anlasmaya varildi. Bu sayede bankalar faiz
O0demelerine garanti altina almis oldu (Aggarwal, 1991: 149). Meksika’nin ise eli bir

siireligine rahatladi. Burada elbette ki dikkat ceken nokta IMF’nin roliidiir.
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Alacaklilar arasinda isbirligini sagladigi gibi, bor¢ alacakli iligkisinde kendi

onderliginde yeni bir doneme 151k tutmustur.

IMF’nin araciligtyla bankalardan saglanan krediler Meksika’nin borg yiikiinii
kismen azaltsa da kalict bir ¢dziim sunmuyordu. Oyle ki, 1985 yilinda imzalanan 6
milyar dolarlik ticari banka paketinden sonra Meksika ciddi sorunlarla kars1 karsiya
kaldi. Ayrica Temmuz 1985°te gerceklesen segimle, PRI eski siyasi giiclinii biiyiik
Olciide kaybetti. Siyasi alandaki gerilime, bir de Eyliil ayinda meydana gelen Mexico
City depreminin yaratti1 mali sikintilar eklendi. Dahas1 1986’nin Ocak ayinda petrol
fiyatlarinda dramatik diisiisler yasandi. Bu gelismeler 1s18inda, yeni ve artik daha
genis ¢apl kredi arayis1 kaginilmaz hale geldi (Aggarwal, 1991: 150).

Kisa bir siire sonra, ABD onderliginde IMF ve ticari bankalarin araciligiyla
olusturulan Baker Plani’n1 uygulayan iilkelerden biri yine Meksika oldu. Meksika
pilot iilke secilmisti ve onun basaris1 kapitalist sistemi adeta aklayacakti. Ancak
programin ortaya koydugu kredi tutar1 oldukca azdi ve anaparada ya da faizde
herhangi bir indirime gidilmemesi isleri oldukca zorlastiriyordu. Bunlarin yani sira
dayatilan IMF uyum politikalar1 kapsaminda tarifeler diistiriildii, kapsamli bir
finansal sektor reformu ile ozellestirmelere hiz verildi (Oks ve van Wijnbergen,
1995: 159).

Uygulanan planlarin uzun vadede borg yiikiinde herhangi bir hafiflemeye yol
acmamasi, 1989 yilinda Meksika’y1 olduk¢a zor duruma soktu. Ayni yilin baslarinda
baskanlik se¢imini kazanan Salinas, bor¢ krizinin ¢oziimii acisindan 6nemli bir
hamle yapti. Bor¢ affinin gerekliligini savunan ABD Maliye Bakani Nicholas
Brady’nin tasarladigi Brady Plani’n1 hayata gecirdi ve 6denmemis borglarin biiyiik
bir kismin1 daha kiigiik bir itibari degere sahip “Brady bonolar1” ile degistirdi.
Meksika’nin bu anlagsmadan sagladig1 bor¢ indirimi olduk¢a miitevaziydi ancak iilke
icin 6nemli bir doniim noktasi olusturdu. Bir diger Salinas hamlesi ise ABD ve
Kanada ile yapilan serbest ticaret anlasmasi, NAFTA (Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagsmasi) idi (Krugman, 2010: 27). Reformlar 6zellikle 6zellestirmeler ve
ticari serbestlikler devam ettikce, yabanci yatirimcilarin istahi gittikce kabariyordu.

Ozellestirmelerden elde edilen gelirler ile borglar 6dendi. Ancak bu sayede Meksika
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gibi gevre ulkelerin merkeze olan bagimliliklari ve kirillgan yapilart daha da pekismis
oldu. Oyle ki ilerleyen yillardaki bor¢ patlama evreleri bu durumun ciddi birer kaniti

olacaklardi.
3.2. D1s Bor¢clanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 1990-1996

1970’lerde bas gosteren bunalim ve ardindan 1980’li yillardaki borg krizi,
kiiresel ekonomiyi uzun yillar asilmazi gii¢ bir siirecin icine siiriikledi. Ozellikle
imalat sanayinin 80’lerin ortalarina kadar kayda deger bir iyilesme siirecini
yakalayamamasi sermaye birikiminin Oniindeki en biiyiikk engeldi. Bu zorlu sireci
asabilmek icin radikal bir takim adimlarin atilmasi sartti. Zira donemin énemli sanayi
ilkesi ABD, Reagan ve Carter yonetimleri ile is¢i Orgiitliiligiine agir darbe vurarak
bu adimlarin belki de en biiyliglinii atti. Ancak bu hamle yeterli degildi. Nihayet
ABD’nin baskist sonucu G-5 iilkeleri ile imzalanan Plaza Anlagmasi yeni bir doniim
noktas1 olusturmay1 basarabildi.™® Amerikan imalat sektoriiniin adeta kurtaricisi olan
bu anlagma sayesinde uluslararasi ticaret arttikca, fon birikimi de giderek ivme
kazandi. Japonya ve Almanya gibi donemin diger dnemli sanayi lilkeleri ise Plaza
Anlasmasi’nin maliyetlerine katlansalar da yasadiklar1 bunalimdan ¢ikabilmek adina
genisletici para politikasina yonelerek s6z konusu likidite artisina katki sagladilar.
Hali hazirda para birimlerini dolara sabitleyen Latin Amerika ve Asya’daki cevre
ulkeler de olunca, merkezde biriken bu sermaye hizla buralara akmaya bagladi.

Nihayetinde yeni bir borg patlama evresi kaginilmaz olarak ortaya ¢ikti.

Tablo 3.7 bu donemde, yiiksek miktarlarda borglanan dokuz Ulkeye ait toplam
dis borg stokunu, Sekil 3.3 ise gelismekte olan iilkelere 6zel ve resmi net sermaye
akiglariin toplamini géstermektedir. Bor¢lanma rakamlarina bakildiginda, 1990’dan
itibaren sert yiikselis dikkat ¢ekmektedir. Net sermaye girislerinde de yine ayni
yildan sonra keskin bir artis ve 1996 yilindan sonra ise biiyiik bir diisiis sz
konusudur. Bu verilerden hareketle, yeni bor¢ patlama evresinin 1990 ve 1996 yillari

arasinda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

15 Plaza anlagsmas1 1985 yilinda G5 iilkelerinin harap haldeki ABD imalat sektoriinii kurtarmak adina
imzaladiklar1 bir sozlesmedir. Bu anlagsmaya gore dolar radikal bigimde devaliiasyona ugrayarak
Japon yeni ve Alman marki karsisinda deger kaybetmistir (Brenner, 2007: 77).
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Oncelikle bu yeni patlama evresinin olusumunda, her evrede oldugu gibi,
gecmis donemlerdeki gelismelerin etkili oldugunu, bu sayede bir dalga &zelligi
gosterdigini bir kez daha vurgulamak gerekir. Her evre bir 6ncekinin devamidir ve
belli dinamikler etrafinda yeniden sekillenir. Bu sebeple 1970 ve 1980’11 yillarin
etkileri analizden ayr1 tutulamaz. Bu donemlerde hem reel hem finansal sektorde
yasanan ¢okiis tlkeleri sermaye adina bir dizi 6énlem almaya zorluyordu. IMF ile
borglu iilkelere dayatilan 6zellestirme politikalari, bu 6nemlerin sadece bir ayagiydi.
Merkez {ilkelerin toparlanmasi adma ilk basta imalat sektoriinii icine distiigi
bunalimdan ¢ikarmak gerekiyordu. ABD’nin basini ¢ektigi ve sonrasinda Avrupa’da
da goriilen emek kesimi aleyhine uygulamalar Ucretleri uzun yillar baskiladi. Bu
sayede imalat sektoriiniin maliyetleri bir nebze azaltildi. Yine iiretim modelinde
yasanan degisimler neticesinde, emek yogun sektorler cevre iilkelere kaydirilarak
maliyetler diislirildii ve katma degeri yiiksek {iriin tiretimine agirlik verildi. Bu
sayede telekomiinikasyon ve bilisim sektorlerinde 6nemli adimlar atilmasi saglandi.
Devlet eliyle sekillenen iiretim yapisi, teknolojik yeniliklerin Oniiniin agilmasi
acisindan son derece miihimdi. Zira gelecek yillar, diinya ekonomisinin bu
yeniliklerin 6n ayak oldugu devasa sermaye birikiminin etrafinda yeniden
sekillenmesine taniklik edecekti. Nitekim Oyle de oldu. Plaza Anlasmasi ile dolarin
degerinin diigiik tutulmas1 ABD’nin ihracat gelirlerini katladi. Beraberinde kuskusuz
fon birikimi de artis gosterdi. Daha da Onemlisi dolar karsisinda para birimleri
yiikselise gecen Japonya, Almanya gibi iilkelerin, piyasayr canlandirabilmek adina
faiz oranlarmi diistirmeleri ve genisletici para politikasi uygulamasina giderek
likidite artisin1 alevlendirmeleriydi. Bu uygulamalar ABD’de de benzer sekilde
goriiliince, ¢evre lilkelere sermaye ihracit hiz kazandi. Latin Amerika 1994 yilina
kadar pastadan biiyiik bir pay almay1 basardi. Ancak Meksika’da patlak veren borg
Krizi sonucu sermaye yoniinii Dogu ve Giineydogu Asya hatta dagilan Sovyetler
Birligi tilkelerine ¢evirdi. Meksika’nin borg krizi, IMF’nin kisa siireli miidahalesi ile
biiylik bir ses getirmeden Onlenebilmisti. Bu sayede sermaye hiz kesmeden diger
ulkelere akmaya devam etti. Nitekim 1980’lerde goriildiigii gibi genis ¢apta bir

bor¢lanma ile kars1 karsiya kalindi.
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Cazip faiz getirileri sunan ¢evre iilkeler, dis konjonktirdeki sermayeyi
cekebilmek i¢in para birimlerini dolara bagladilar. Bu hamle, iilkelerin kisa zaman
diliminde borg¢ rakamlarini katladi. Ancak borclardaki buyime, bu Glkeleri merkeze
biiyilk oranda baglamakla kalmiyor, ayni zamanda kirilganliklarin1 da giderek
arttirtyordu. Oyle ki, Ters Plaza Anlasmasi olarak anilan anlasmayla dolarin
degerinin yiikselmesi, bor¢lu iilkelerin adeta felaketi oldu.!® Thracat gelirleri hizla
diisen iilkeler, bor¢larini artan dolar karsisinda dondiirmekte zorlanirken, bir de
ABD’nin faiz artisina yonelmesi yabanci sermayeye ket vurarak iilkeleri biiylik bir
¢ikmaza siirikledi. Likidite kesintisi ve artan borg yiikleri yiiziinden sirketler sirayla
iflas etti. 1997 ve 1998 yillarinda Asya’da baglayan borg krizi yaganan bu panik hizla
biitiin diinyay1 sardi. Rusya Federasyonu, Latin Amerika, Gliney Afrika da krizden

nasibini aldi.

Hal bdyle olunca, IMF tekrar sahneye ¢ikti. Yine bir dizi 6zellestirme ve
kemer sikma politikas1 uygulamalariyla, bir kez daha alacaklilarin lehine davranarak
cevredeki krizi siddetlendirdi. Ozellikle devlet miidahalelerin oldukga etkili oldugu
Asya’da Ozellestirmelerle yasanacak doniisiim gelecekte olusacak yeni ekonomik
iligkilerin glindeminde kuskusuz yer alacakti. Belki yine 1980’lerde Meksika’da
gorildiigli gibi kiiresel ekonomiye kisa siireli nefes aldiracakti. Ancak uzun vadede

giderek asilmasi daha gii¢ bir sistemin igine girilecegi oldukga agikti.

16 Ters Plaza Anlagmasi 1995 yilinda Japonya, Almanya ve ABD arasinda Japon imalat sektorinii
kurtarmak adina imzalanan bir anlagmadir. Bu anlagmaya gore yen devaliiasyona ugrayarak dolar
karsisinda deger kaybetmistir (Brenner, 2007: 151).
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Tablo 3.7 Yiiksek Miktarlarda Borglanan 9 Ulkeye Ait Dis Bor¢ Stoku (Milyar $):

1980 ve 90’lar
Toplam Dis Borg¢ Stoku (Milyar $)
1980 1988* 1990 1992 1996 1997
Guney Kore 29,480 37,156 34,986 44,156 115,803 136,984
Endonezya 20,938 52,600 69,872 88,002 128,941 136,173
Tayland 8,297 20,530 28,165 41,864 90,778 93,731
Malezya 6,611 20,541 15,328 20,018 39,673 47,228
Filipinler 17,417 29,448 30,580 33,005 40,145 45,682
Brezilya 71,520 114,592 119,877 128,741 180,725 198,231
Meksika 57,365 101,566 104,431 112,309 157,755 149,301
Arjantin 27,151 58,936 62,730 68,937 111,934 130,828
Turkiye 19,131 39,592 49,424 56,554 81,832 91,162

Kaynak: The World Bank, World Debt Tables: 1989-90; The World Bank, Global Development
Finance: Country Tables 2000.

Sekil 3.3 Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akislarr (Milyar $): 1980-2001
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Kaynak: IMF, The World Economic Outlook Database, Eylul 2000.

3.2.1. Ekonomik Toparlanma Surecinde ABD

Diinya ekonomisinin 1970’1 yillarda igine siiriiklendigi bunalim uzun bir stire

etkisini gostermeye devam etti. Karlarda yasanan muazzam distisler imalat

sektdrlndn belini iyice blktu. Bu tabloya bir de 1980’lerdeki bor¢ krizi eklenince

kilresel ekonomi asilmasi oldukca gii¢ bir durum ile kars1 karsiya kaldi. Ozellikle
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donemin 6nemli sanayi Ulkeleri olan ABD, Japonya ve Almanya 80’lerin ortasinda
halen daha i¢inden ¢ikamadiklart hem reel hem de finansal krizin etkisi altindalardi.
IMF tarafindan borglu iilkelere dayatilan 6zellestirme politikalariyla krizi biraz olsun
asmaya calisan bu iilkeler, imalat sanayindeki toparlanmay1 saglamak ic¢in bundan
daha fazlasim yapmak zorundalardi. iste ABD, bu yeniden canlanma siirecinin en

onemli 6rnegiydi.

ABD ekonomisi arka plandaki uluslararast durgunluga ragmen esasli bir
toparlanma sureci igine girdi. Zira 1985’lerden itibaren kar oranlarinda gozle goriliir
iyilesmeler yasandi. 1983 yilinda yiizde 8.3 gibi diisiikk seviyeleri test eden net kar
orani, zamanla toparlanarak 1997 yilinda yiizde 15.9’a ulasmay1 basardi (Wolff,
2003: 481). ABD’nin bu basarisinin ardinda siiphesiz ki bir takim unsurlar
yatmaktaydi. Bunlardan ilki, belki de en miihimi, Carter ve Reagan yonetimlerinin
basini cektikleri is¢i Orgiitliiliigline vurulan agir darbeydi. Grev yapan iscileri isten
cikararak sendikalagmaya Oliimciill darbeyi vuran bu girisimler, igverenlerin
maliyetlerini biiyiik 6l¢lide azaltti (Farber ve Western, 2002). Ag¢ikgasi isverenlerin
buna ihtiyaci da vardi. Cilinkii Volcker’in o zamana kadar esi benzeri goriilmemis sik1
para politikas1 sonucu artan faizler, imalat sektoriinde adeta sok etkisi yaratmisti. Bir
dizi sirket iflaslarinin yani sira biiyiik ¢apli isten ¢ikarmalar yasaniyordu. Ayrica
karli olmayan makine techizatin1 eleme gibi yontemlerle maliyetler miimkiin
oldugunca azaltilmaya calisiliyordu. Sirketler bu kadar zor durumda iken hiikiimetin
de iscilere yonelik sdz konusu tavri onlara adeta ilag gibi geldi. Ustelik hiikiimetin
tek yardimi bunlarla da simirl degildi. Ikinci unsur, Reagan’m ¢ok ciddi boyutlarda
vergi indirimine gitmesiydi. Bu politika, askeri harcamalar dolayisiyla artan kamu
harcamalarina ragmen yine de tercih edildi. Oyle ki, dolarm devaliie edilmesi riskine
kars1 Japonlar ABD’nin biit¢e agiklarint muazzam kaynaklarla fonladilar. Bu sayede
Japon ekonomisi 1980’lerin ilk yarisindaki genislemesini garanti altina almis oldu.
Bu tablo aslinda rakip sanayilesmis tilkelerin dahi, kiresel ekonomik dizende

birbirlerine ne kadar bagli oldugunun agik bir gostergesiydi (Brenner, 2007: 67-71).

Bu gelismeler 1s181inda; maliyetleri giderek azalan, esnek ¢alisma modelinin
devreye sokulmasi ve iiretim yapisinin tageronlar yoluyla yeniden diizenlenmesi gibi

uygulamalarla oldukc¢a rahatlayan imalat sektorii, bilisim teknolojilerine agirlik
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vermeye basladi. Ancak krizin etkisinin siirmesinden dolay1 net yatirimlarin oldukga
diisiik olmasi, bilisim teknolojisinde istenilen verimin elde edilmesini biiyiik 6l¢iide
engelledi (Foster, 2008: 79-80). Lakin zaman gectikge so6z konusu politikalar ise
yarayacak ve bilisim sektorii toparlanarak 1990’11 yillarda asil patlamasim

yasayacakti.

Bir diger dnemli basar1 unsuru ise ABD’nin baskisi sonucu G-5 Ulkeleri ile
1985 yilinda imzalanan Plaza Anlasmasi’ydi. Bu anlagsma esas olarak imalat
sektorilinil i¢ine diistiigli zorlu kosullardan kurtarmak adina yapildi. Hiikiimetin bahsi
gecen politikalariyla bir kisim problemlerin bertaraf edilmesine ragmen, sektor asiri
degerli dolar yiiziinden tam anlamiyla sorunlarini asamiyordu. Degerli dolar tabii ki
yiiksek reel faizlerin sonucuydu. Faizler yiiksek tutuldukca iilkeye para akiyor ve
dolar degerleniyordu. Zira 1978 ve 1985 yillar1 arasinda dolar Alman markina karsi
yiizde 45, Japon yenine karsi ise yiizde 25 deger kazanmist1 (Obstfeld, 1990: 199).
Plaza Anlagmasi ile dolar oldukg¢a radikal bi¢imde devaliiasyona ugradi. Bu sayede
Amerikan pazarinda Japon ve diger Dogu Asya iilkelerinin mallar1 biiylik dlglide

tasfiye edildi ve cari islemler ag181 kapatilmaya basladi.

Sadece dolarin devaliiasyonu ile yetinmeyen ABD, uluslararas1 pazarlarini
genisletebilmek adma 1986 ve 1991 yillarinda Japonya ile Yari-iletken Anlasmalar
(Semi-Conductor Agreements) imzaladi. Bu sayede Amerikan bilgisayar ¢ipi ihracati
Japonya’da resmen kademeli olarak arttirilacakti. Yine bu tiir anlagmalar1 1988
tarthli Ticaret ve Rekabet Yasast (Omnibus Trade and Competititon Act) ve 1989
tarihli Yapisal Engeller Yasas1 (Structural Impediments Act) izledi. Bu gelismeler
1s1¢inda yabanci mal ithalati kisitlandi ve Giiney Kore ile Tayvan ekonomileri disa

acilmaya zorland1 (Brenner, 2007: 78).

ABD’nin diinya genelindeki bu saldirganca tutumu elbette ki imalat
sektorliniin kaderini degistirdi. Plaza Anlasmasi’n1 izleyen on yil boyunca dolar
stirekli olarak devalue edildi ve ulkenin ihracat artis1 hiz kazandi. Bu donem boyunca
Dogu Asya tilkeleri ulusal paralarini dolara bagladiklari igin devalliasyon sonucu, bu

iilkelerde ihracata dayali imalat sanayi iiretimi patlamasi yasandi. Kuskusuz bu
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yiiksek ihracat performansi s6z konusu tilkelere sermayeyi ¢eken nedenlerden biriydi

ve yuksek bor¢clanma déneminin fitilini atesledi.

Amerikan reel sektoriindeki bu toparlanma ve bilisim teknolojilerinin
gelismesi kuskusuz sermaye birikiminin artmasinin énemli nedenlerindendi. Ancak
kar hadlerinde ortaya ¢ikan artisin imalat sanayinin dinamizminde kayda deger bir
iyilesme yaratmadigir soylenebilir. Clnkl imalat sektori yeni makine ve techizat
yatirimi yerine borglarla finanse edilen sirket birlesmeleri ve hisse senedi alimlarina
blyuk 6l¢ude bel baglamisti. Hal boyle olunca, 1987 yilinda hisse senedi borsasinin
¢Okiisii akabinde ABD ve diger sanayi Ulkeleri uluslararasi likiditeyi muazzam
Olgiide genisletti. Beraberinde spekilatif faaliyetler tekrar hiz kazandi. 1980’lerin
sonu geldiginde sirket bor¢lulugu oldukca yiiksek seviyelerdeydi. Nitekim 1990-91
yillarinda reel sektor icin tehlike canlari ¢almaya basladi. Yiiksek borg¢lanma ve
spekiilasyonla giderek kirilgan hale gelen sektor daralmanin icine siiriikleniyordu. Bu
noktada Fed devreye girdi. Fonlama faizini 1989’dan 1993’¢ kadar keskin bir sekilde
disiirdii (Krueger ve Kuttner, 1996: 868). Bu sayede bir kez daha daralmanin
esiginden ¢ikarilan imalat sektorii uzun bir siire rahatladi ve 1993’lerden itibaren

yiiksek kar oranlari ile iiretime devam etti.

ABD ekonomisinin bu denli toparlanigi, isveren yanlisi politikalarin ve
uluslararas1 anlagmalarin bir {irlinliydii. Reel sektorde kar oranlarindaki yiikselis
sermaye birikimini arttirirken, diisiik faiz politikalar1 sermayenin disar1 kagmasina
neden oluyordu. Bir de ABD dahil diger merkez iilkelerin parasal genislemeye
gitmesi bu streci hizlandirdi. 1980’lerin sonunda imalat sektoriinde yasanan daralma
faizleri bir kez daha asagi ¢ektiginde sermaye yoniinii ¢evre iilkelere kaydirmaya
basladi. Bu Ulkeler ulusal paralarin1 dolara baglayan kimi Latin Amerika ve Dogu ile

Gilineydogu Asya tilkeleriydi.
3.2.2. Japonya’nin ikili Acmazi

Madalyonun 6bir yizinde, diinyanin ikinci en bilyiik ekonomisi Japonya
1980 ve 1990’larda ABD’nin aksine kotl bir performans sergilemekteydi. Bu
durumun yasanmasinda Japonya’nin igsel dinamiklerinin yarattigi sikintilar her ne

kadar yadsinamazsa, ABD’nin rolii de bir o kadar inkar edilemezdi. Zira Plaza

145



Anlagmasi1 sonucu yenin asiri degerlenmesi, ardindan yapilan bir dizi anlagmayla
ABD’nin Japon pazarina yonelik saldirganca tutumu iilkenin ihracata dayali tiretim
yapisina agir bir darbe vurdu. Neticesinde bir dénem hayranlik uyandiran Japon
ekonomisinin basarilar1 bu yillarda yerini varlik balonlarina, diisiik kar oranlarina ve

spekiilatif ataklara birakir oldu.

ABD’nin tutumu bir yana Japon ekonomisinin ig¢sel dinamikleri sonucu
yasadig1 sikintilar, merkezden gevreye kaynak aktariminin incelenmesi agisindan son
derece miithimdir. Nitekim bor¢lanma da bu aktarim mekanizmalarinin 6nemli bir
ayagini olusturdugu i¢in Japonya, ABD gibi ayrica incelenmesi gereken bir iilkedir.
ClnkU bu borg patlama evresinin biiyiik borglulart olan Dogu ve Gilineydogu Asya
ulkelerinin hem ana finansori, hem de sanayilesmelerinde rol oynayan temel aktor

Japonya’dir.

Oncelikle Japon ekonomisinin yasadigi sikintilara ragmen iyi bir egitim
yapisina, modern sermaye stokuna ve etkileyici teknik bilgi birikimine sahip
oldugunu sdylemek gerekir. Ayrica vergi toplamakta diger kapitalist iilkelerin aksine
zorlanmayan etkin bir devlet sistemine de sahiptir (Krugman, 2010: 45). Bu
cercevede, ABD dahil bir ¢ok ulkeye kredi veren nispeten temelleri saglam bir
ekonomidir. Ancak {ilkenin 1970’lerden itibaren ihracata, Ozellikle de dinya
pazarinda paymi arttirmaya yonelik ¢abasi, ekonomisinde biiylik sarsintilar
beraberinde getirmistir. Para biriminin siirekli yiikselisi nedeniyle Japon ekonomisi

stirekli darbelere maruz kalmstir (Petri, 1991).

Para birimindeki artisin nedenlerini belirleyebilmek i¢in Japon imalat
sektoriiniin yapisini incelemek gerekmektedir. Bu dogrultuda, iilkede devlet ve
sanayi sirketlerinin arasindaki iliski olduk¢a onem arz etmektedir. Nitekim

1990’1arin Japon ekonomisi biiyiik oranda bu iliski ¢ercevesinde sekillenmistir.

Japonya’da imalat sanayindeki sirketlerin olusturduklari biiylik gruplar
(keiretsu) ile “kent” bankalar1 ve yatinnmcilarla tliketiciler arasinda devlet
miidahalesiyle giiclii bigimde desteklenen kurumsal bir bag vardi. Oyle ki, bu yakin
iligkiler ag1 icinde bankalar sanayicilere daha diisiik faizli kredi sagliyorlardi. Dahas1

hiikiimet de sanayiciler igin faizleri diisiik tutmak tizere kredi piyasalarmi siki bir

146



sekilde kontrol ediyordu. Sermaye ihracint miimkiin oldugunca Onliiyor, sermaye
piyasalarini yabancilarin girisine karsi koruyor hatta kredilerde miktar kontroliine
dahi giriserek bankalara ucuz fon sagliyordu. Bu sayede yatirimlar arttirilarak ve
ithalat belirli seviyelerde tutularak ihracata ivme kazandiriliyordu. Ayni zamanda
yine yatirimi arttirmanin kosullarindan biri olan tiikketimi baskilama da bu sistemin
o6nemli kosullarindandi. Kredi olanagi bulunmayan tiiketiciler konut alimi gibi
yiiksek meblaghh alimlar1 i¢in paralarimi uzun yillar digiik faizli banka
mevduatlarinda ya da tasarruf sandiklarinda tutmak zorundaydilar. Konut fiyatlari
tasarruflarin artmasi ve tiiketimin baskilanmasi adina hiikiimet tarafindan yasal
diizenlemelerle kasten ytikseltiliyordu. Ayrica biriken bu fonlar sanayi ve alt yapi
projelerine kanalize ediliyordu. Ucretler ise is yeri temelli sendikalar sayesinde
firmalarin basarisina baglandig i¢in biiyiik oranli artislar yasanmiyordu (Brenner,
2007: 119). Ozetle, Japon sistemi biitin dinamikleri ile agir1 iiretimi koriikliyordu.
Sistemin surdurulebilmesi igin ihracati arttirmak adeta bir zorunluluktu. Biylyen
thracata siirh ithalat eslik edince, dis ticaret fazlalari artiyor ve bu fazla sonucu
yenin degeri siirekli ylkseliyordu. Yenin degerinin artmasi ise ihracat gelirlerini
tehdit ediyordu. Iste iilkenin igine diistiigii bu ikili agmaz Japon ekonomisinin kendi

eliyle yarattig1 adeta zayif karniydi.

Plaza Anlagmasi’ndan sonra Japonya tarihinin en derin krizi ile kars1 karsiya
kaldi. Yen efektif kuru ylizde 46 artisla ekonomiyi derinden sarst1 (Brenner, 2007:
127). ihracat ve iiretim biyik Olclide azaldi. Bu tablo karsisinda hiikiimet para
politikasin1 oldukg¢a gevsetti. BOJ (Japonya Merkez Bankasi) faiz oranlarini yiizde
5’lerden, 1987 yilinda en diisiik seviyeyi gordiigli yiizde 2,5’e kadar indirdi. Dahasi
0z varlik ve emlak fiyatlarini sisirmek amaciyla bankalarin gayrimenkul sirketlerine
ve arac1 kurumlara verdikleri kredilerde biiyiik bir genislemeye gitti (Powell, 2002:
35). Neticesinde hem sirketlerin bor¢lanma maliyetleri diisiiriildii hem de ellerindeki
emlak ve hisselerin degerleri arttirildi. Bu servet etkisi, tiiketimi kiskirtacak ve dis
pazarda derin darbe alan Japon ekonomisi i¢ pazarin canlanmasi ile yeniden istikrara
kavusabilecekti. Ancak bu parasal genisleme hamlesi bekleneni vermedi, aksine
spekiilasyonlar1 kiskirtti ve varlik balonlarimin olugmasina yol agti. Gayrimenkul

sirketleri ve aract kurumlar daha yiiksek fiyattan satmak tizere emlak ve hisse senedi
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alabilmek i¢in genis capli bor¢lanmaya bagvurdular. Sonucunda arazi fiyatlari
oldukca yiikseldi. Hisse senetleri fiyatlari ise 1989 yilinin sonunda iki katina ¢ikti
(Brenner, 2007: 128). Hal boyle olunca, Japon otoriteleri varlik balonlarini
dizginleyebilmek admna 1989 ve 1990 yillarinda faiz oranlarimi sert bir sekilde

arttirdilar. Beraberinde ise aylarca siirecek olan daralma geldi.

Boylesine bir tabloda, Plaza Anlagmasi’ndan itibaren olduk¢a aciga ¢ikan
problemlerin akabinde Japon sirketleri daha ucuz bir iiretim {issli arayisina
girismiglerdi. Gilineydogu Asya Ulkeleri ise olduk¢a cazipti. Nitekim Japonya’ya
yakindi, isgiicli ucuzdu ve iilkelerin para birimleri ABD dolarina endeksliydi. Cok
ge¢cmeden Japon hiikiimetinin destegiyle sirketler yatirimlarini bu boélgelere
kaydirdilar ve ihracatin artmasina neden oldular. Amaglar ileri teknoloji gerektiren
tiretim hattin1 ve vasifli isgliciinii lilke i¢inde tutarak daha az geliskin mevcut iiretimi
de maliyet avantajlarindan dolayr Giineydogu Asya iilkelerine kaydirmakti. Ayni
zamanda Japonya’da varlik balonlarinin patlamasi sonrasinda bu {ilkelere yiiksek
oranda sermaye ihraci gergeklesti. Genislemeci para politikalari sonucu artan likidite
ve lilkedeki yiiksek tasarruf oranlari bankalarin fon birikimini arttirdi. Bu sayede
Japon bankalar1 Giineydogu Asya iilkelerine bor¢ vermeye basladi. Artan sermaye
ihrac1 sonucu Asya’daki Japon kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar iki katina
¢iktl. Bu donemde Japon bankalarinin gelismekte olan iilkelere verdikleri bor¢larin
ylizde 84’1 Asya’ya aitti (Wade, 1998: 1538). Bu noktadan sonra hem uretim hem de
sermaye c¢eken yapisi ile Dogu ve Glineydogu Asya diinyanin yeni glindemi haline

geldi.
3.2.3. Dogu Asya Mucizesi

Diinya Bankas1 1993 yilinda “Dogu Asya Mucizesi” adl1 bir rapor yayinladi.
Bu raporda Dogu Asya’nin dort kaplani olarak nitelendirilen Glney Kore, Tayvan,
Singapur ve Hong Kong’un yani sira, Giineydogu Asya’nin gozde iilkeleri olan
Malezya, Tayland ve Endonezya’ya da sikga atifta bulunmaktaydi. Ozellikle
ihracatin, yatirrmin ve egitimin ekonomik kalkinmadaki roltne dikkat cekildi (The
World Bank, 1993). Her borglanma evresinde oldugu gibi sermayenin go6zde
bolgeleri vardi (bir zamanlarin Meksika mucizesi gibi). Asya da onlardan biriydi.
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Zira bu rapor sermaye aktarimint pekistirmesi agisindan olduk¢a onemli bir rol

oynadi.

Burada asil cevaplanmasi gereken soru, Asya’yr mucize olarak nitelendiren
i¢gsel dinamiklerin neler oldugu ve sermaye akisinda diger tilkelere nazaran nasil bu
denli fark yaratabildigiydi. Oncelikle sermayenin 1990’lardan itibaren gevre iilkelere
yigmlar halinde aktigi, ABD ve Japonya perspektifinden degerlendirildigi gibi son
derece agiktir. 1990 yilinda buralara akan 6zel sermaye tutar1 42 milyar dolar iken,
IMF ve Diinya Bankasi gibi resmi kuruluglar 6zel yatirimcilarin toplamindan daha
fazla finansman sagliyordu. Ancak 1997 yilina gelindiginde, resmi akiglarin giderek
azaldig1 6zel sermayenin ise katlanarak 256 milyar dolar1 buldugu kayitlara gecti. Bu
rakamlarin Otesinde dikkat ceken durum, baslangicta paranin ¢ogunun Latin
Amerika’ya Ozellikle de Meksika’ya gitmesi, fakat 1994’ten sonra yogun olarak
Giineydogu Asya iilkelerine yonelmesiydi (Krugman, 2010: 67).

Bahsi gecen tarihler sanildigindan ¢ok daha fazla 6nemlidir. Kuskusuz 1993
yilindaki Diinya Bankasi raporu bu durumun ana tetikleyicilerindendi. Bu rapor bir
kenara birakildiginda, yine 1994 yilindaki Meksika bor¢ krizinin (Tekila krizi),
sermayenin yoniinii degistirmesinde 6nemli bir etken oldugu sdylenebilir. Bir sonraki
boliimde detayli olarak deginilecek olan kriz, aslinda 1997°deki Asya borg krizinin

adeta sinyali niteliginde olmasi agisindan da son derece mihimdir.

Sermayenin niteligini, akis tarithlerini ve temel bazi etkenlerin Asya’ya fon
ihracini belirledigini belirttikten sonra, diger borg¢ patlama evrelerinde oldugu gibi
ulkelerin igsel dinamiklerini sekillendiren dissal etkenlerin ortaya konmasi oldukga

muahimdir. Zira o zaman “Asya Mucizesinin” gercekligi saptanabilecektir.

Bu dissal etkenlerin en basta geleni merkez Ulkelerde yasanan karlilik
kriziydi. ABD’nin Plaza Anlagmasi ile bilyiik dl¢lide asmaya ¢alistig1 kriz, Japonya
ve Avrupa iilkelerini durgunlugun igine cekti. Kiresel durgunluktan zamanla
ABD’nin de payini almasi kaginilmazdi ve 1990’larin basinda yeni pazar arayislari
elzem bir hal aldi. Hatta Japonya’nin Asya’ya yatirim ve sermayesini kaydirmasi bu
durumun acik bir gOstergesiydi. Bu sayede makine, otomobil, bilgisayar,

telekomiinikasyon ekipmanlar1 gibi mallarin iiretiminde uzmanlasarak sanayilesmis
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tilkelerden dahi daha hizli biiyiime oranlarini yakalamayi basaran Asya, kisa bir
zaman dilimi i¢inde diinyanimn ilgi odagi haline geldi (Freeman, 1998: 400). Bu
haliyle olduk¢a dikkat ¢eken bu tablo, Japonya’nin baz iilkelerde ise (Giiney Kore)
ABD’nin basini ¢ektigi yatirimlar sayesinde sekillenebildi. Zira ne kadar yuksek
ekonomik performans sergilerse sergilesin, cevre (lkelerin merkeze olan
bagimliliklar1 asilmadik¢a bir mucizeden bahsetmek pek de miimkiin degildi. Ikinci
digsal etken, durgunluktan ¢ikmak adina merkez iilkelerin faizlerini oldukca
diisiirmesi ve bu sayede sermayenin daha yiiksek getiri elde edebilecegi yeni alanlara
yonelmesiydi. Nitekim para birimini dolara sabitlemis Asya iilkeleri hem daha
giivenli yatirrm limanrydi hem de yiiksek faiz oranlar ile oldukg¢a cazipti. Ugiincii
etken ise yine durgunlugu asmak adina merkez iilkelerin genislemeci para
politikasina yonelip dolasimdaki fon miktarini arttirmasiydi. Bu hamle kiresel

likiditeye hacim kazandirdi ve yiiksek borg rakamlarini da beraberinde getirdi.

Bu ii¢ digsal etken, bu zamana kadar incelenen her borg patlama evresinde
kendini gosterdi. Bu etkenler sayesinde sermayenin, merkezdeki karlilik krizinin
asilabilmesi ve daha yiiksek getiriler elde edebilmek igin cevreye yonelmesi adeta
zorunluluk halini aliyordu. Bu kosullar altinda gevre iilkelerin gorece yiksek
ekonomik performanslar1 oldukca onemsiz kalmaktaydi. Asya’nin hikayesi de bu
durumdan pek farkli degildi. Dogu Asya ile Giineydogu Asya arasinda ozellikle
ihracat performanslarinda 6nemli farkliliklar olmasina ragmen sermaye, hem Gliney
Kore gibi yiiksek katma degerli hem de Tayland gibi daha diisiik degerli Urln
ihracatgisi lilkeye ayni zaman dilimi igerisinde akabiliyordu. Yine merkez tlkelerin
toparlanmaya basladigr ve faizlerin yiikseldigi durumda iilke performanslarina
bakmadan kolayca disar1 kagabiliyordu. Iste tam da bu noktada Asya mucizesinin
sadece sermayeye yon vermek amaciyla bir abartidan ibaret oldugunu soylemek
muimkindl. Zira Diinya Bankasi raporundan sadece dort yil sonra yasanacak olan

Asya borg¢ krizi, bu durumun en agik kanit1 olacakti.

3.2.4. 1994-95 Meksika (Tekila) Krizi

1990’larda yasanan kiresel borg krizinin aslinda iki ayag: vardi. Ilki 1994-95

yillarinda Meksika’da baglaylp Arjantin’e kadar uzanan, beraberinde derin

150



durgunluga yol acan Tekila kriziydi. ABD ve IMF isbirligiyle, kisa siirede
Meksika’ya yiiksek tutarda kredi saglanarak atlatilan bu kriz, diinya ekonomisine
derin bir nefes aldirdi. Ancak c¢ogunlukla ayni dinamikler iizerinden borg-alacakli
iliskisinin kuruldugu Asya iilkeleri kendilerini bekleyen krizi bu kadar kolay
atlatamadilar. lkinci olarak Asya’yr vuran 1997-98 borg krizi, burayla smnirh
kalmayarak Rusya Federasyonu, Giiney Afrika ve Latin Amerika’ya (Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela) kadar yayildi (Kamin, 1999:
502). S6z konusu krizin bu denli genis capli olusu ve etkilerinin yillarca devam
etmesi Tekila krizine ayr1 bir 6nem atfetmektedir. Zira donemin iktisatgilar1 ve
politika yapicilari tarafindan yeterince 6nemsenmeyen bu olay, yillar sonra yasanan

klresel borg krizinin en giiglii sinyali niteligindeydi.

Meksika bir 6nceki bor¢ patlama evresinde deginildigi gibi, 1980’lerdeki borg
krizinden oldukca etkilenen ve IMF’den aldig1 krediler sonucu 6zellestirmelere hiz
veren bir iilkeydi. IMF ve alacakli iilkelerin genel kanaati devlet miidahalesinin en
aza indirildigi, 6zellestirmelerin Oniintin agi1ldig1 uygulamalar sonucu Meksika gibi
bor¢lu iilkelerin problemlerinin ¢oziilebilecegiydi. Agir borg¢ yiikleri karsisinda
IMF’nin agtig1 kredilere mahkum edilen bu iilkeler, en nihayetinde bu tavizleri
vermek zorunda kaldilar. Meksika Miguel de la Madrid ve Salinas gibi devlet
baskanlarinin 6nderliginde bu siireci oldukga hizli bir sekilde yonetti. Sirasiyla ithalat
tarifeleri diisiirtildii, devlet isletmeleri hizla 6zellesti, birgok sektérde yabanci yatirim
sinirlamalart kaldirildi, NAFTA dogrultusunda serbest ticaret anlasmalar1 yapildi
(Lederman, Maloney ve Servén, 2005). Ayn1 zamanda 1989 yilindan itibaren iilkenin
sermaye piyasasi giderek serbestlestirildi ve hilkiimet yerel borsada yabanci menkul
kiymet ticareti yapilmasina izin verdi (Musacchio, 2012: 8). Son olarak bir dizi
banka 6zellestirilmesinin yani sira faiz ve bor¢ verme oranlarindaki sinirlamalar hatta
bankalarin rezerv tutma zorunluluklari dahi kaldirildi. Bu uygulamalar sayesinde

yeni bir bor¢ patlama evresinin 6nii a¢ilmis oldu.

Meksika agir borg yiikii mirasi neticesinde uluslararas1 kurumlar ve alacakli
tilkelerin baskilar1 sonucu ekonomisinde biiyiik ¢apli bir degisime siiriikklendi. Artik
yasayacagl herhangi bir sikint1 kendi i¢sel dinamiklerine mal edilmemeliydi. Cunkd

ulke merkezin istegine gore yeniden sekilleniyordu.
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ABD ve 6zellikle Avrupa tilkelerinin diisiik faiz oranlar1 ve genislemeci para
politikalart sonucu, 1990’lardan itibaren Meksika’ya akmaya hazir genis c¢aplh
sermaye agiga cikmisti. Iste tam da bu dénemde hiikiimetin dzellestirmelere hiz
kazandirmas iilkeye hali hazirdaki yabanci sermayeyi ¢ekti. 1991 yilindan sonra net
dogrudan yabanci yatirimlar iki kat, portfoy yatirimlart ise 1989°dan 1993 yilina
kadar yaklasik bes kat artis gosterdi. Ulke 6zellikle bankalarm ozellestirilmesi ve
serbestlesme yanlis1 uygulamalar sayesinde kredilerde bliyiik bir patlama yasadi.
GSYH’nin bir ylzdesi olarak toplam krediler 1991 yilinda yiizde 24’ten 1994°te
yiizde 38e yiikseldi. Ozel sektére verilen krediler (tiketici, ipotek, ticari ve bankalar
arasi krediler dahil) GSYH’nin yiizde 20’si ile ylizde 30’u arasinda oldu (Musacchio,
2012: 9-11).

Meksika’nin yabanci sermaye ¢ekmek icin yaptigi tek faaliyet 6zellestirme
degildi. 1970’lerde uyguladig gibi yine 1990’larda para birimini dolara sabitledi.
Aslina bakildiginda bu hamle Meksika’ya 6zgii degildi. Basta Asya ulkeleri olmak
Uzere bir dizi Ulke bu yonteme basvurdu. Bu politika en az ii¢ amaca hizmet
ediyordu. Birincisi, yabanci yatirimcilar agisindan kur riskini ortadan kaldirarak
bilylik bir giivence veriliyordu. Ikinci olarak, Meksikali sirketler uluslararasi
piyasalardan borc¢lanabiliyorlardi. Son olarak ise fiyat istikrar1 hiikiimetin keyfi
politikalar1 yerine 6demeler dengesindeki dalgalanmalarla biiyiikk 6lclide garanti
altina alintyordu. Ancak zaman, sabit doviz kuru uygulamasinin yiiksek borglu ¢evre
tilkeler i¢in son derece tehlikeli oldugunu gozler 6niine serdi. Tehlikenin temelinde

cevre lilkelerin bor¢lanma yapisindaki iki dnemli unsur yatiyordu:

1-Ozel borglarmn kisa vadeli yapisi,

2-Bir¢ok borg¢ sdzlesmesinin yabanci para cinsinden yapilmasiydi.

Meksika gibi gelismekte olan ekonomilerde borg s6zlesmelerinin vade yapisi
genelde daha kisadir. Buna karsilik ABD gibi sanayilesmis iilkelerde 6zel borg
sozlesmelerinin vadeleri olduk¢a uzundur. Bu ayrima gidilmesinin elbette ki temel
bir nedeni vardir. Gelismekte olan iilkeler yiiksek ve siklikla degisen enflasyon
oranlarina sahip olduklar1 i¢in alacaklilar bu riskten korunmak adina kisa vadeli

sozlesmeleri tercih etmektedirler. Ayn1 zamanda yine enflasyondan korunmak igin
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yabanci para cinsinden borglanma yoluna gidilmektedir (Mishkin, 1999: 1522). Bu
iki unsur sabit doviz kuru ile birlestiginde ekonomiyi biiylik bir daralmanin igine
stiriiklemektedir. Zira Meksika’nin daha sonra Asya’nin yasadigi kriz tam olarak

buna dayanmaktadir.

Meksika’nin bor¢ krizi ve ardindan gelen daralmanin hikayesi, ABD’nin
1994 yilinda faiz oranlarmmi kademeli olarak attirmasiyla basladi (Warnock ve
Warnock, 2009: 913). Ardindan iilkede yasanan bir dizi siyasi cinayet yatirimcilarin
Meksika algisin1 kokiinden degistirdi. Yatirimcilar daha gilivenli liman olarak
gordiikleri ABD’ye sermayelerini hizla aktarmaya basladilar. Yiiksek bor¢ yiikii
altindaki Meksika’da yasanan sermaye kagisi, bankacilik sistemini derinden etkiledi.

Zira borglular mevcut borglarini dondiiremez hale gelmislerdi.

Hiikiimetin sermaye kagigina ilk tepkisi rezervlerini arttirmak ve pezonun
degerini koruyabilmek i¢in dolara endeksli bor¢ vermek oldu. Bu hamle, kuru kisa
siireli korumada basarili olsa da pezo iizerindeki baskilar giderek artiyordu. Doviz
rezervleri hizla tiilkenen hiikiimetin oniinde artik iki se¢enek vardi. Ya faizi arttiracak,
ya da devaliiasyon yapacakti. Faizi arttirmak sermayeyi tilkede tutmak i¢in oldukca
cazip bir secenekti, ancak isletme ve tiiketici harcamalarina zarar verebilirdi.
Devaliiasyon secenedi ise ihracat gelirlerini arttiracagi i¢in bor¢ Odemelerinin
aksamamasini saglayacak, ayn1 zamanda yabanci yatirimeilart Meksika aktiflerinin
degerli olduguna da ikna ederek faizlerin diismesine neden olacakti. Bu sebeple
devaliiasyon tercih edildi. Fakat ylizde 15 gibi olduk¢a az bir oranda gerceklesen
devalliasyon spekdlatorlerin istahini kabartmaktan bagka bir ise yaramadi. Daha fazla
devaliiasyon olacagi beklentisi ile sermaye kagist daha da hizlandi (Krugman, 2010:
35-36).

Iste sabit kur tehlikesi bu devaliiasyon hamlesi sonucu agiga cikt1. Yabanci
para cinsinden bor¢ sézlesmelerinde yerel para biriminin deger kaybi s6z konusu
oldugu zaman, i¢ piyasada faaliyet gosteren sirketlerin bor¢ yiikii keskin sekilde
artar. SOyle ki, bu sirketlerin varliklar1 yerel para birimi cinsinden oldugu i¢in borg
yiikii arttikca bilangolarinda ciddi bozulmalar yasanir ve net degerleri diiser. Bu

durum finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunlarinin yasanmasina neden olur.
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Devaliiasyonun bir diger etkisi ise beklenen enflasyonu ani sekilde yilikseltmesidir.
Borglarin kisa vadeli yapisi ylzinden enflasyon riskine karsi yeniden fiyatlama
islemi faiz oranlarii carpici sekilde arttirir. Sirket bilangolarindaki bozulmalarin ve
sermaye kacislariin etkisi ile de fon bulmakta giderek zorlanan borglular bir siire
sonra nakit sikintisi yasarlar. Kuskusuz bankacilik sektori 0denemeyen borclar
yiiziinden agir bir darbe alir. Beraberinde yikici bir daralma kagimilmazdir (Mishkin,
1999: 1524-1525).

Meksika 1994 ve 1995 yillar1 arasinda tam da bu durumu yasadi. Aslinda
yasadigr kriz merkez tarafindan kendisine dayatilan sistemin (6zellestirme
politikalar1, bor¢lanma yapist vb.) bir tezahiiriiydii. Eskiden oldugundan daha
kirilgan bir yapiya donlismiis ve agir borg yiikii yiiziinden de biitlinliyle merkeze
bagimli hale gelmisti. Hiikiimetin yapacak bir manevrast kalmamis, lilke merkezin
saglayacagi yardim paketine muhtac¢ edilmisti. Bu noktada devreye ABD ve IMF
girdi. Sonradan ¢ok tartisilacak olan igbirligi sonucu Meksika i¢in genis ¢aplt bir
kredi diizenlendi (Rubini ve Setser, 2004). Bu kredi ile likidite problemlerini blyuk
Olciide asan Meksika, kisa siire de olsa olduk¢a rahatladi. Ancak bu kotii tecriibe
sonucu sermaye rotasini ¢oktan déonemin gozde cografyasi olan Asya’ya ¢evirmisti.
Nitekim bdlgede Sovyet tehdidi ortadan kalkmis, giivenlik sorunlari biiyiik lgiide

asilmisti.
3.2.5.1997-98 Asya Bor¢ Krizi

Meksika’nin 1980°ler ve 1990’lardaki aci tecriibesi bir yana, Dogu ve
Gilineydogu Asya tilkeleri oldukca saglam sicilleri sayesinde sermayenin yeni duragi
olmay1 bagardilar. Oyle ki, diinya iiretiminde yaklagik dortte birlik bir paya sahip
olan bu iilkeler hizla biiyiiyorlardi. Tasarruf oranlarn yiiksekti. Diisiik enflasyon,
biitce fazlas1 ve giderek yiikselen doviz rezervleri ile nispeten saglam
makroekonomik temellere sahiptiler (Wade ve Veneroso, 1998: 4). Onceden
vurgulandig1 gibi bu Asya mucizesinin goriindii§iinden ¢ok daha farkli baska bir

boyutu vardi.

Merkezdeki diisiik faiz oranlar1 ve parasal geniglemenin sermaye aktariminda

onemli birer mekanizma olmasi, Plaza Anlasmasi’nin etkileri bir tarafa

154



koyuldugunda, Asya’nin ozellikle Latin Amerika gibi diger borglu iilkelerden en
dikkat geken farki yari iletkenler ve bilgi teknolojisi alaninda yiiksek katma degerli
irlin Uretip ihra¢ etmesiydi. Ancak burada Giiney Kore ve Tayvan’it diger
Gilineydogu Asya iilkelerinden ayirmak gerekir. Bu tllkelerin ¢eyrek yiizyil 6nce
baslayan gelismelerinin kokeni Japon modelinin basarili bir sekilde uyarlanmasinda
gizliydi. Bu sebeple emek yogun endiistriye sahip diger Asya ekonomilerinden
oldukca farklilardi. Aym1 zamanda ABD’nin maliyet avantajlar1 ve Kuzey Kore
tehdidi gibi politik meselelerden o6turu ileri teknoloji yatirimlarini bu iilkelere
aktarmasinin da, bu tabloda 6nemli bir yeri vardi (Mathews, 2001: 455). Tiim bu
gelismelere ragmen Giliney Kore 1997-98 Asya krizinden kagamadi. Hal boyle

olunca, Asya borg¢ krizi hikayesi olduk¢a merak uyandirmaya basliyordu.

Oncelikle Giiney Kore, Tayvan, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’a
1990’lardan itibaren sermayenin akmaya basladigi, 1994 Meksika krizinden sonra ise
bu akimlarin olduk¢a yogun oldugu goriilmektedir. Yogun sermaye girisleri
Meksika’da oldugu gibi kisa donemliydi. Korumaci dis ticaret politikalari ile bilinen
bu iilkeler s6z konusu donemde sermaye akimlarini destekler yonde serbestlesmeye
giderek kisa vadeli borglarda ciddi artiglar yasadilar (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:
116). Tablo 3.7 bu bor¢ patlamasinin rakamsal biiyiikliiklerini gozler Oniine
sermektedir. Tek basma Giiney Kore 1996 yilinda 150 milyar dolarlik bor¢ rakami
ile yiiksek seviyeleri test etti (Wade, 1998: 1539). Alinan 6zel borglar goriiniirde
devlet garantili degildi. Ancak Tayland, Gliney Kore gibi ulkelerde bankalar ya da
sirketlerin sahiplerinin gii¢lii siyasi baglantilar1 vardi. Bu kurumlar riskten korunmak
adina hikimete fazlaca giivenmektelerdi. Nitekim bu giiven karsiliksiz da degildi.
Yazili olarak devlet garantisinde olmayan borg¢lar aslinda hiikiimetle olusturulan

yakin iligkiler nedeniyle oldukga garantiliydi (Krugman, 1999: 318).

Yine bu iilkeler kismen Giiney Kore hari¢ paralarini dolara sabitleyerek hem
Plaza Anlasmasi sayesinde onemli avantajlar sagladilar hem de Meksika’daki gibi
giiveli liman algisiyla sermayeyi ¢ekmeyi basardilar. Dolarin degeri diisiik oldukga,
bliyiik bir devaliiasyon yapilmadikg¢a bir sikint1 yoktu. Ancak isler beklenildigi gibi
gitmedi. Amerikan ekonomisi 1993 yilinda 6zellikle yazilim teknolojisinde yasanan

gelismeler Onciiliiglinde tekrar yiikselise gecti. Japonya ise yiiksek yen dolayisiyla
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1995 yilina gelindiginde degisken maliyetlerini dahi karsilayamaz oldu. Ulkenin
biliylime motoru giderek yavaslayip, en sonunda durma noktasina geldi. Uluslararasi
mali sistemi sarsan Meksika krizinden sonra iiretim devi Japonya’nin krizi goze
alimamazdi. Nitekim Japonya elinde tuttugu devasa ABD varliklarini satmaya
girisirse, faiz oranlarmmin Onii alimamaz ve belini dogrultmaya baglayan ABD
ekonomisi derinden sarsilabilirdi. Bu ylizden 1995 yilinda ABD, Japonya ve
Almanya arasinda sonradan Ters Plaza Anlasmasi olarak adlandirilacak olan bir
anlagsma yapildi. Amag¢ yenin ve markin degerini diisiirmek, buna karsin dolarin
degerini yiikseltmekti (Brenner, 2007: 151-153). Bu anlagmadan sonra degerlenen
dolar borglu iilkelerin adeta kabusu oldu. Meksika’nin yasadigi problemleri nispeten
birebir yasadilar. Kisa vadeli ve yabanci para cinsinden bor¢lanma yiiziinden ayni
kirilganliklar1 deneyimlediler. Unlii iktisatg1 Stiglitz’in (2003) belirttigi gibi, kisa
vadeli sermaye akimlart 25-30 yildir goriilen istikrarsizligin en Onemli aktori

olmustu.

Ters Plaza Anlasmast sonucu 1995 ve 1997 yillar1 arasinda yen dolar
karsisinda yiizde 60 deger kaybetti. Artik yliksek katma degerli {iriin ihracinda
Japonya onemli bir rakipti. Bu durum Giiney Kore ve Tayvan’1 oldukc¢a etkiledi.
Dahas1 Meksika ve Cin’de yasanan yiiksek devaliiasyonlar sonucu emek yogun,
diisiik teknolojili iirlin ihracinda da Gilineydogu Asya iilkeleri sikintiya diistii. Hig
kuskusuz sabit kur sistemini terk edebilirlerdi. Ancak kisa vadeli bor¢lara bagimli
hale geldikleri i¢in bunu yapmamakta direndiler ve dolarla beraber paralarinin degeri
hizla yiikseldi. Bu artis beraberinde ¢ogu Japonya’dan olmak {izere paranin bolgeye

sel gibi akmasina yol act1. Biiyiik borsa, emlak ve ingaat ¢ilginliklar1 yasandi.

Varlik balonlar biiyiidiikge tlilkeler giderek savunmasiz hale geliyordu. 1997
yilinda artik ihracat oranlari eskisi gibi olmayan, pazarlarini yeni rakiplere kaptiran
Dogu ve Giineydogu Asya ulkelerinin sézde mucizesi ¢oktan sona ermisti. Bir de
ABD’nin iilkesindeki hisse senedi balonunu dizginlemek i¢in faiz artigina yonelmesi,
Asya iilkelerindeki krizin adeta temelini atti. Sermaye ayni1 1994 yilinda Meksika’da
oldugu gibi, hizla kagmaya basladi1 (Brenner, 2007: 168). Bu kagis dalgas1 yiiziinden
likidite bulmakta zorlanan iilkeler borglarini 6deyemez hale geldiler. Giiney

Kore’deki sirketler ardi ardina iflas etti. Hiikiimetler yerel faiz oranlarini arttirarak bu
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kagisa son vermek istediler. Ancak bu hamle mali kuruluslarin iflas etmesine, varlik
fiyatlarin ve borsanin ¢okmesine yol agti. Sermayenin hizla merkez (Ulkelere
yonelmesi, tipki diger bor¢lanma donemlerinde oldugu gibi ¢evre lilkeleri bir kez
daha krize siiriikledi. Sadece Asya ile siirli kalmayan bu kagis Rusya Federasyonu,

Latin Amerika ve Giiney Afrika’y1 da bir bir krizin i¢ine ¢ekti.

Sonunda IMF tekrar sahneye ¢ikti. 1980°lerde oldugu gibi temel ¢oziimiin
Ozellestirmelerde oldugunu, siki para politikasinin uygulanmasi gerektigini yine
borclu Ulkelere dayatti. Likiditeye muhtag tilkeler yillardir uyguladiklari korumacilik
ve devlet politikalarini birakip hizla disar1 agildilar. Ancak Meksika 6rnegini bilhassa
IMF dahil herkes unutmus gibiydi. Ozellestirmeler iilkelere kisa vadede derin bir
nefes aldirtyorken, uzun vadede oldukga kirilganlastirtyordu. Zira Meksika’nin 1994
krizi tarihten alinmasi gereken onemli bir dersti. Lakin alacaklilarin ¢ikarlari i¢in

simdilik g6z ard1 edilebilirdi.
3.2.6. Ulke Vakalari: Tayland

1997 yilinda Tayland’in para birimi olan bahtin devaliiasyonu, Asya’nin ¢ogu
bolgesine yayilan o yikici krizi tetikledi. Hatta Asya’yla da kalmayarak, adeta diinya
geneline yayilan finansal heyelanin olusmasina 6n ayak oldu. Tablo bu denli
kotliiyken krizin faturasi ise Tayland’in siyasi istikrarsizligina, ozellikle koalisyon
hiikiimetlerine, merkez bankasina ve iilkedeki yolsuzluklara kesildi. Kiiresel giicler,
Meksika’da beliren benzer krizi goérmezden gelerek biitlin giinah1 Tayland’a
yuklemek istediler. Ancak mevcut krizin Tayland’a mal edilemeyecek kadar derin ve
oldukca bagka bir boyutu vardi. Her borg krizinde oldugu gibi sugun ¢evre iilkelere
atilmasi son derece olagandi, ¢iinkii alacaklilarin ¢ikar1 IMF gibi gucli bir aktorle

ancak bu sekilde korunabilirdi.

Tartigmalar bir tarafa konuldugunda, Tayland’in borg¢ krizine diismesinin
ardindaki dinamikleri agiklamak ig¢in iilkenin hem reel hem finansal sektorde
gecirdigi doniisiimleri merkez-cevre iliskisi i¢inde agiklamak gerekmektedir. Onceki
bolumlerde cercevesi blyuk oranda cizilen bu resmin, ulkenin i¢ dinamikleri de

dikkate alinarak tam olarak netlesmesi saglanacaktir. Bu sebeple iilkenin yiiksek
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bor¢lanma yolunda gegirdigi asamalar tarihsel perspektiften incelemek yol gosterici

olacaktir.

Diinya Bankasi’nin 1993 yilindaki Asya Mucizesi raporunda etkileyici
ekonomik performansi ile sik¢a atifta bulunulan Tayland, aslinda bu siirece geg
katilan bir lilkeydi. Geleneksel olarak tarim {irtinleri ihracatgisi olan iilke, 1980’lerde
ozellikle Japon sirketlerinin bolgede fabrikalar kurmaya baslamasiyla énemli bir
sanayi merkezi haline geldi. Tam otuz yil 6nce diinyanin en fakir iilkelerinden biri
iken gecirdigi dontisiim adeta bir mucizeydi. Nitekim 1986-1996 doneminde yillik
yizde 10.4’lere ulasan reel GSYH’si ile dinya genelindeki en hizli biiyiime
oranlarin1 yakalamay1 basardi (Warr ve Nidhiprabha, 1996: 1-3). Ancak bu mucize
merkeze bliylik oranda bagimliydi. Bu ylizden oldukg¢a gegici oldugu sdylenebilir.
Hatirlanacag: tizere, Japonlar para birimlerinin ylikselmesi sonucu reel sektdrde
yasadiklar1 krizi, emek yogun endiistrilerini ¢evre iilkelere aktararak asmaya
calismiglardi. Zira bu sayede hem maliyetlerini azaltiyorlar, hem de ¢evre Ulkelerin
dolara bagli sabit kur uygulamalar1 sonucu ihrag pazarlarini  korumayi

basarabiliyorlardi. Tayland da bu aktarimdan en biiyiik payi alan tilkeydi.

Tayland’in yabanci yatirimlar1 ¢ekmesinin baska bir yonii de, ikinci petrol
soku sonrasinda yasadigi kriz ve uzun yillar asamadigr durgunluktu. Bu siiregte
bahtta yilizde 25’lere varan deger kaybi, ihracat gelirlerinin artmasini saglayarak
iilkeye yabanci yatirimlarin hiicum etmesine yol acti (Lauridsen, 1998: 1577). Bu
akis1 hizlandirabilmek adina hiikiimet, 1984 yilinda hem cari hem de sermaye hesab1
islemlerini serbestlestirmeye yonelik tedbirler de dahil olmak tizere iddial bir istikrar
programi hayata ge¢irdi. On yillardir dolara sabitlenmis olan baht, yine dolar agirlikli
bir para sepetine baglandi. Portfoy yatirimlarinda ise yetkililer sermaye akislarinda

uygulanan vergi engellerini blyuk 6l¢ude azaltma yoluna gittiler (Sharma, 2018: 74).

Hiikiimetin bu politikalari, Tayland’in {iretim yapisinin yani sira sermaye
acisindan da yabancilara olduk¢a bagimli oldugunun bir gostergesiydi. Ulkedeki
yiiksek tasarruf oranlarina ragmen, biiytlik yatirimlar i¢in yabanci fonlar elzem olarak
goriiliiyordu. Iste bu bagimhilik ilerde yasanacak borg krizinin asil sebebiydi ve

unutulmamalidir ki, oyunun kurallari merkez iilkeler belirliyordu. Uretim yapisi
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onlarin Onderliginde sekilleniyor, fon akislar1 yine uygun kosullar olustugunda
gerceklesiyordu. Elbette iilkenin performansi da belirleyici bir etkendi. Ancak bu

biiyiik resimde oldukga ufak bir detaydi.

Reel  sektorde  kaynak  aktarimi  merkez  {ilkelerdeki  krizden
kaynaklanmaktaydi. Fon akis1 da merkezdeki diisiik faizlerin ve genisletici para
politikalarmin bir sonucuydu. Tayland hiikiimeti ise serbestlesme politikalar1 ile
ozellikle 1990’lardan itibaren bu siirece hiz kazandirdi. 1991 yilinda ordunun
yonetime el koymasi sonucu basa gelen Anand hiikiimeti, bu ama¢ ugruna bir dizi
reformu hayata gec¢irdi. Doviz islemleri siiratle serbestlestirildi. Ticari bankalarin ve
finans sirketlerinin yiriittikkleri faaliyetlerin kapsami genisletildi. En onemlisi ise
Tayland’1 bolgesel bir finans merkezi olarak tanitmak ve yerli bankalar1 uluslararasi
fonlar ile bulusturmak i¢in BIBF’nin (Bangkok Uluslararasi Bankacilik Kurumu)
faaliyete gecirilmesi idi (Punyaratabandhu, 1998: 163). Yabanc1 fonlara adeta koprii
islevi géren bu kurum déviz cinsinden kredilerin hizla artmasini sagladi. Nihayetinde
kisa vadeli, 6zel nitelikli bor¢lar giderek biiylidi. Portfoy yatirimlari 1992 yilinda
23,5 milyar baht iken, 1993 yilinda tam alt1 kat artarak yaklasik 138 milyar bahta
ulasti (Lauridsen, 1998: 1578-1579).

Ozel kesim borg yiikii giderek agirlasan Tayland’da hikaye dénemin diger
borglu iilkelerine nazaran biraz daha farkliydi. Soyle ki, genellikle 6zel sektor diisiik
faizle borglanmak icin kamu garantili borglart almayr daha uygun goriir, ayni
zamanda bu tercih buyuk kriz donemlerinde devlete agir bir maliyet de yiikler.
Tayland’da 6zel kesimin borcu kamu garantili degildi. Ancak yerel finans
sirketlerinin sahibi genellikle hiikiimet yetkililerinden birinin akrabasi oluyordu. Bu
durum yabanci yatirimcilara biiyiik bir giiven ortami asiladi. Yabanci bankalar finans
sirketlerine fon saglarken isler beklendigi gibi gitmediginde hiikiimetin mutlaka
kurtaracak bir yol bulacagini umdular ve fonlarin1 bu sirketlere aktardilar. Nitekim
bekledikleri gibi de oldu. Yaklasik on vakadan dokuzunda hiikiimet kurtarma yoluna
basvurdu (Krugman, 2010: 70).

Sermaye girislerinin bu denli biiylikliigli zamanla tiim beklentileri asti. Sicak

para girisi arttikca krediler sayesinde emlak sektorii ve borsada biiyiik bir patlama
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yasandi. Bu durum oldukga tehlikeliydi. Cilinkii paranin aktarildigi sektorler doviz
kazanc1 saglamamaktaydi. Halbuki 6denmesi gereken borglar dolar iizerindendi ve
kisa vadeliydi. Zaman i¢inde bu kisa vadeli fon girislerinin yiiksek enflasyon, déviz
kurunun degerlenmesi, parasal genisleme gibi olumsuz etkilerinin farkina varmaya
baglayan Tayland’in para otoriteleri, hizla 6nlem almaya basladilar. BoT (Tayland
Merkez Bankasi) i¢ piyasadaki parayi tahvil satarak geri almaya caligti. Ancak bu i¢
bor¢lanma hamlesi, yerel faiz oranlarinin yiikselmesine sebep oluyor ve yurtdisindan
bor¢lanmayr daha da cazip hale getiriyordu. Oyle Ki, yabanci krediler gittikce
bliyiimeye devam etti. Sermaye girislerine kisitlamalar getirilmek istendi (Sharma,

2018: 79). Lakin bu hamle de arzulanan sonucu vermedi.

1995 yilina gelindiginde, bir takim problemler giin yiiziine ¢ikmaya basladi.
Ozellikle imalat sektdriinde biiyiiyen sorunlar vardi. Artik ucuz emek donemi sona
ermisti. Reel Ttcretler giderek artiyor, kalifiye isglicii ve ulasim agisindan
darbogazlarla kars1t karsiya kaliniyordu. Sirketlerin artan maliyetlerinin yani sira
1995 yilinda yapilan Ters Plaza Anlasmasi ile dolarin deger kazanmasina paralel
olarak bahtin yiikselise ge¢mesi ihracata agir bir darbe vurdu. Sabit doviz kuru
uygulamas: ayn1 Meksika’da oldugu gibi Tayland’da da yikici bir hal almaya
basliyordu. Bahtin degerlenmesi tilkenin ihracattaki rekabet giiclinii etkilerken, ayni
zamanda Japon yatirimlarimin da giderek yavaslamasina yol agiyordu. Cin gibi
bolgedeki niifusu yogun, daha diisiik maliyetli {reticilerin varligi ise Tayland’in
mucize ekonomisini adeta yerle bir ediyordu. Oyle ki, merkez tarafindan belirlenen
iretim ve sermaye yine merkez tarafindan baska alanlara kaydiriliyordu. Zira

sermaye yoniinii deger kazanan dolara ve artan faiz oranlarina, yani ABD’ye gevirdi.

Bu gelismeler 15181nda, 1996 yilinda Tayland ekonomisinin ivme kaybettigi
artik ayan beyan ortadaydi. Ekonomi yavasladi, ihracat artis hizi neredeyse sifira
diistii. Cari islemler agi@i GSYH’nin yiizde 8.5’ine ulasarak 1994 Meksika
krizindekiyle neredeyse ayni seviyeye geldi (Sharma, 2018: 87). Ayrica Tayland
Menkul Kiymetler Borsasi bir yil iginde biiyiik bir diisiis kaydetti ve dokuz yilin en
diisiik seviyesine ulastt (Punyaratabandhu, 1998: 161). Dahasi spekiilatif saldirilar

hiz kazanmiyordu. Yabanci kredilerde de isler tersine donmeye basladi.
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Di1s dinamiklerin siiregte bu kadar etkin olmasina ragmen ekonomik gidisatin
faturas1 Banharn (1995-96) ve Chavalit hiukumetlerine (1996-97) kesildi. Bu
hiikiimetler koalisyon hiikiimetleriydi ve istikrarsizliklar yiiziinden yerli ile yabanci
yatirimcilarin giivenini defalarca baltaladiklar diisiiniiliiyordu. Oysaki boylesine bir
tabloda hiikiimetin de yapacak fazla bir hamlesi yoktu. Yiiksek bor¢lanma oranlari
ile likiditeye bu denli muhta¢ kilinan iilke, sermaye kacislarinin yarattigi aci
tecriibeyi deneyimlemek zorundaydi. Oyle Ki, ¢cok gegmeden kredi derecelendirme
kurumu Moody’s not indirimine giderek kacisa adeta resmiyet kazandi (Lauridsen,

1998: 1579-1580).

Tayland Merkez Bankas1 bu olumsuz kosullar karsisinda sabit kur sistemini
stirdiirmekte 1srar etti. Yillar 6nce Meksika’nin izledigi yolu izledi ve bu tercihi borg
krizinin temellerini atti. Zira bahtin devaliie edilme riski yiikseldik¢e, Taylandlilar
devlet tahvillerini satarak ABD hazine bonosu aliyorlardi. Dahasi bazi biiyiik
uluslararas1 hedge fonlar1 bahtla borglanip bunlar1 dolara ¢evirmeye basladi. Biitiin
bu c¢abalar merkez bankasimnin paranin degerinin diismesini engellemek igin
rezervlerini hizla tiiketmesine yol aciyordu. Rezervler siiratle azaldik¢a devaliiasyon
ihtimali gucleniyor ve spekiilasyonlar giderek artiyordu. Hal boyle olunca, Tayland
Merkez Bankasi’nin yapacak pek de fazla hamlesi kalmamisti (Nidhiprabha, 1998).

I Temmuz 1997°de bagbakan Chavalit Yongchaiyudh bahtin asla devaliie
edilmeyecegini kamuoyuna duyurdu (Tan, 2000: 66). Ancak ciddi bir likidite krizi
karsisinda bu aciklama giivenilir degildi. Zira bir giin sonra sabit kur terkedilerek
bahtin diismesine izin verildi. Baht birka¢ ay i¢inde dolar karsisinda yiizde 50 diisiis
kaydetti (Krugman, 2010: 75). Bu keskin diistisin hemen ardindan durgunluk kapiy1
cald1. Artik 6denemeyen agir borg yiikii ile Tayland, IMF’nin yardimina muhtagti.

Krizden yaklasik bir ay sonra IMF ile ilk anlagsma yapildi. 1980°lerde oldugu
gibi siki para ve maliye politikasi, Ozellestirmeler, finansal sektOriin yeniden
yapilandirilmasi gibi bir dizi yaptirim siralandi. Bunlarin karsiliginda ise yaklasik 18

milyar dolara yakin kredi temin edildi (Punyaratabandhu, 1998: 162).

Bu gelismeler dogrultusunda, 6zellikle IMF’nin borg krizini bahane ederek

ulkelere dayattig1 neoliberal politikalar cercevesinde, bir kez daha borg krizinin
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ardinda yatan nedenleri iyi analiz etmek gerekmektedir. Hem reel hem de finansal
acidan merkeze biiyiikk oranda bagimli olan Tayland’in uyguladigi politikalar Krizin
tek nedeni olarak gosterilemez. Unutulmamalidir ki, gevre iilkelerin her borg patlama
evresinde uyguladiklar1 politikalar (altin standardi, sabit kur sistemi vb.) farklilik
icerse de merkez-gevre iliskisi i¢inde sekillenen sermayenin aktarim mekanizmalari
hemen hemen ayni kalmaktadir. Bu tiir politikalar sadece olasi bir krizin fitilini
atesleyebilir. Merkez tarafindan sekillenen aktarim mekanizmalar1 degismedikce
hem bor¢ patlama evreleri hem de ardindan gelecek olan borg¢ krizleri kaginilmaz

olacaktir.
3.3. D1s Bor¢clanma Dalgasinin Patlama Evreleri: 2002-2007

Kiresel ekonomi 6nce Meksika daha sonra Asya borg krizi ile derin bir
sarsintt yasadi. Bor¢ rakamlar1 oldukga biiyiiktii, dolayisiyla risk de bir o kadar
yuksekti. Zira yiikselen faizler sonucu son birkag yildir yoniinii merkez Ulkelere
cevirmis olan sermaye, krizin etkileri ile hizla bor¢lu iilkelerden kagmaya baglamisti.
Sermayenin bu yoneliminden en bilyiik pay alan iilke ise kuskusuz ABD idi. Artan
likidite sonucu iki biiyiik varlik balonu yasadi. Getiriler dylesine cezbediciydi ki,
finansal miihendislik akil almaz boyutlara ulasiyordu. Ancak balon ekonomisinin
uzun siire varligini siirdiiremeyecegi asikardi. Bu sebeple ilk olarak dot-com balonu
patladi. Borsada teknoloji hisselerinin basini ¢ektigi yiikselis artik siirdiiriilemez
boyutlara ulasmisti. Pesi sira gelen durgunluk ise yetkilileri bir takim onlemler
almaya zorluyordu. Nitekim faiz oranlar siiratle diistiriildii ve para arzi1 genisletildi.
Bu hamleler yeni bir balon olan, mortgage balonunun olusmasina yol agarken, ¢evre

ulkeler agisindan da yeni bir borg patlama evresinin temellerini att1.

Tablo 3.8 bu sture¢ boyunca yiksek miktarlarda borglanan on Ulkeye ait
toplam dis borg stokunu, Sekil 3.4 ise gelismekte olan iilkelere 6zel ve resmi net borg
akiglarinin toplamini gostermektedir. Borglanma rakamlarina bakildiginda, 2004
yilinda sert bir yiikselis gdze carpmaktadir. Borg akislarinda ise 2002’den itibaren
keskin bir artig, 2007°den sonra da biiylik bir diisiis s6z konusudur. Bir diger yiiksek
bor¢lu iilkeler olan Avrupa’nin g¢evre tilkelerine ait veriler ise Tablo 3.9 ve Sekil

3.5’te gosterilmektedir. Yiikiimliiliiklere dayali portfoy yatirimlarinin 2002 yilindan
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itibaren oldukga arttigi ve 2007’den itibaren diistiigli gézlemlenmektedir. Yine net
dis bor¢larin GSYH’ye oran1 2002 yilin1 takiben siiratle artmaktadir. Bu verilerden
hareketle yeni bor¢ patlama evresinin 2002-2007 arasinda ortaya ¢iktigi
sOylenebilmektedir. Bu siirecin dinamiklerini agiklamak i¢in ise yagsanan gelismelere

daha ayrintili g6z atmak gerekmektedir.

Basta kuresel bor¢ krizi olmak tzere, 1990’larda yasanan bir dizi gelisme
sermayenin yonini ¢evreden merkeze gevirmesine neden oldu. Bu durum sermayeyi,
yiksek getiriler vaat eden yeni yatirnm araglarina yonelik umarsizca bir arayisa
yoneltti. Cevre iilkelerde ugradiklar1 zararlardan sonra gilivenli liman arayisindaki
sermaye i¢in, son yillarda bilisim sektoriinde hizli teknolojik atilimlar gergeklestiren
ABD oldukga cazip bir segenekti. Bu sebeple fonlar hizla ABD’ye 6zellikle de
teknoloji hisselerinin basini ¢ektigi borsaya akti. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlart
oldukga yiiksek seviyelere ulasti. Ancak varlik fiyatlarindaki bu patlama, reel
sektordeki karlilik oranlarindan son derece bagimsizdi. Zira degerlenen dolar ve
Asya krizi etkisiyle 1997 yilinda karlar nispeten diismiistii. Bu ortamda yetkililer
blyuyen hisse senedi balonuna g6z yummay1 tercih ettiler. CUlnki varlik
fiyatlarindaki artisin reel sektorde canlanmay: tetikleyecegini diisiinmekteydiler.
Nitekim isler 2000 yilinin baslarina kadar yolunda gitti. Ancak teknoloji
hisselerindeki bu akil almaz yiikselis dogal sinirina ulasmisti. Cok gegmeden dot-
com balonu patlad: ve isler bir anda tersine dondii. Durgunlugun bas gostermesiyle,
donemin merkez bankasi1 bagkani Greenspan ¢areyi faizleri diislirmekte ve para arzini
genigletmekte buldu. Bu hamle ile Fed, varlik balonunun yarattigi olumsuz etkileri
yeni bir balon ile bertaraf etme ¢abasi i¢ine girdi. Ayn1 zamanda bu ¢aba, sermayenin
cevre Ulkelere akarak yeni bir bor¢ patlama evresinin olugsmasinin da zeminini

hazirlad.

Merkezde faizler diisiik kaldig: siirece gevre ulkeler igin herhangi bir sorun
yoktu. Kredi muslugunun kesilmemesi ekonomik agidan 6nemli avantajlar yaratsa da
bor¢ yiiklerindeki artis en biiyiik dezavantajlar1 oldu. Zira 2008 yilinda diger varlik
balonu olan mortgage balonunun patlamasi, ¢evre Ulkeler agisindan zor giinlerin
habercisi niteligindeydi. Zamanla sermaye bulmakta zorlanan, 0zellikle Avrupa’nin

borclu Ulkeleri yasadiklar1 sikintilarla dunya gindemine bomba gibi distiiler.
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Kiiresel kriz ortaminda Avrupa’da faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi, agir borg yiikii
altindaki ¢evre iilkelerin adeta felaketi oldu. Kisa vadeli bor¢ sarmalinda siiriiklenen

tilkeler fon bulamadikga careyi kurtarma paketlerinde aramaya basladilar.

Hal boyle olunca, IMF tekrar sahnedeki yerini aldi. Bu sefer AMB (Avrupa
Merkez Bankasi) ve Avrupa Komisyonu ile isbirligi i¢inde Yunanistan, Ispanya,
Irlanda, Portekiz gibi Avrupa’nmn borclu iilkelerine kurtarma paketleri sundular. Ik
paket Yunanistan i¢in hazirlandi. Ancak dayatilan sartlar Yunan ekonomisini krizden
kurtarmaktan ¢ok basta Fransiz ve Alman bankalar1 olmak iizere alacaklilar
kurtarmay1 amagliyordu. Sartlar o kadar agird ki, Ulkede i¢ huzursuzluk bas gosterdi.
Lakin uluslararasi sermaye i¢in Yunanistan adeta bir deneydi. Burada kabul ettirilen
kurtarma paketlerinin benzeri diger borglu iilkelere de uygulanacakti. Nitekim Oyle
de oldu. Bir kez daha alacaklilarin hegemonyasi iistiin geldi ve borclu tlkeler zorlu

bir siirece adim att1.

Tablo 3.8 Yiiksek Miktarlarda Borglanan 10 Ulkeye Ait Dis Borg Stoku (Milyar $):
2000’ler

Toplam Dis Bor¢ Stoku (Milyar $)

2000 2004 2005 2006 2007 2008
Brezilya 241,552 219,499 187,431 193,516 237,472 255,614
Meksika 150,901 171,162 167,942 162,497 192,764 203,984
Arjantin 140,914 162,379 124,979 115,863 127,672 128,285
Tarkiye 116,745 160,074 168,670 206,833 249,181 277,277
Polonya 64,834 105,318 108,172 139,033 195,375 218,022
Romanya 11,160 29,574 38,861 53,939 84,033 104,943

Rusya Federasyonu 159,993 196,783 229,911 250,746 368,075 402,453

Cin 145,711 247,679 283,986 325,260 373,773 378,245
Endonezya 143,358 137,092 146,266 132,512 142,638 150,851
Hindistan 100,243 122,588 120,224 143,402 204,992 230,611

Kaynak: The World Bank, Global Development Finance 2010: External Debt of Developing
Countries.
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Sekil 3.4 Gelismekte Olan Ulkelere Ozel, Resmi ve Toplam Bor¢ Akislar1 (Milyar
$): 2000’ler
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Kaynak: The World Bank, World Bank Debtor Reporting System.

Tablo 3.9 Avrupa’daki Cevre Ulkelerin Net Dis Borcunun GSYH’ye Orani

Ulkeler 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Yunanistan 47.9 510 | 572 | 601 | 66.1 | 732 | 842 | 100.8 | 98.8
italya 37.0 | 412 | 477 | 458
Portekiz 42.9 41.1 429 | 500 | 56.6 | 647 | 746 | 829 | 812 | 845
Ispanya 29.6 33.2 399 | 491 | 614 | 715 | 781 | 89.2 | 932 | 97.0

irlanda -202.0 -206.8 |-192.9 |-200.9 |-194.4 | -203.9 |-153.2 |-202.4 |-277.4 |-312.7

Kaynak: Eurostat, Net External Debt Annual Data, % GDP.

Sekil 3.5 Avrupa’daki Cevre Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirimlar: (Milyon €)
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Kaynak: Eurostat, Portfolio Investment Annual Data.
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3.3.1. ABD’nin Balon Ekonomisi

Ters Plaza Anlagmasi sonucu degerlenen dolar, yiikselen faizler ve 1997-98
kiresel borg krizi Amerika agisindan yeni bir donemin kapilarini araladi. Para hizla
ABD’ye akiyor, artan likidite ekonomiyi canlandiriyordu. Nitekim 1998-2000
donemi ABD ekonomisinin dnceki donemlere kiyasla biiylik dinamizm sergiledigi
bir sire¢ oldu. Ancak bu dinamizm imalat sektorinden ziyade hisse senedi
fiyatlarinin muazzam artisindan kaynaklanmaktaydi. Oyle ki, borsa balonun yarattig
servet etkisi; hem tiiketim hem de yatirnm artisim korikliiyor, bu sayede ABD
ekonomisini uzun siireli uykusundan uyandirarak diinyanin geri kalanini da pesinden
striiklemesine neden oluyordu. Kuskusuz bu inanilmaz yiikselis Fed’in destegi
olmadan surdirilemezdi. Sayet donemin Fed baskani Greenspan bu durumu her ne
kadar “akil dig1 taskinlik” olarak nitelendirse de, Onlemek igin fazla bir sey yapmadi
(DeLong ve Magin, 2006: 3). Zira tarihsel deneyimlerin de defalarca gosterdigi gibi,

bu tir balonlar er ya da ge¢ patlamaya mahkumdu.

Yasanan varlik balonunun ardindaki dinamikleri agiklamak son derece
mithimdir. Ciinkii ileride yasanacak borg¢ patlamasi ve ardindan gelecek olan borg
Krizinin temelleri bu siireglerde atilmistir. Bu nedenle 6ncelikle imalat sektoriiniin
performansini degerlendirmek olduk¢a yol gosterici olacaktir. Bilindigi {izere
1980’lerde Reagan yonetimi sendikal miicadeleye biiylik darbe vurarak, reel ticretleri
uzun yillar diisiik tutmayr basarmisti. Amaci, isgiicli maliyetlerini bastirarak kari
arttirmak suretiyle imalat sektoriinii yasadigi bunalimdan ¢ekip c¢ikarabilmekti. Bu
sliregte igveren tarafindan 6denen saglik sigortalariin kapsami daraltilmis, emeklilik
Odemeleri de azaltilmisti. Boylece igverenin maliyetleri hizla asagi ¢ekilmisti. Plaza
Anlagmasi ise ihracat gelirlerini arttirarak sektdrde kayda deger bir canlanmaya yol

acmistl.

Yine bu yillarda, bilisim sektoriinde yasanan gelismeler sayesinde kisisel
bilgisayarlar olduk¢a yaygimlagmisti. Ancak teknolojik devrim kitlesel bir etki
yaratmamis, Ozellikle isletmeler faaliyetlerini uzun bir siire bilgisayar kullanmadan
devam ettirmislerdi. 1990’larin ortasinda ise isler degismeye basladi. Isverenin

maliyetlerini diisiirme ¢abalar1 en nihayet meyvelerini vermeye basliyordu. Ar-Ge’ye
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yapilan yatirimlar, ABD’de biiyiik bir teknolojik atilima yol agt1. Ozellikle yazilim
teknolojisinde kaydedilen gelismeler sayesinde isletmeler hizla yeni teknolojilerden
yararlanmaya bagladilar. Ardindan internetin kesfi biiyilk bir yanki uyandirdi.
Dolayisiyla, imalat sektériinde karlar nispeten yiikselise gecti ve enflasyon kontrol
altina alind1 (Moseley, 2009).

Teknolojik devrim sanildigindan daha fazla ses getirdi. Bilisim sektoriiniin
kar potansiyeli konusundaki asirt iyimserlik olduk¢a dikkat c¢ekiyordu. Halbuki
1997’nin ikinci yarisindan itibaren degerlenen dolar ve Dogu Asya Krizi yizinden
kar oranlarinda ciddi diisiisler gézlemlenmisti. Ancak borsanin bas dondiiriicii etkisi,
ABD ekonomisine duyulan given dot-com balonunun giderek sismesine yol acti
(Brenner, 2007: 276). 1998 yilina gelindiginde, insanlar hisse senedi satin alanlarin
biiylik kazan¢ sagladigina sahit oldular ve fonlarimi1 hizla borsaya akitmaya
basladilar. Buradaki asil sorun, baskilanan reel iicretlere ragmen bireylerin nasil hisse
senedi piyasalarina yonlenebildigiydi. Aranan cevap ise kredi mekanizmalarinin
devreye girmesinde sakliydi. Hanehalkinin yapilan yasal dizenlemelerle kolayca
borglandirilmasi saglandi ve tiiketim talebine ivme kazandirildi. Bu sayede sirketler
bor¢lu yatirimcilara sigkin fiyatlarla hisse senetlerini ihra¢ ederek, ucuz yoldan
sermaye elde etme imkanina kavustular (Birdal, 2018: 57). Neticesinde yatirim ve

tilketim patlamasi Amerikan ekonomisini adeta alevlendirdi.

Buyuk Olcude kredi mekanizmasi ile beslenen balon yatirim ve tiiketimi
koriikledikge, politika yapicilar ABD’li imalat sanayicilerinin 1997°de elde ettikleri
zarar1 telafi edebileceklerini ve ihracat gelirlerini hizla arttirabileceklerini
diisiindiiler. Amag¢ finansal sermayenin reel sektorii canlandirmasiydi. 2000 yili
ortalarina kadar isler beklendigi gibi gitti. GSYH yiizde 5,2 seviyelerini gordii. Ayni
zamanda emek verimliligi onceki iki yila gore yaklasik iki kat artarak yiizde 4,1°e
ulasti. Dahas1 ABD’de yasanan gelismeler basta Dogu Asya ve Bat1 Avrupa olmak
lizere yeni bir iyilesme dongiisiinii tetikledi. Ozellikle Dogu Asya’nin borglu
ekonomileri IMF sayesinde 6zellestirmelere hiz verince kisa siirede sermaye ¢ekerek
hizla toparlanmaya basladilar. Tekrar biiylimeye baglayan pazarlara yaptigi ihracatla
ABD bir kez daha kazangh c¢ikti. Reel mal ihracat artisi yiizde 12’leri buldu
(Brenner, 2007: 281). Ayrica hisse senedi fiyatlarindaki artis Avrupali yatirimeilari
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ulkeye cekiyordu. Nihayetinde, Euro biiyiik oranda deger kaybina ugradi. Bu sayede
ABD’de ithalat mallarinin fiyatlar1 diisiip ticaret agig1 biiyliylince, enflasyonist baski
da hizla geriledi.

Fed kredileri gevseterek balonu beslemeyi uzun bir siire devam ettirdi.
1990’larin sonlarina gelindiginde artik olduke¢a sismis bir varlik balonu vardi. 2000’1i
yillara adim atildiginda ise Fed baskani1 Greenspan bu duruma bir son vermek istedi.
Cok gegmeden Fed likidite muslugunu kapatmaya basladi. Dolayisiyla hisse senedi
fiyatlar siiratle inise gegti. Nitekim kisa bir siire sonra dot-com balonu patladi ve

2000 yilinin baslarinda durgunluk bag gosterdi.

Balonun patlamasinin esas nedeni, imalat sektoriindeki kar oranlarindan
bliyiik oranda bagimsiz olmasi ve kredi biiyimesi ile haddinden fazla
genisletilmesiydi. Durgunlugun belirmesi ile Greenspan tekrar sahneye ¢ikti. Fed faiz
oranlarini hizla distirdii. Federal fonlama orani 2001 yili igerisinde tam 11 kez
indirilerek yiizde 6,5’ten yilizde 1,75 seviyelerine c¢ekildi (Birdal, 2018: 77).
Ardindan degisken faizli krediler yoluyla yatirimcilar emlak piyasasina yonlendirildi.
Basta Greenspan olmak iizere ekonomiden sorumlu yetkililer emlak piyasasindaki
biiyiimenin kalict oldugu konusunda biiyiik ¢aba harcadilar ve sonunda bagka bir
balonun, konut balonunun, yine kredi mekanizmasi ile temellerinin atilmasina yol
actilar. Aslinda hisse senedi balonu sistiginde konut balonu da biiyiimiistii. Bu iki
varlik balonu ayn1 zamanlarda biiyiime kaydetmisti. Ancak tek fark, birinin daha 6n
plana ¢ikmasi sonucu oldukga sismesiydi. Simdi ise Greenspan sayesinde konut
balonu 6n plandaydi. Zira Greenspan’in belki de kayda deger tek basarisi buydu. Asil

sorun ise konut balonu patladiginda ne olacag: idi.

Sekil 3.6 hisse senedi ve konut balonunun biiyiikligiinii gdstermektedir.
Gostergelerden biri hisse senedi fiyatlarinin kurumsal kazanglara orami olan fiyat
kazang oranidir. Digeri ise 1987 yilinin baz alindigi ABD konut fiyatlarinin ortalama
kiralara oranin1 gosteren konut fiyat endeksidir. Buradan 1990’lardaki hisse senedi
balonunu ileriki yillarda konut balonunun izledigi agik¢a goriilmektedir. Konut
fiyatlarinin 2001°den itibaren yiikselisi higbir zaman hisse senedi fiyatlarinda oldugu

gibi oldukca yiiksek seviyelerde olmasa da konut piyasasi orta sinif i¢cin borsadan
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cok daha 6nemliydi. Bu yiizden fiyatlardaki olas1 diisiisler, ekonomiyi hisse senedi

balonuna goére olduk¢a savunmasiz birakacakti (Krugman, 2010: 130-131).

Sekil 3.6 Hisse Senedi ve Konut Balonunun Zaman ve Bilyiiklik Gostergelerit’
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Kaynak: FRED, S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index; S&P, Shiller PE Ratio.

Konut piyasasi, yaygin ismi ile mortgage piyasast reel sektdrde kar
oranlarinin geriledigi, dot-com balonunun patlamasi ile durgunlugun bas gosterdigi
bir ortamda Amerikan ekonomisindeki yaralar1 sarmanin tek yolu olarak goriildii. Bu
piyasanin nasil balon halini aldig1 ve diinyayi, 6zellikle cevre iilkeleri ne derece
etkiledigi sistemin dinamiklerinde sakliydi. Oncelikle Greenspan’in faizleri
diigiirerek kredi mekanizmasma yeniden islerlik kazandirmasi bu surecin ilk
adimiydi. Sonrasinda devreye bankalar ve mortgage komisyoncular1 (broker) girdi.
Kredi yeter kosullarinin neredeyse tiimiiyle kaldirildig:r degisken faizli krediler, bu
iki piyasa aktorliniin yogun cabalariyla hizla genisletildi. Brokerlar yogun iligki
aglar1 ve zengin teklif firsatlar1 ile bu pastanin biiylimesine oldukca katki sagladilar.
Oyle ki, Ingilizcesi yeterli dahi olmayan bireylere, yanlis ya da eksik bilgilendirme
yaparak krediler sattilar. Ciinkii sadece komisyon aldiklar1 i¢in bankalar gibi
kredilerin geri 6denmeme riskini tasimiyorlardi. Bu sebeple tek ¢ikarlart ne olursa

olsun daha fazla komisyon almakti. Yani sistemin dinamiklerinde “ahlaki tehlike”

17 Gostergelerden fiyat kazang orani, hisse senedi fiyatlarim 6nceki on yilin ortalama kazanglari ile
karsilagtiran Robert Shiller tarafindan olusturulmustur. Konut fiyat endeksi ise Case-Shiller ulusal
endeksidir.
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sorunu yatityordu. Dahasi bOylesine buyik ve umut vaat eden piyasa sadece yerel
yatirimeilarla sinirli kalmamaliydi. Burada da dev yatirim bankalar1 devreye girdi.
Devlet tarafindan sigortalanan ya da denetlenen baglica aktorler Ginny Mae, Fannie
Mae ve Freddy Mac gibi kuruluslarin yanmi sira bir kismi Wall Street merkezli
bankalardi. Bu bankalar ellerinde biriken mortgage kredilerini bir havuzda
toplayarak olusturduklar1 gelir akisina dayali tahvilleri diinya piyasalarina ihrag
ettiler. Menkul kiymetlestirme ad1 verilen bu siireg sonunda kredi riski uluslararasi
yatirimcilara transfer edilmis oldu (Birdal, 2018: 67-68). Avrupa’daki bankalar bu

aktarimin en 6nemli aktorleriydiler.

Menkul kiymetlestirme siireci hiz kazanirken CDO (Teminatli Borg
Yukumlilukleri) adi verilen tahviller kisa bir siire iginde uluslararasi arenada
dolasima girdi. Balonun zirveye tirmandigt 2005-06 doneminde CDO’larin
yarisindan fazlasi yiiksek riskli kredilerden olusmaktaydi. Finansal miihendisligin
sinirlart burada da bitmiyordu. CDQO’larin riskli dilimleri toplanip bir araya
getirilerek CDO? ad1 verilen yeni tahviller olusturuluyor ve yeniden dilimlenerek
piyasaya surillyordu. Boylece risk ust dilimlerden alt dilimlere kaydiriliyor ve
yeniden pazarlama imkanina kavusturuluyordu (Coval, Jurek ve Stafford, 2009).
Ayrica CDS’ler (Kredi Temerriit Swaplari) ile elde tutulan CDO’larin batik riski bir
baska kurulusa da devredilebiliyordu (Langley, 2010: 82).

Iste bu finansal enstriimanlar sayesinde uluslararasi piyasalar tekrar
bor¢lanma yoluyla birbirine baglandi. Konut fiyatlar1 yiikselmeyi siirdiirdiik¢e her
sey yolundaydi ve saadet zinciri biiylimeye devam etti. Cok az 6deme sikintis1 vardi,
CDO’larin getirisi yiiksekti ve fonlar konut piyasasina hizla akmaya devam etti.
Balonun varligin1 ve hatta patlama ihtimalini, yetkili kisiler 6zellikle Greenspan
neredeyse olanaksiz olarak degerlendirmekteydi. Lakin zaman, tipki dot-com
balonunda ve ge¢misteki pek c¢ok varlik balonunda oldugu gibi patlamanin

kacinilmaz oldugunu bir kez daha gosterecekti.

Ilaveten, ABD’de faiz oranlarinmn diisiiriilmesi, konut balonunun yam sira
baska bir biiyiimeye de yol acti. O da gevre iilkelerin borglarindaki artisti. Zira
ABD’deki diisiik faiz ve artan likidite sonucu, cevre ulkelerin de borglanma sireci
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2002 yilindan itibaren ivme kazandi. Nitekim merkezden cevre ulkelere sermaye
aktarimi, diger yliksek bor¢lanma evrelerinde oldugu gibi bir kez daha merkezde
karlarin ve faiz oranlariin diisiik oldugu durumlarda gerceklesiyor, ¢evre iilkelerin
bor¢ rakamlar1 hizla katlaniyordu. Sermayenin yeni gozde bolgeleri Latin Amerika,

Asya ve Avrupa’nin ¢evre tilkeleriydi.
3.3.2. 2008 Mortgage Krizi

Buyuk ABD konut balonu 2006 yilinda hava kagirmaya basladi. Fiyatlar ilk
once yavas, sonrasinda ise siiratle diisti. 2007 nin ilk ¢eyreginde, Case-Shiller konut
fiyat endeksine gore fiyatlar bir yi1l 6ncesine nazaran yalnizca yiizde 3 diisiikken,
ertesi y1l yiizde 15’ten fazla gerileme kaydetti (Krugman, 2010: 152). Ayn1 zamanda
geri 6denmeyen konut kredilerinde ve bunlara dayali CDO’larin risk primlerinde de

keskin bir artis s6z konusuydu.

Krizin ayak sesleri duyulmaya basladik¢a, birgok kurulus ardi ardina fire
vermeye basladi. Baslangigta Freddie Mac yiiksek riskli ipotek kredilerine dayali
varliklarin alimin1 durdurma karari aldi. Ardindan New Century iflas koruma
basvurusunda bulundu. Bear Stearns bir fonuna ait 6demeleri durdurdugunu ilan etti.
Ulkedeki biiyiik ipotek kredisi saglayicilarindan American Home Mortgage
Investment Corporation iflas koruma basvurunda bulundu. Birka¢ giin sonra, 9
Agustos’ta Fransiz bankast BNP Paribas elindeki ii¢ fondan yapilacak para ¢ekme
islemlerini askiya aldi ve 21. yy’in ilk biyuk finans krizi basladi (Birdal, 2018: 93-
94).

Finans krizi patlak verdiginde artik Fed’in basinda Greenspan yoktu. Onun
yerine ge¢miste Princeton Universitesi’nde iktisat profesorii olan Ben Bernanke
gecmisti. Kendisi Biiyilk Bunalim uzmaniydi ve bankacilik krizi {izerine pek ok
¢alismas1 mevcuttu. Akademik ¢alismalar1 ve entellektiel bilgisi bir yana Bernanke,
mortgage krizi kendini gosterdiginde olduk¢a zorlandi. Politika faizi olan Federal
fonlama faizini yuzde 5,75 oranindan zamanla yiizde 1’e kadar indirdi
(Brunnermeier, 2009: 86-87). Mevduat kuruluglarinin Fed’den aldig1 toplam krediler
bir sene icinde 400 milyar dolarin tizerine firladi (Krugman, 2010: 159). Normal

donemlerde bu hamlelerin konut kredisi, ticari krediler gibi piyasa faizlerinin de
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diismesinin yolunu ag¢masi beklenirdi. Ancak kriz ortaminda, Ozellikle riskli
borglularin varliginda piyasa faizlerinin diismesi bir yana daha da arttifi

g6zlemlendi.

Balonun patlamasimi buyik 6lglde saglayan, bu yiiksek 5,75 faiz oram
Greenspan’in mirasitydi. 2001 yilinda yani balonun olugsmaya basladig1 donemlerde
Federal fonlama faizinin yine Greenspan tarafindan 1,75 seviyelerine ¢ekildigi ve
bireylerin degisken kredilerle borglandigi belirtilmisti. 2004 yilindan itibaren ise
Greenspan tam 17 kez faizleri arttirarak degisken faizle borclanan kesimi adeta
felakete surukledi (Birdal, 2018: 87). Faizler yikseldikce kredi geri ¢demelerinde
zorlanan bireyler, zincirlerle i¢ ige ge¢mis bu sistemi ¢okerten en blyik mekanizma

oldular.

Islerin yalnizca faiz indirimi ile asilamayacagmi anlayan Bernanke,
geleneksel bankalara kredi vermek yerine yatirim bankalar1 hatta belki finansal alan
disindaki isletmelere dahi kredi saglayarak krizi atlatabilecegini diisiindii. Bu amagla
2008 yil1 boyunca TSLF (Vadeli Varliklar Kredi Mekanizmasi) ve PDCF (Yetkili
Kurum Kredi Mekanizmasi) gibi 6zel kredi hizmetlerinden olusan uygulamalar
baslatti. Freddie Mac ve Fannie Mae’ye krediler verildi. Ancak fatura o kadar agirdi
Ki, beraberinde Lehman Brothers’in iflasi, Amerikan sigorta devi AIG’nin batma
riski ve bir dizi banka iflasi biliylik bir kurtarma paketini zorunlu kiliyordu.
Nihayetinde TARP (Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi) buyik tartigmalar
sonucu kabul edildi. Bu program cergevesinde kurumlara blylk capta nakit akis
sagland1 (Baker ve Sherman, 2009).

Finansal kuruluglarin durumlart bir yana Mortgage krizi, reel sektorii de
oldukca sert vurdu. Issizlik 6zellikle Lehman’in batisindan sonra hizla yiikseldi.
Mortgage balonu patladiginda, dot-com balonuna goére daha yikicr etkiler yaratacakti.
Iste o giin gelmisti. Oyle ki, diisen konut fiyatlar1 insaatlardaki azalma yiiziinden
istihdam {izerinde dogrudan etki yaratti. Dahasi tiiketicilerin yoksullasmasindan
otiirii yiiksek faizli kredileri almalar1 olanaksizlagtigi icin tiikketim harcamalar1 da
siiratle azaldi. Sanayi sektoriinde ise krizin basini otomobil endiistrisi ¢ekiyordu.

Iflasmn esiginde olan iki biiyiik otomobil devine bilylik miktarlarda kaynak aktarimi
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gerceklestirildi. Ardindan Fed iskonto faizini 0,50’ye ¢ekerek 2015 yilina kadar
siirecek olan sifir faiz politikasinin temellerini att1 (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2008, 16. 12).

ABD kurumlara fon aktararak ve faizleri diisiirerek krizden ¢ikmanin
yollarim1 aradi. Madalyonun obiir yiiziindeki Avrupa ise uzun yillar siirecek olan
bunalim ve biiyiik ¢apl bir borg krizinin i¢ine siiriiklendi. ABD menseli yiiksek riskli
CDQ’lara yatirim yapan Avrupa sirketleri mortgage krizinin etkisiyle olduk¢a zor bir
siirecin icine girdi. Birbiri ardina banka panikleri, iflaslar1 yasayan Avrupa, Euro
birligi sonucu Yunanistan, Irlanda, Ispanya, Portekiz gibi bélgenin cevre Ulkelerinin
bor¢ problemleri ile de ylzlesmek zorunda kaldi. Nitekim bu ulkeler 2002-2007
evresinde yiikksek oranda borg¢lanmislardi. Neticesinde krizin faturasini bu {ilkelere
kesmek isteyen Avrupa’nin giiclii ekonomileri (Almanya, ingiltere, Fransa) IMF ile
birleserek énemli yaptirimlar uygulamak istediler. Ancak kriz o denli derin ve uzun

solukluydu ki, cabalar son derece yetersiz kalacakti.
3.3.3. Avrupa Borg Krizi

ABD’deki kriz Lehman Brothers’in batmasi ile birlikte hizla Avrupa’ya
yayildi. CDO’lara yatirrm yapan Avrupa’nin gelismis Ulkelerindeki bankalar, adeta
bir domino tas1 gibi birbiri ardina sikintiya diistiiler. Kimileri devlet eliyle fonland,
kimileri ise son ¢are olarak kamulastirildi. Krizle ilk yiizlesen banka Ingiliz Nothern
Rock Bankasi’ydi. Panige kapilan mudiler paralarini ¢ekmek icin banka Oniinde
biiyiik siralar olusturdular. Ilk olarak BoE, bankaya likidite enjekte ederek kurtarma
yolunu denedi. Ancak c¢abalar sonu¢ vermeyince banka kamulastirildi ve yillar sonra
satildi. Bu Ingiltere’de 150 yil igerisinde gergeklesen ilk banka panigiydi. Lakin
Avrupa igin tek vaka olmayacakti. Oyle ki ardindan Fransa, Almanya, Belgika,
Hollanda, Liiksemburg benzer olaylara sahne oldular. Cogunlukla bankalara yapilan

fonlama ise yaramadi, bu yiizden kamulastirma tercih edildi (Birdal, 2018: 150).

Avrupa’daki merkez iilkelerin durumu bu denli kétiiyken, calismanin asil
cevap aradig1 yiiksek bor¢ yuki altindaki gevre tilkelerin durumu bir o kadar merak
uyandirmaktaydi. Bu dlkeler Yunanistan, Irlanda, Ispanya, Portekiz gibi daha az

gelismis, ancak Euro birligi icindeki Avrupa iilkeleriydi. Ozellikle parasal birligin
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varligi, krizin mutlaka bu iilkelere de sirayet edeceginin agik bir gostergesiydi. Bu
yiizden Avrupa’nin borglu iilkeleri diger borglulara nazaran dis soklara karsi oldukca

savunmasizlardi.

Krizin etkilerine gecmeden 6nce Ulkelerin yiksek borclanma evresine g6z
atmak gerekmektedir. Tablo 3.9 ve Sekil 3.5 karsilastirildiginda diinyanin
genelindeki diger ¢evre iilkelerde oldugu gibi bu iilkelerin de 2002-2007 déneminde
yuksek oranda sermaye akisi gektikleri gorilmektedir. Yine bu dénemdeki yiksek
bor¢ rakamlari, bor¢ patlama evresine isaret etmektedir. Tarih araliklar1 son derece
onemlidir. Nitekim bu stregte ABD’deki olaganiistii diisiik faiz ve kar oranlari, borg

patlama evresini ortaya ¢ikaran ana unsurlar olmaktadr.

Ulkelerin bu evredeki borglart hem kamu borcu hem de 6zel borg seklindeydi.
Ozellikle Yunanistan ve Portekiz énemli 6lclide kamu borcuna sahipti. Ispanya ise
biiyiik bir ingaat patlamasi yasaniyordu, bu sebeple sirketlerin borglart oldukca
yiiksekti. Irlanda da yine &zel borglarin yiiksek oldugu bir diger tlkeydi.

2008 ve 2009 yillar1 boyunca g¢evre lilkelerin borglari hakkinda oldukca az
endise vardi. Bunun yerine gozler Avrupa Merkez Bankasi’nin kiiresel finansal soku
bertaraf etme eylemlerine g¢evrilmisti. Banka diger biiyiik merkez bankalari ile
paralel olarak kisa vadeli faiz oranlarini diisiirdii ve Euro cinsinden kapsaml: likidite
saglama ¢abasi igine girdi (Lane, 2012: 55). Ancak isler beklendigi gibi gitmedi.
Kdresel kriz Euro bolgesinde asimetrik etkilere neden oldu. Kriz nedeniyle yabanci
sermaye merkeze donmeye bagliyor ve kisa vadeli bor¢ yiikii yiiksek iilkeler, dis
fonlara erisemeyince bir bir sikintiya diisiiyorlardi. irlanda bu durumun en carpici
ornegi oldu. Irlanda’nin bankacilik sisteminin uluslararas: kisa vadeli fonlara olan
yuksek bagimliligi, hiikiimeti Eylil 2008 sonunda Ulkedeki alti bankayi devlet

garantisine almaya zorlad1 (Honohan, 2010).

2009 yilinin sonlarinda ise bor¢ meselesi baska bir hal almaya basladi. Sok
edici haber Yunanistan’dan geldi. Yunanistan kamu bor¢ stokunun 300 milyar dolar
oldugunu agikladi. Bu tutar iilkenin GSYH’sinin yiizde 113’iine denk geliyordu.
Maastricht kriterleri ile belirlenen yiizde 60°lik dilimin oldukga tizerindeydi (Birdal,
2018: 155). Nitekim Euro birligi tartigmalari da hizla alevlendi. Kredi
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derecelendirme kuruluslart hizla tilkenin notunu asagi ¢ektiler. Her ne kadar dénemin
bagbakani Papandreou iilkesinin borglarin1 6deyebilecegini aciklayip piyasalara
giiven vermeye c¢alissa da kriz sandigindan ¢ok daha siddetliydi. Oyle ki bor¢ krizi
sadece Yunanistan ile sinirli kalmadi ve diger borglu iilkeler olan ispanya, Irlanda ve

Portekiz gibi tlkelere de hizla yayildu.

Nihayetinde Troyka olarak adlandirilan Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
Komisyonu ve IMF icliisii Yunanistan’a yonelik 110 milyar Euro’luk kurtarma
paketi lizerinde anlastilar. Paket kamu ¢alisanlarinin ve emeklilerin maas artislarinin
tic yil siireyle dondurulmasi, katma deger vergisinin arttirilmasi gibi oldukca sert
kemer sikma tedbirleri igeriyordu (Fouskas ve Dimoulas, 2012: 2). Biyuk
protestolara yol acan bu paketin amaci Yunanistan’t bor¢ batagindan kurtarmaktan
cok, Euro’ya dontik giiven kaybini dizginlemek ve Avrupa bankacilik sistemini
korumakti. Ardindan Irlanda i¢in baska bir paket hazirlandi. Pesine Portekiz geldi.
Beraberinde Ispanya ve Italya’da da kemer sikma politikalar1 binlerce insan1 sokaga

doktu.

Borg krizi adeta bir sarmal gibi birgok iilkeye yayiliyordu. Avrupa Merkez
Bankas1’nin tutumu ise bu siirecte olduk¢a 6nemliydi. Ancak Banka bor¢ problemini
g0z ard1 ederek 2011 yilinda ana faiz oraninda artisa gitti. Sebebi ise Almanya’daki
thracata dayali biliylimenin hiz kazanmasi dolayisiyla enflasyon yiikselecegini
diistinmesiydi. ABD basta olmak {izere faizlerin olduk¢a diisiik oldugu uluslararasi
konjonktiirde, borg¢ krizi ile bogusan birlik {iyesi iilkeler varken yaptig1 bu hamle
oldukga tepki cekti. Kisa siirede geri adim atsa da Avrupa icin artik resesyon
kaciilmazdi (Birdal, 2018: 157).

2011 yili krizin tiim siddetiyle hissedildigi donem oldu. Borglu iilkelerin
tahvillerinin degerleri sert bir sekilde geriledi. Bu tahvilleri teminat olarak
bulunduran Avrupa bankalar1 da zor duruma diistii. Duraganliga hizla siiriiklenirken
Almanya biit¢e agiklar1 konusundaki hassasiyetlerini siirdiirmekteydi. Avrupa
Merkez Bankasi ise ne olursa olsun Euro birliginin korunacagini ve bunun i¢in ne
gerekiyorsa yapilacagimi ifade ediyordu. Nitekim bu anlayis cercevesinde borclu

iilkelere likidite sagland1 ve borg krizi biiyiik Olclide asildi. Ancak kemer sikma
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politikalari, tipki IMF’nin ge¢mis bor¢ patlama evrelerinde dayattigi gibi, biiyiik
tartigma yarattt ve ekonomik toparlanma surecine adeta ket vurdu. Bir kez daha
sermaye cephesinin istedigi Ol¢iide genis ¢apli bir doniisiim gerceklestirilmekteydi.
Bugiin bakildiginda ise negatif faiz ve parasal genisleme politikalartyla Avrupa halen
daha krizi asabilmis degildir. Lakin o6zellikle borg¢ iliskileri ele alindiginda

alacaklilarin tekrar kazang¢h ¢iktig1 yadsinamaz bir gergektir.
3.3.4. Ulke Vakalar1: Yunanistan

Yunanistan 2002-2007 borg¢ patlama evresinin kamu bor¢ orani oldukg¢a
yiiksek {ilkelerinin basinda gelmektedir. Bor¢ rakamlarindaki biiyiikliiglin yani sira
dayatilan kurtarma paketleri neticesinde hem siyasi hem de ekonomik alanda
gecirdigi doniisiim, ilkenin ayrica ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu amag
dogrultusunda, Yunanistan’in bor¢ hikayesine Euro birligine katildigi suregten

baslamak oldukga yol gosterici olacaktir.

2001 yilinda parasal birlige katilan Yunanistan, tiyeligi her ne kadar biiyiik
tartismalara konu olsa da kisa siirede biiylik bir ¢ikis yakaladi. Kur riskinin ortadan
kalkmasiyla faiz oranlar1 geriledi ve bor¢lanma maliyeti oldukca diistii. 2003
yilindan itibaren ise kiiresel gelismeler 1s18inda ucuz ve yiiksek hacimli kaynak
girislerine maruz kalan iilkede i¢ talep giiclendi. Bu sayede biiylime rakamlarinda
artig yasandi. Bu olumlu havaya ragmen Euro’nun diger para birimlerine kars1 giiglii
yapist Yunanistan’in adeta felaketi oldu. Rekabet giicii gerileyen iilkenin cari agig1
hizla yiikseldi. 2002 ve 2008 yillar1 arasinda GSYH’nin ortalama yiizde 7’sine denk
gelen cari acig1 kapatabilmek, ayn1 zamanda biitceyi dengeleyebilmek adina iilke
daha fazla bor¢lanma yoluna basvurdu. Nitekim 2009 yilinda biit¢ce agig1 GSYH’nin
yizde 15’ine, dis borg orani ise yuzde 113’lere dayandi (Rady, 2012: 87).

Yunanistan higbir zaman sanayi sektoriiniin genis pay tuttugu bir ekonomiye
sahip olmadi. 1990’larin ve 2000’lerin basindaki ekonomik modernlesme slreci,
biiyiik olglide tiiketici kredisindeki artistan kaynaklanan, talep c¢ekisli bir dénemdi.
Euro birliginin yani sira turizm, deniz tasimaciligi ve olimpiyatlar gibi biiyiik 6l¢ekli
ingaat faaliyetleri nedeniyle artan sermaye girisleri bu siirecin nispeten devamliligini

sagladi (Koukiadaki ve Kretsos, 2012: 280). Ancak zamanla ortaya kisa vadeli fon
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girislerine mahkum ve bunlarla beslenen adeta kangren olmus bir ekonomi ¢ikt1.
Ozellikle 2004 olimpiyatlar1 beklenilenden daha fazla maliyetliydi. Bu maliyetlerin
yarisindan fazlas1 kamu tarafindan istlenildi ve kuskusuz borclanma ile finanse
edildi. Beraberinde kamu borg¢ yiikii yaklasik yiizde 110’lara ulast1 (Birdal, 2018:
204).

Bu denli sisen kredi balonunun 2008 krizinden etkilenmesi de oldukca
dogaldi. Krizin etkisi ile yabanci fonlarin kesintiye ugramasi, Yunanistan’1 biiyiik bir
borg krizinin igine siiriikledi. Turizm harcamalarinin ve deniz tasimaciliginin da
beraberinde daralmasi, kamunun iizerine agir bir yiikk bindirdi. Yabanci fonlarla
ayakta duran ekonomi, kisa bir siire iginde borglarini ¢eviremez hale geldi. Ardindan

kredi derecelendirme kuruluslari iilkenin notunu hizla diisiirdii.

2009 yilmin sonlarina dogru iilkedeki temerriidiin kaliciligina ikna olmaya
baslayan Avrupa’nin gelismis iilkeleri ve IMF, s6z konusu durumun Euro birligine
zarar verecegini diisiinerek bir kurtarma paketi hazirligi i¢ine girdiler. 80 milyar Euro
Avrupa iilkelerinden, 30 milyar Euro ise IMF’den kaynaklanan destek karsiliginda,
Yunanistan’a kemer sikma tedbirleri altinda son derece agir hiikiimler dayatildi. AB
(Avrupa Birligi), AMB ve IMF’nin olusturdugu Troyka tarafindan dayatilan bu
hiikiimler, iilkenin serbestlesmesi ve kamu kesimi acigmnin ii¢ yil icinde GSYH’ nin
yizde 3’tne distirtilmesi amaciyla bir dizi tasarruf planindan olugmaktaydi
(Koukiadaki ve Kretsos, 2012: 282). Bu plan kapsaminda kamu sektdriindeki ticret
artiglarinin  6niine gegmek, emeklilik sistemini yeniden reforme etmek, kamu
isletmelerinin ve hizmetlerinin bilyiik bir bolimiinii 6zellestirmek yoluyla kamu

sektdriintn kucultilmesi amaglanda.

Ulusal para birimine sahip ekonomiler biiyiik cari agik verdikleri durumda
uzun vadede kur ayarlamalar1 yoluyla ticari dengeyi saglayabilmektedirler. Ancak
Euro’ya gecis yaparak kendi para birimini terk eden Yunanistan’in bdyle bir
Ozgiirlik alan1 bulunmamaktaydi. Devalliasyon hamlesinden yoksun olan (lke,
Troyka tarafindan dayatilan sartlari uygulamasi halinde ancak i¢ piyasada

devalliasyonun etkilerini gorebilecekti (Ghellab ve Papadakis, 2011).
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Hukdmlerin hayata gecirilmesi ile beraber 2010-2015 yillar1 arasinda kamu
istihdami yiizde 30 daraltildi, tcretler yiizde 37, emeklilik 6demeleri yizde 48
azaltilirken, tiiketim harcamalar1 yiizde 33 geriledi. Nitekim amaglanan olmustu.
Ancak bu durum Yunanistan’in sorunlarimi ¢ézmekten ¢ok daha da derinlestirdi.
Ayni donemde ekonomi daralirken geng issizlik yiizde 60’lara ¢ikti, bor¢/GSYH
orani ise yiizde 35 artig gosterdi (Varoufakis, 2015, 18. 06). Troyka ise israrlarini
devam ettirdi. Ulke bu denli biyiik bir krizin igindeyken ikinci bir paket daha
hazirlandi. Amag iilkeyi igine diistiigii krizden c¢ekip cikarmaktan ziyade basta
Fransiz ve Alman bankalar1 olmak tizere kreditdrleri kurtarmakti. Hal bdyle olunca,
meselenin sadece ideolojik oldugu ve sermayenin hegemonyasinin tarih boyunca

oldugu gibi yeniden tesis edilmesinin planlandigi ayan beyan ortadaydi.

Iste bu kargasa ortaminda halk 6nce genel secime sonra ise AB sartlarina
kars1 referanduma gitti. Secimi birinci parti olarak bitiren SYRIZA (Radikal Sol
Koalisyon) ve lideri Tsipras halkin biiyiikk destegini almayi basardi. Troyka’nin
dayatmalar1 karsisinda kararli durus sergileyen kitleler, Tsipras’a verdikleri destekle
bir¢ok seyin degisecegini umdular. Zira partinin sdylemleri de bor¢larin silinmesi,
sosyal haklarin arttirilmasi, zengin kesimin vergilendirilmesi gibi AB karsit1 ifadeleri
icermekteydi (BBC, 2015, 26. 01). Lakin Tsipras Hikimeti halki yar1 yolda birakti
ve Troyka’ya boyun egdi. Bu sayede biiyiik bir direncin kirildig1 Yunanistan diger
borglu iilkeler i¢cin de dnemli bir 6rnek teskil etti. Troyka i¢in Yunanistan adeta bir
denekti. Burada uygulatilan her hiikiim diger borglu iilkeler i¢cin de gegerli olacakt.
Nitekim bu deney oldukca basarili oldu ve Ispanya, Portekiz gibi bor¢lu iilkeler de

zamanla ayn1 dayatmalara maruz kaldu.

Kurtarma paketlerinin borglu tlkelerin krizini derinlestirdigi asikardi. Ancak
Almanya gibi alacaklilar her ne kadar kisa vadede basar1 elde etmis olsalar da Euro
birligi ¢ercevesinde borglu iilkelerle ayn1 gemide yol aliyorlardi. Borglu tlkelerin
krizi asilmadikca, herhangi bir toparlanma da s6z konusu olamazdi. Zira Euro
bolgesinde krizin etkileri halen daha tazedir. Her ne kadar kriz negatif faiz ve parasal
genisleme politikalariyla asilmaya ¢alisilsa da, glinimuzde birlik tartismalar1 Avrupa

siyasetinin giindeminde dnemli bir yer tutmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
YUKSEK BORCLANMA DONEMLERINDE TURKIYE
EKONOMISI: DUNU, BUGUNU VE YARINI

Yuksek bor¢lanma donemleri, 19. yy.’dan ginumize gevre ulkelerin hem
ekonomik hem de siyasi agidan adeta kaderlerini belirleyen énemli zaman dilimleri
olmustur. D1s bor¢lanmanin diinya geneline yayilan bu carpict etkisi, ¢evre tlkeleri
biiyiik bir doniisiime stirtiklerken, Tirkiye jeopolitik yapist ile bu surecin belki de en
onemli aktorlerinden biri olmustur. imparatorluk tarihinden itibaren yiiksek borglar
biriktiren iilke, 1800’lerin sonlarindan itibaren neredeyse her bor¢ patlama evresinin
sonunda krizler ile kars1 karsiya kalmistir. Krizlerin ardindan ya dogrudan merkez
ilkelerin ya da merkez tarafindan sekillenen kurumlarin ¢esitli yaptirimlarina maruz
kalarak, gerek ekonomik gerckse siyasi agidan Onemli degisim ve doniigiimler
yasamistir. Bu yonuyle Tirkiye’nin, borglanma perspektifinden ge¢misinin ve
buglninin yeniden analiz edilmesi, gelecegine dair adimlarin daha dogru atilmasi

acisindan son derece miithim olacaktir.
4.1. 1862-1873 Bor¢ Patlama Evresi: Osmanh imparatorlugu

1862-73 bor¢ patlama evresi, ¢evre llkelerin bor¢ rakamlarinin oldukca
yiikseldigi ve ardindan alacaklilarin borglular iizerinde agir yaptirimlar uygulamasina
yol acan son derece dnemli bir siireti. Ingiliz hegemonyasmin énderliginde kimi
borglu iilkeler askeri miidahalelere maruz kalirken, kimileri ekonomik ve siyasi
acidan ozerkliklerini dahi kaybetme noktasma geldiler. Iste bdyle bir ortamda
Osmanli Imparatorlugu, hem biriktirdigi bor¢lar hem de sonrasinda dayatilan
yaptirimlar agisindan 1862-73 borg patlama evresinin belki de en dikkat ¢eken
tlkesiydi. Oncelikle bir donemin en giiclii ekonomisinin neden dis bor¢lanmaya
ithtiya¢ duydugu iizerinde durulacak ve sonrasinda yiiksek bor¢lanmanin iilkeyi nasil
bir sona siiriikledigi, donemin diger borg¢lu iilkeleriyle arasindaki benzerlikler ve

farkliliklar analiz edilecektir.
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Osmanli Imparatorlugu 13. yiizyildan itibaren varhgimi siirdiiren; Dogu
Avrupa, Giineybati Asya ve Kuzey Afrika’ya kadar uzanan genis topraklariyla 19.
yiizyilin jeopolitik agidan en dnemli iilkesiydi. Iki biiyiik ticaret yolu olan, ipek ve
baharat yolunu ele gegirerek siirdiirdiigli fetih politikalar1 ile bir dénem giiciiniin
zirvesine ulagmisti. Ancak Ingiltere’nin cografi kesifler sonucu artan sémirgecilik
faaliyetleri ile giderek giiglenen yapisi, dunya sahnesinde siyasi ve ekonomik agidan
guc dengelerinde bilyilk degisimlere yol act1. Ingiltere ve pek ¢ok Avrupa iilkesinin
yiikselisi karsisinda Imparatorluk, 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren artik toprak

kayiplar1 yasayan ve yabanci fona muhtag bir hale geldi.

Osmanli’nin bu yiizyildaki dis bor¢lanma tarihlerine bakildiginda, Tablo 2.4
borg¢lardaki artigin 1862-1873 evresine denk geldigini gostermektedir. Latin Amerika
ve Misir’da oldugu gibi Osmanli da ayni1 donemde dis borglarda biytk bir patlama
yasadi. Bu sebeple Osmanli’nin borglanma seriiveni diger ilkelerdeki gibi dig
konjonktiirden bagimsiz diisiiniilemez. Iste tam da bu noktadan hareketle, merkez
tilkelerin Osmanli’yla olan iliskilerini mercek altina almak, iilkenin bor¢lanmaya
giden ve sonunda krizle sonuglanan hikayesinin ardindaki dinamikleri analiz

edebilmek adina oldukga yol gdsterici olacaktir.

Bu amag dogrultusunda, donemin hegemonik giicii ingiltere nin faaliyetlerini
masaya yatirmak oldukca onemlidir. Ulke, 1850’lerin ikinci yarisindan itibaren
Almanya, Avusturya-Macaristan, Fransa hatta Japonya, ABD gibi sanayilesen
tlkelerle ciddi bir ekonomik rekabetin igine girdi. Ingiliz diplomasisinin en biyik
meselesi Hindistan’a giden rotay:1 giivence altina almakti. Bu yuzden Almanya ve
Fransa’nin, Osmanl Imparatorlugu ve Rusya gibi iilkelere yonelik artan ilgisi ve
sermaye ihraci Ingiltere’yi rahatsiz etmeye basliyordu. Bu sebeple hattin {izerindeki
Osmanli Imparatorlugu ile iliskileri dénemin diger borglu iilkelerinden her zaman
farkli oldu. Odemelerini geciktiren bazi Latin Amerika iilkelerine askeri olarak
miidahale etmekten ¢ekinmezken, Osmanli Imparatorlugu’nun borg alabilmesi igin
bizzat devreye girdi. Osmanli’nin Rusya ile yasadigi Kirim Savasi sirasinda dahi
ithtiya¢c duydugu dis fonlara erisimini kolaylastiracak faaliyetlerde bulundu (Lipson,
1991: 193-194).

180



Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinin yogun ilgisi bir yana, imparatorluk bu
donemde biiylik bir mali kriz yasiyordu. Verimsiz isleyen vergi sistemi biitce
aciklarinin giderek artmasina neden oluyor, hem i¢ hem de dis fona yonelik ihtiyag
giderek biiyliyordu. Vergilendirmede yasanan sikintilar Osmanli’nin adeta kanayan
yarasiyd1. Imparatorlugu mali sikintiya diisiiren bu sistem, dis bor¢lanmaya giden
yolda miithim bir kirilma noktasi olusturdu. Ciinkii zaten uzun bir zamandir kiiresel
arenada giiciinii kaybetmeye baslayan Osmanli, i¢ kaynaklar tiikendik¢e basta
Ingiltere olmak {izere diger merkez iilkelere bagimli hale geliyor ve yiiksek

borglanma bu bagimlilikta miihim bir rol oynuyordu.

Vergi gelirlerindeki sikinti, Osmanli’'nin kurulusundan bu yana devam
ettirdigi sistem ile yakindan iliskiliydi. Toprak Osmanli’da temel zenginlik ve gelir
kaynagiydi. 14. yiizyildan itibaren mevcut topraklar Sultan’in miilkiyetinde olmakla
beraber koyliilere vergiler karsiliginda kiralanmaktaydi. Timar adi verilen bu
sistemde sipahiler devlet memuru sifatiyla bolgelere gonderilir ve ordunun ihtiyact
olan askerleri yetistirirlerdi. Ayn1 zamanda topraklar1 koyliilere kiralar, vergi tahsilati
yaparak bunun karsiliginda bolgedeki diizeni saglarlardi. Ayrica Sultan’in istedigi
zaman sipahiyi gorevden alma yetkisi de vardi. Bu durum bolgesel idarenin kalitsal
olmasmi engelledi ve devleti tek giic konumuna getirdi. Devlet de bu sayede
iretimdeki fazlaligi emerek sermaye birikiminin sadece Saray’in tek elinde
toplanmasini sagladi. 16. yiizyilin ikinci yarisina kadar sistem iyi bir sekilde isledi ve
merkezi otorite de bu sayede giiciinii koruyabildi. Ancak yiizyilin sonuna dogru silah
teknolojisinde ortaya ¢ikan yenilikler, atesli silah kullanimi diizenli bir orduya olan
ithtiyact dogurdu, bu durum da timar sistemini olumsuz yonde etkiledi. Yasanan
yenilikler g¢ergcevesinde sipahilerin yetistirdikleri askerlere ihtiya¢ duyulmamakta;
yeni ordu i¢in finansal kaynak zorunlulugu ise biitgede agiklari arttirmakta ve
devletin daha fazla vergi toplamasi icin bir baski unsuru olusturmaktaydi. Timar
sisteminin bu sebepler nedeniyle zayiflamasi yeni toprak yapisi olan iltizam sistemini
beraberinde getirdi. Bu sistemde vergi toplama isi ihalelere ve taseronluga
dayanmaktayd. iltizami alan kisilere miiltezim denirdi ve genellikle o bdlgenin ileri
gelenleri, tiiccarlar, eski hiikiimet yetkilileri, zengin kdoyliiler tarafindan secilirdi.

Vergi tahsilatin1 gergeklestirebilmek igin ise topraklar en yiksek teklif sahibine
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belirli bir siire i¢in kiralanir ve karsiliginda merkezi idareye nakit 6deme yapilirdi.
Ancak giderek artan biitge agiklar1 s6z konusu siirelerin uzamasina hatta tarimsal
Uretimin édmar boyu yapilmasina sebebiyet verdi. 1839 yilina gelindiginde vergi
toplama siirecinin daha etkin yapilabilmesi i¢in Osmanli, merkeze bagli muhassil ad1
verilen maagh devlet memurlarini gorevlendirdi. Bu uygulama sayesinde miiltezimler
vergi tahsilati siirecinden el cektirildi. Ancak bu durumdan hosnut olmayan eyalet
seckinleri devlete bask1 yapmaya basladi ve tekrar eski verimsiz sisteme geri doniildi

(Suter, 1992: 162; Birdal, 2015: 2).

Bahsi gecen olaylara ek olarak, mali krizi tetikleyen bir diger 6nemli problem
ise yabancilara saglanan kapitiilasyonlardi. Baslangigta uluslararasi ticareti tesvik
etmek amaciyla verilen imtiyazlar, Osmanli’nin askeri alanda yasadigi ¢okiis sonrast
giderek artti. Yabancilar tarafindan siirekli yapilan baskilar, oncelikle giimriik
vergilerinden saglanan gelirlerin arttirillamamasina yol acti. Ardindan devletin tuz ve
tiittin disindaki sektorlerde tekel kurmasina yine yabancilar tarafindan izin verilmedi.
Dolayistyla Osmanli, bu sektorlerde vergilendirmeye gidemedigi i¢in kamu
gelirlerinde kayiplar yasamaya basladi. Kuskusuz ki bir siire sonra mali kriz bas
gosterdi. Imtiyazlardan oldukga genis bir yelpazede yararlanmayi basaran bu aktorler
ise zamanla Imparatorlugun ekonomik faaliyetlerini bir bir ele gegirdiler (Birdal,

2015: 2).

Mali krize bir de Rusya ile yasanan Kirim Savasi eklenince, Osmanli artan
askeri harcamalarini karsilayabilmek tlizere 1854 yilinda ilk kez dis bor¢ aldi. Bu
tarihten once fon ihtiyaci biiylik dlgiide i¢ bor¢lanma yoluyla saglanmigti. Ancak
savasa girilmesi ile i¢ borclanma senetlerinde (kaime) yasanan artis enflasyon
dalgasinit beraberinde getirdi. Bu sebeple i¢ piyasadaki fon yetersizligi iilkeyi
uluslararas1 piyasalara mahkum kildi. Ilerleyen yillarda merkezdeki diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle dis borglanma siirekli artig gosterdi. 1875 yilina gelindiginde
nominal kamu borcu 200 milyon sterline ulasti (Lipson, 1991: 198). Ancak alinan
borglar askeri harcamalar ve devlet biirokrasisinin ihtiyaglar1 gibi liiks tiiketim
amaciyla verimsiz bir sekilde kullanildi (Birdal, 2010: 6). Sonunda 1873 kiiresel krizi
patlak verdiginde, donemin diger borglu iilkeleri gibi Osmanl da yiiksek borg yiikii

ile payma diiseni aldi. Bu tarihten itibaren yabanci sermaye bulmakta zorlanan
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Osmanli, faiz 6demelerinin sadece yarisini karsilayabilecek duruma diistii. Tablo 2.4
incelendiginde nominal faizden yiiksek seyreden efektif faizin siirekli artis
egiliminde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sayede artan borg servisi sorunlari ve borg

yiikii ile Imparatorluk 1876 yilinda temerriide diistii.

Bu gelismeler 1s13inda, Osmanli  Imparatorlugu’nun  borglarini
6deyememesinin ardindaki nedenler arasinda vergi sisteminde yasanan sikintilar,
dalgali bor¢ finansmani, biit¢e kontroliiniin eksikligi gibi unsurlar sayilabilmektedir
(Wynne, 1951: 148). Ancak tim bu i¢ dinamiklerin 6tesinde, bor¢ krizinin en temel
belirleyenleri dis etkenlerdir. Zira bu donemde merkezde yiikselen faiz oranlart
sonucu yabanci sermaye hizla ¢evre iilkelerden kagmaya baglamistir. Nihayetinde
Osmanli da diger borglu iilkeler gibi dis fon bulamayinca borg krizine stiriiklenmistir.
Ciinkii her ne kadar i¢ kaynaklar 6nemli olsa da, ¢evre iilkeler i¢in yabanci kaynak
akislar1 s6z konusu oldugu siirece olasi bir borg krizi siirekli dtelenebilmektedir. Ne
zamanki kaynak akislar1 kesilir, o zaman yiiksek bor¢ yiikii altindaki iilkeler igin

tehlike ¢anlar1 calmaya baslar.

Osmanli da bu durumdan nasibini aldi. Imparatorlugun Balkanlarda gikan
isyanlar sonucu zor giinler ge¢irdigi zamanlara bir de bor¢ krizi eslik edince,
Osmanl kaginilmaz olarak yabanci giiglere boyun egmek zorunda kaldi. Oncelikle
ayaklanmalar sonucunda yasanan toprak kayiplari, Rusya ve Ingiltere’nin Osmanli
tizerinde farkli rollere biirlinmelerine sebebiyet verdi. 93 Harbi’nin ardindan 1878
yilinda imzalanan Berlin Anlasmasi ile Ingiltere Kibris’in kontroliinii ele gegirdi ve
Imparatorlugun idari reformlari iizerinde rol oynamaya dahi ¢alist1 (Medlicott, 2013).
Ancak Osmanli bolgesel toprak kayiplarinin yani sira yiiklii miktar tazminat
O6demeye de mahkum kilindi. Dahas1 Yunanistan’a karsi bir savas ihtimali de vardi.
Fon ihtiyaci hi¢ olmadig1 kadar artan {ilke garesizce donemin yerel bankacilar1 olan
Galata bankerlerinin ve Ingiliz ile Fransiz isbirligi ile kurulan Osmanli Bankasi’nin
kapisini ¢aldi. Bu umutsuzca arayis yabancilarin mali kontroliinii beraberinde getiren
bir anlasmanin yapilmasina neden oldu. Bu sayede 1878 yilinda devletin tiitiin, balik,
tuz, alkollii ickiler, damga vergileri ve istanbul ile Bursa ipekleri izerindeki gelirleri
bu aktorlerin olusturdugu konsorsiyumun kontroliine devredildi (Birdal, 2015: 5).

Elde edilen haklarla 6nemli kazanimlar elde eden tahvil sahipleri, lobicilik
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faaliyetleri yaparak donemin sultan1 olan II. Abdiilhamid’i yeni bir bor¢ anlagsmasi
konusunda ikna ettiler. Bu sebeple 1881 yilinda Muharrem Kararnamesi ¢ikarilarak,
borglarin yiizde 50 oraninda azaltilmasi ve faiz oranlarinin diistiriilmesi karsiliginda
alacakl iilkeler tarafindan Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin kurulmasina karar verildi.
Osmanli Dig Bor¢ Konseyi tarafindan olusturulan kurumun tiiyeleri ise Fransa’dan
iki, Almanya, Avusturya, Italya, Osmanli’dan bir, Ingiltere ve Hollanda’y1 temsilen

de bir kisiden olusan organik bir yap1 ¢ergevesinde faaliyet gosterdi.

Diyun-u Umumiye vergi tahsilatini yapabilmek ve kamu gelirlerini
iyilestirebilmek adina Imparatorlugun dort bir yaninda calisanlari ile genis bir
orgiitlenme ag1 kurmayr basardi. Kurumun varligi yabanci sermayedarlara gliven
tesis etti. Dig kredilerin diisiik primlerinin yan1 sira iilkeye yonelik dogrudan yabanci
yatirnmlarda da artis yasandi. 1914 yilina kadar 63 milyon sterline ulasan sermaye
akis1 gergeklesti. S6z konusu miktarin tigte ikisi ise demiryolu yatirimlarina gitti
(Pamuk, 2005: 64; 2008: 232). Ayrica tuz, tutlin gibi tekellerden elde edilen gelirler,
alkollii igecek vergisi, ipek vergisi ile bazi cografi bolgelerden saglanan haraglar
dogrudan bu kuruma devredildi. Diiyun-u Umumiye kendi sorumlulugundaki bu
alanlara yeni teknolojiler getirdi, gerekli yasal degisiklerle gelirleri diizenledi ve
sonucunda diger sektorlerde de pozitif digsallik yaratti. Bu sayede ihracat gelirlerinde

de artis kaydedildi (Birdal, 2010).

Diyun-u Umumiye’nin kurulmasi ile Osmanli daha diistik faizli yeni bir
bor¢clanma donemine girdi. Bu stiregte dikkat ¢ceken en dnemli unsur, maliyenin Kkrizi
sonucu yasanan temerriidiin ardindan emperyal gii¢lerin iilkenin mali denetimini ele
gecirmesidir. Yine ayni bor¢ patlama evresinde Misir’da da uygulandigr gibi,
alacaklilar kurduklar1 kurumlarla bor¢ krizi vasitasiyla iilkelere bir dizi yaptirim
uygulamislardir. Her bor¢lu iilkede goriilmeyen bu tip kurumlar ise yine Osmanli ve
Misir’in jeopolitik Onemine atfedilebilir. Alacaklilarin bir onceki bor¢ patlama
evresine nazaran daha iyi organize olmalar1 sonucu kurduklari bu kurumlar,
sermayenin hegomanyasmin ¢evre Ulkeler Uzerinde tesis edilmesine olanak
saglamistir. Kuskusuz Ingiltere gibi hegemonik bir giiciin varlig1 bu siireci oldukca

kolaylastirmistir.
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4.2. 1970-1981 Borc Patlama Evresi: Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk Biiyiik Borc

Krizi

1970-1981 borg¢ patlama evresi, diinya sahnesinde ¢ok sayidaki ¢evre iilkenin
gecmisteki evrelere nazaran oldukca yiiksek borglar biriktirdigi bir siirecti.
Sonrasinda yasanan kiiresel borg krizinin ardindan IMF’nin yeni bir misyonla ortaya
¢ikmasi ve borglu iilkelere dayattigi yaptirnmlar uluslararasi camiada biiylik yanki
uyandirdi. Boylesine bir ortamda yiksek borglar biriktiren Tirkiye ise hem siyasi
hem de ekonomik agidan calkantili donemler gegirdi. Ozellikle IMF ile yaptigi
anlagmalar iilke i¢in yeni bir donemin kapilarimi araladi. Tiirkiye’nin bu siirecini
analiz etmeden 6nce, Osmanli imparatorlugu’nun yikilisindan 1970-81 borg patlama
evresine kadarki donemi incelemek son derece 6nemlidir. Zira bu siiregte iilkenin dis
borglanmaya nasil yaklastigt ve neden sadece 1970’lerde yiiksek borclar
biriktirdigine yonelik sorularin cevaplarini aramak, ¢alismanin pesine diistiigli bircok

duruma agiklik getirecektir.

19. yy.’mn sonlarmnda yaklasik 600 yillik Imparatorluk, Diiyun-u
Umumiye’nin faaliyetleri sonucu adeta Ingiltere’nin yar1 sdmiirgesi haline gelmisti.
Patlak veren 1. Diinya Savas1’nin ardindan basta Ingiltere olmak {izere bircok iilkenin
Osmanlr’y1r fiilen iggali yeni bir donemin kapilarini araladi. Zira ulusal direnis
hareketi, Osmanli’nin kiillerinden tam bagimsiz Tiirkiye Cumhuriyeti’ni yaratti.
Zamanla neredeyse her alanda biiyiik degisim ve doniisimler yasanmasina ragmen,
Osmanli’nin borglar1 yeni kurulan cumhuriyete adeta bir miras olarak kaldi. Oyle ki,
ulke 1925 yilindaki Paris Konferansi’nda gegmisten kalan borglarin1 6demeyi kabul
etti. Siiphesiz ki, yeni savastan ¢ikmis bir iilke i¢in bu borglar oldukga agir bir yiiktu.
Nitekim Osmanli’nin borglari on yillar sonrasina kadar devam etti ve son 6deme

1954 yilinda yapild: (Taskinsoy, 2019: 1).

Yeni kurulan Ulke, Osmanli borglarinin travmatik sonuglar1 nedeniyle ilk
yillarda dig borg¢lanmaya karsi oldukca onyargiliydi. Ancak II. Diinya Savasi ve
tilkenin yasadigi ekonomik sikintilar yzinden 1930-1950 déneminde birkag kez dis
borglanmaya basvurdu (Ince, 2001: 188). Zira bu borclanmalar biiyiik bir patlama
evresi niteliginde degildi. Nitekim bu siiregte dis konjonktiire de bakildiginda, savas
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stirecinde uluslararasi likiditenin derin yara aldig1 ve cevre Ulkelere yonelik buyik
sermaye akislarinin s6z konusu olmadigi da asikardi. Tek istisna savasin bitimiyle
ABD’nin Marshall Yardimi ¢ergevesinde biiyiik Ol¢liide Avrupa ve bazi c¢evre
iilkelere aktardigr kaynaklardi. Sovyet tehdidine karsi Tirkiye’yi kendi tarafina
cekmek isteyen ABD, llkeye 225 milyon dolarlik mali destekte bulundu (Karluk,
2005: 163). Ancak bu aktarimlar siyasi Onceliklere dayaniyordu. Bu yiizden
bor¢clanmaya nazaran biyiik oranda yardim seklindeki bu kaynaklar, bir bor¢ patlama

evresi olusturmaktan bir o kadar uzakti.

1950°1i yillara gelindiginde ise Tiirkiye’nin Siyasi arenasinda Onemli bir
donilisim yasandi. Tek partili rejim sona erdi ve ¢ok partili parlamenter rejime
gecildi. Uzun yillar sonra yasanan bu keskin doniisim, kuskusuz ekonomi
politikalarinda da degisimi beraberinde getirdi. Iktidara gelen Demokrat Parti
hikumetleri, disa agilmaya doniik politikalar izleyerek uluslararasi arenadan daha
fazla borclanma yoluna gittiler. Bu donemdeki bor¢ buydklikleri Sekil 4.1
gosterilmektedir. Buradan 1950-1970 déneminde kamu borglarinin diger donemlere
nazaran daha kicik capli olsa da artis yasadigi gorUlmektedir. Yine bu artis
1930’larda oldugu gibi biiylik bir bor¢ patlama evresi niteliginde degildi. Ancak
tilkenin 1970’lerden sonra kisa vadeli bor¢ sarmalina siiriiklenmesinin 6niinli agan

temel dinamikleri barindiriyordu.

Sekil 4.1 Tiirkiye’nin Toplam Dis Borcunun GSYH’ye Orani: 1950-2017
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Kaynak: Mbaye, Moreno-Badia ve Chae, 2018.
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Oncelikle, 1950-60 dénemi uluslararasi bloklasmalar ve Soguk Savas’in
golgesinde, Kore Savasi ve Tirkiye’'nin NATO’ya (Kuzey Atlantik Antlagmasi
Orglitli) girisi, iilkenin tarafsizliktan uzaklasarak biitiiniiyle batiya ydnelmesi
acisindan Onemli bir siirecti. Bu vesileyle ABD’den ve Diinya Bankasi’ndan
kolaylikla orta ve uzun vadeli dis finansman saglandi. Baslangicta bu kaynaklar,
komur ve enerji ile ilgili alt yapi projelerinin finansmani i¢in kullanildi (Friedmann,
Kalmanoff ve Meagher, 1966: 190). Sonrasinda liman insasi, baraj yapimi amaciyla

da ¢esitli krediler alindi. Bu kredilerin dagilimi Tablo 4.1°de gosterilmektedir.

D1s borglarda yasanan artis bir yana, bu donemde OECD’nin dis ticarette
yiizde 60’a varan liberalizasyon onerisi kabul edildi. Ayn1 zamanda 1950 ve 1954

yillarinda bir dizi kanun'®

cikarilarak {ilkeye yabanci sermayenin ¢ekilmesi
amaglandi. Maliye Bakanligi’na belirli bir meblaga kadar yabanci yatirimlar1 garanti
etme yetkisi verildi. Yine TL’nin degerini korumak {izere adimlar atildi. Ancak
istenilen diizeyde dis kaynak iilkeye girmedi (Evgin, 2000: 33). Nitekim 1950’lerde

kiiresel konjonktiirde sermaye hareketleri yogun degildi.

Dis ticaretin liberalizasyonu lilkeye pahaliya mal oldu ve dis ticaret dengesi
sirekli acgik verdi. Tablo 4.2 dis ticaret gostergelerinde yasanan degisimi
goOstermektedir. 1950-60 doneminde devlet¢i politikalarin uygulandigr 1940’lara
nazaran dis ticaret dengesinde devamli acik verildi. Oyle ki, ithalatta biitiin kapilar
ardina kadar agilmisti. Bu durum Tiirkiye’nin bor¢ yiikiinlii ciddi miktarda arttirdi.
Soyle ki, ithalatcilar siparislerinin bedelini TCMB’ye (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1) TL olarak yatirmakta ve yabanci llkedeki saticilara bu sipariglerin
bedelinin ddviz olarak transferini Tiirk hiikiimeti {istlenmekteydi. ithalatin
serbestlesmesi ile lilkeye bir anda ithal mallar akmaya basladi. Haliyle doviz ve altin
stoklar1 hizla eridi. Bu nedenle zamanla yabanci tiiccarlara mallarin bedeli 6denemez
oldu. Neticesinde bedeli TL olarak TCMB’ye yatirilmig biiyiik bir doviz borcu
birikti.

181950 yilinda 5583 Sayili Kanun ile Maliye Bakanligi’na 300 milyon TL’ye kadar dig yatirimlari
garanti etme yetkisi verildi. 1954’te ise 6326 Sayili Petrol Kanunu ve 1567 Sayili Tiirk Parasinin
Kiymetinin Korunmasi Hakkinda Kanun ¢ikarildi (Evgin, 2000: 33).
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Tablo 4.1 1950-1960 Déneminde Alinan Dis Kredilerin Dagilimi (Milyon $)

Dolar Olarak Alinan Krediler

Yillar Milyon $
1950 49
1952 11,2
1955 20
1956 25
1957 25
Amerikan Kuruluslarinca A¢ilan Krediler
Yillar Milyon $
1958 37,5
1957-1960 435
IMF ve Diinya Bankasi'ndan Saglanan Krediler
Yillar Milyon $
1952 10
1953 20
1957 13,5
1958 25
ABD’den Tarimsal Uriin Fazlas1 Krediler
Yillar Milyon $
1955 26,6
1956 15,1
1957 68,8
1958 52,0
1959 34,7
1960 35,0

Kaynak: ince, 2001: 195-196.
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Tablo 4.2 Tirkiye’nin D1s Ticaret Gostergeleri (Milyon $): 1940-60

Yillar ihracat ithalat Dis Ticaret Dengesi
1940 80,904 50,035 30,869
1941 91,056 55,349 35,707
1942 126,115 112,879 13,236
1943 196,734 155,340 41,394
1944 177,952 126,230 51,722
1945 168,264 96,969 71,295
1946 214,580 118,889 95,691
1947 223,301 244,644 -21,343
1948 196,799 275,053 -78,254
1949 247,825 290,220 -42,395
1950 263,424 285,664 -22,240
1951 314,082 402,086 -88,004
1952 362,914 555,920 -193,006
1953 396,061 532,533 -136,472
1954 334,924 478,359 -143,435
1955 313,346 497,637 -184,291
1956 304,990 407,340 -102,350
1957 345,217 397,125 -51,908
1958 247,271 315,098 -67,827
1959 353,799 469,982 -116,183
1960 320,731 468,186 -147,455

Kaynak: TUIK, Temel istatistikler, Y1llara Gére Dis Ticaret 1923-2018.

Serbestlesmenin faturasi zamanla iilkeye agir bir sekilde kesildi. Yabanci
tiiccarlar hiikiimetleri kanaliyla Tiirkiye’ye paralarin 6denmesi adina baski yapiyor,
rezervleri tiikenen iilkenin ise moratoryumdan baska caresi kalmiyordu. Nihayet
1958 yilinda moratoryum ilan edildi ve alacakli iilkeler ile yapilan anlagma sonucu
odemeler yeni bir vadeye bagland1 (Ince, 2001: 200). Artan baskilar neticesinde ise
dolarin TL karsisinda 2.2 misli degerlenmesine yol agan fiili bir devaliiasyon yine bu
anlagsmayla kabul edilmek zorunda kalindi (Boratav, 2005: 111). Yeni kur nedeniyle
O6demelerden dogan farklar ise devletin sirtina yiiklenerek kamu borglarinin oldukca
artmasina sebebiyet verdi. Aslinda 6zel kisilere ya da ticari firmalara ait bu ticari
borglar (ariyere borglar), 6denemedigi i¢in kamu borcuna donligsmiistii. Devlet hem
faiz hem de devaltasyon yukiine katlanmak zorunda kalarak biiyiik bir krizin esigine

geldi.

Ulkenin bu aci tecriibesi, dis borg yiikiiyle maliyeyi krize siiriikklemesinin yani

sira alacaklilara cesitli tavizlerin verilmesine de yol act1. Ozellikle en son Osmanli’da
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gorulen bu tip tavizler, tam da gegmisten kalan borglarin bittigi anda tekrar giin
yiiziine ¢ikmis oldu. Tiirkiye bor¢lanma vasitasiyla artik biiyiik devletlerle iligkileri
acisindan yeni bir doneme giriyordu. Dahasi yine uzun bir dénemden sonra ulke, dis

ticaret agiginin kroniklesmesi sebebiyle tekrar dis borca bagimli hale gelmisti.

Bu siirecin ardindan iilkede bas gosteren huzursuzluk, Tiirkiye’nin 1960
yilinda askeri darbe yasamasina neden oldu. Ardindan 1961 yilinda IMF ile ilk
Stand-by anlagsmasi imzalandi. Kemer sikma politikalarindan sonra iilke, 1960’larda
Ozellestirmelere tepki olarak devlet temelli planli iktisat politikalar1 uygulamaya
basladi. 1960 yilinda DPT (Devlet Planlama Teskilati1) kuruldu ve ii¢ yil sonra ortaya
konan kalkinma planlar1 ¢ercevesinde yabanci fon kullanimi sinirlandirildi. Dahasi
uluslararasi finansman olanaklar1 biiyiik oranda kamunun eline birakildi ve 6zel

sektdr adeta devre dis1 kaldi (Kazgan, 1988: 285).

Hal boyle olunca, devlet dis ticaret dengesindeki agiklarin yani sira ortaya
koydugu planlardaki hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in de yabanci fonlara mahkum
oldu. Bu sebeple 1962 yilinda OECD biinyesinde “Tiirkiye’ye Yardim
Konsorsiyumu” kuruldu ve dis kaynak aktarimi gergeklestirildi. Buradan saglanan
krediler kalkinma hedeflerinin ger¢eklesmesinde birincil kaynak oldu. Ayni zamanda
IMF’den de sikca kredi temin edildi. Ancak 1960’larin sonuna dogru gelindiginde,
artik gegmisten ¢ok daha farkli bir bor¢lanma donemine adim atiliyordu. Bu dénem
tilkenin o zamana dek yasadigi en yiiksek bor¢lanma donemi olacakti. Elbette ki

etkileri de bir o kadar siddetli seyredecekti.

Ulkenin adim att1g1 bu yeni siireg, yani 1970-81 borg patlama evresi, merkez
ulkelerde fon birikiminin yiiksek oldugu, disiik faiz ve kar oranlari neticesinde
cevreye sermaye akislarinin hizlandigr bir donemdi. Uluslararast bankacilik
faaliyetlerinin gelismesi ile de Brezilya ve Meksika nin basini ¢ektigi iilkeler yiiksek
oranda borglar biriktirdi. Turkiye de bu biiyiik fon akisindan nasibini aldi. Sekil 4.1°e
bakildiginda, 1974-82 doneminde dis borglarda ciddi bir artis dikkat ¢ekmektedir.
Borg yapisini incelemeden Once iilkenin makroekonomik dinamiklerine ve temel

gostergelerine kisaca goz atmak oldukga faydali olacaktir.
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Oncelikle iilkenin 1950’ler ve 60’lardan kalan déviz sikintist ve borg
bagimliligi bu evrede de temel kirilganliklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iste
ge¢misten miras kalan bu unsurlar, 1970-81 bor¢ patlama evresinde Turkiye
ekonomisinin ana problemleriydi. Ancak merkez ve c¢evre iligkisi ig¢inde, bu
problemlerin sadece bir iilkeye ait olamayacagi analiz edilmisti. Zira gevre tilkelerin
biiyiik oranda merkez tarafindan sekillenen tiretim yapisi bu kirilganliklart neredeyse
her donem giin yiiziine ¢ikarmaktaydi. Ozellikle bu bakis agisiyla, 1970-81 evresinde
Meksika’nin ve pek ¢ok g¢evre iilkenin yasadigi gibi Tiirkiye’yi de bu problemler

etrafinda degerlendirmek son derece énemlidir.

1970’1lerde Tiirkiye 16 yar1 sanayilesmis iilke arasinda kisi basina diisen 1100
dolarlik gelirle sondan besinci sirada yer almaktaydi. Gelir dagilimi ise oldukca
bozuktu. En alt dilimdeki yiizde 20’nin milli gelirden aldig1 pay sadece yiizde 3.4
iken, en varlikl1 yiizde 20 nin aldig1 pay yiizde 56 civarindaydi. Issizlik rakamlari
yaklasik yiizde 9’larda seyrediyordu (Ansal, Kicukgifci, Onaran ve Orbay, 2000:
14). Das ticaret kalemlerine bakildiginda ise ihracat artis1 1950-70 déneminde ytizde
1.6 idi. Thracat biiyiik oranda tekstil iiriinlerinden olusmakta, yatirnm mallarmin payi
sadece ylizde 2.4 idi. Ithalattaki artis yine aym doénemde oldukga yiiksek
seviyelerdeydi (Baskaya, 1986a: 138-141).

Bu tablodan anlagilacagi  iizere iilke ekonomik  kalkinmayi
gerceklestirebilmek i¢in gerek i¢ gerekse dis kaynaklardan gelecek fonlara blyik
Olglide muhtacti. En biiyiik ¢ikmazi ise donemin popiiler iiretim modeli olan ithal
ikame sanayilesme modeliydi. Meksika 6rneginde tartisildigi gibi, ¢evre iilkelerin
stirekli acik veren odemeler dengesini baski altindan kurtarmak amaciyla formiile
edilmis, bu ilkelerin sanayilesmeye adim atacagi diistiniilmisti. Ancak model

zamanla gevre Ulkeleri daha blyuk agmazlara stiriikleyen bir arag¢ haline gelmisti.

Diger tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ithal ikame modeli gergevesinde,
uyumlu alt yap1 yatirimlar1 olusturulmadan yeni sanayi dallar1 kurulmasina girisildi.
Ornegin, enerji iiretimi dikkate alinmadan elektrikli aletler sanayisi kuruldu. Enerjide
yabancilara biiyiik oranda bagimli olan tilkenin bu hamlesi, kardan ¢cok maliyetleri

arttirmaktan baska bir ise yaramadi. Yine biiyiik 6l¢iide tarima dayali bir ekonomide,
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tarim makine ve aletleri sanayisi hatta daha az maliyetli tren yolu tagimaciliginm
gelistirmek yerine 6zel kullanim ic¢in binek otomobili iliretmek tercih edildi. Bu

uretim modeli de {ilkeyi umarsizca yabanci fonlara mahkum kildi (Birdal, 1999: 87).

Fonlara yonelik ihtiyacin bir diger ayagi ise doviz gelirlerinde yasanan
sikinttydi. DoOviz darbogazi Birinci Bes Yillhik Kalkinma Plani’ndan beri
planlamacilar tarafindan iilkenin en buytk problemi olarak gosterildi. Zira 1970’1i
yillarin basina kadar doviz sorunu zaman zaman kendisini gosterdi. 1970’lerden

itibaren ise once isci dovizleri ve sonra da ihracat aniden gelisme gosterdi.

1970’1lerin basinda hammadde fiyatlar1 kiiresel capta ylikselisteydi. Buna
karsilik tilkenin devaliiasyona gitmesi sonucu ihracatini arttirmayi basaran Tiirkiye
1972 yilinda cari islemler agigint 8 milyon dolara indirmeyi basardi. Bir sonraki yil
ise ihracat adeta ivme kazanarak yilizde 49 oraninda artig gosterdi (Kazgan, 1995:
169). Ancak bu olumlu hava cok uzun sirmedi. Ulke 1974 yilinda Kibris
Harekati’nin bir bedeli olarak, ABD ve diger batili iilkelerin ambargosuna maruz
kaldi. Dahas1 petrol fiyatlarinda yasanan artis biiylik petrol ithalat¢ist olan
Tirkiye’ye agir bir darbe vurdu. Dis ticaret hadleri siddetle kotiilesmeye baslayan
iilke, gareyi yabanci fonlara yonelmekte buldu. Europara piyasalarinda fon boldu.
Tek yapilmasi gereken sermayeyi ¢ekmek i¢in uygun kosullarin yaratilmasiydi. Bu
ama¢ dogrultusunda ithalat iizerindeki denetimler gevsetildi. Vergiler hizla
diisiiriilerek ddviz rejiminin serbestlestirmesinin 6nii acildi. Ilaveten devlet tahvilleri
ise ylizde 11 gibi yuksek getiriler vaat ediyordu. Merkezdeki diisiik faiz oranlarina
karsin gevre ulkelerdeki yiiksek faizler sermayenin hizla ¢evreye kaymasina yol agti.
Tiirkiye de bu ortamda payma diiseni almayi basardi. Fon bulmakta zorluk

yasamayan tilke zamanla biyUk bir borg yiki biriktirdi.

Bu dénemde borg yiikiiniin artisina yol acan en 6nemli enstrimanlardan biri
DCM (Dévize Cevrilebilir Mevduat) hesaplariydi. Tk kez 1967 yilinda uygulamaya
konulan bu sistemle hiikiimetin doviz, 6zel sektoriin de kredi elde etmesi planlamigti.
Soyle ki, DCM hesabina doviz yatiran kisi veya kuruluslar arzu ettikleri taktirde
paralarimi faiziyle birlikte doviz veya o glinkii cari kur iizerinden bunun karsiligi

kadar TL tutarim1 geri almaktaydi. Faiz oranlar1 Europara piyasalarina gore oldukca
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yuksekti. Bankalarda tutulan bu hesaplar karsiligi déviz olan TL cinsinden mevduat
hesaplartydi. Fon girigleri ile biiyiiyen hesaplart bankalar, i¢ piyasadaki 6zel ve tiizel
kisilere kredi olarak kullandirdilar. Herhangi bir kur riski ise bankalar agisindan s6z
konusu degildi. Ciinkii devlet bankalara kur garantisi vermisti. Kisacas1 bankalar
Tiirkiye’deki sirketlerin dig finansmanina araci oldular ve devlet de bu mevduatlarin

garantorliigiinii iistlendi (Ince, 2001: 209).

Kibris Harekati’ndan sonra yeniden canlandirilan bu hesaplar, bir yil gibi kisa
bir zaman diliminde biiyiikk boyutlara ulasti. Zira 1975 yilinin sonunda déviz
rezervlerinin yaklasik yiizde 98’1 DCM’lerden olusmaktaydi (Birdal, 1999: 91). Kisa
vadede nefes alabilmek adina (ilke daha buyiik bedellere gebe kaliyordu.

Gelinen noktada Tirkiye, planli ekonomik kalkinma programini geride
birakan, kisa vadeli bor¢ sarmalinda siirliklenen, tiim bunlara ragmen ithalat ve
bliylime hizlarin1 siirdirmeye c¢alisan bir iilkeydi. Bu goriintiisiiyle, 1977°de
Meksika’da patlayan bor¢ krizinden seneler once biiyiik bir krize adimini atti.
Sermayenin merkez {ilkelere yonelmesi ile borclarii dondiiremez hale gelen
Tiirkiye, agir borg yiikii ile 1978-79 yillarinda ciddi bir bunalim yasadi. Oyle ki, ithal
mal bulunamaz olmus, fabrikalar elektrik kesintilerinden ¢alisamaz hale gelmisti. Iste

boyle bir ortamda IMF kapiya dayandi.

Ik olarak, 1978 yilinda IMF ile 300 milyon dolarlik Stand-by anlagmasi
imzalandi. Ancak bu anlagsmanin uygulanmasinda guclikler ortaya ¢ikti ve bati
tilkeleri kredileri askiya aldi. Nihayet 19 Temmuz 1979 yilinda yapilan yeni bir
anlagsmayla yaklagik 1.200 milyon dolar tutarinda kredi saglandi. DCM hesaplarindan
kaynaklanan borglar kamu borcuna déniistiiriilerek 7 yil siire ile ertelendi (Ince,
2001: 209-211). Stand-by anlagmasinin devami niteliginde olan 24 Ocak 1980
kararlar1 ise tipki yillar sonra Meksika ve diger bor¢lu iilkelere dayatilacagi gibi
cevre Ulkelerin neoliberalizm kisvesi altinda yeniden doniistimiinii temsil etmekteydi.
Nitekim devlet kesiminin kigcultilmesi, KiT’lerin (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri)
ozellestirilmesi, dig ticaret ve sermaye piyasalarinda serbestlesme, vergilerin

azaltilmasi ile ekonomik acidan Tiirkiye adeta baska bir ¢ehreye biiriiniiyordu.
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Dayatilan 6zellestirme politikalari, 80°1i yillarda borg krizine siiriiklenen
tilkeler i¢in merkez {ilkelerin ortaya koydugu yegane ¢oziimdii. Merkezdeki
durgunluk yeni yatirim alanlariyla asilabilecek, borglu iilkelerden hisse senedi
alinarak bor¢ 6demeleri garanti altina alinabilecekti. Nitekim dyle de oldu. Turkiye
acisindan Ozellestirmeler cercevesinde i¢ maliyetleri diisiirebilmek adina tcretli
kesimin yasam kosullar1 zorlastirildi. Ucretler enflasyon karsisinda hizla eridi.
Dahas1 Eyliil 1980°deki askeri rejimi takiben devlet eliyle yeni bir rantiye sinifi
yaratildi. Gelir dagilimi ise hizla bozuldu (Boratav, 2005: 163). Artik Tiirkiye
ekonomisi alacaklilar tarafindan yeniden sekillendirilmis, biiylik oranda yabanci
sermayeye bagimli yeni yapist ile tarihteki yerini aldi. Bundan sonraki borg patlama

evresinde bu bagimli yapisi ile daha derin yaralar alacagi ise oldukga asikardi.

Darbelerin, askeri cunta rejimlerinin Turkiye ekonomisinde buyik bir
doniisiime yol agtig1 siiphesizdir. Unlii yazar Klein (2007) bu tip toplumsal arenada
sok etkisi yaratan olaylarin, diinya dlgeginde kapitalist sermaye birikiminin yeniden
sekillenmesinde oynadigi islevsel role dikkat ¢ekmistir. Yazara gére normal kosullar
altinda insanlarin kabul etmeyecegi siyasal, toplumsal, ekonomik Sistemler “sok
doktrini” ile kabul edilebilir hale getirilmektedir. Bu agidan, Sili’deki 1973 Pinochet
darbesi 6nemli bir deneyim olmustur. Ardindan 1982 yilinda Thatcher, Falkland
Savagi ile milliyetcilik riizgarini arkasina alarak, bir Bati iilkesinde o giine kadar
goriilmemis gapta 6zellestirme ve giivenlik hamlelerini devreye sokmus, ekonomik
ve politik olarak Ingiltere’yi neoliberal politikalar dogrultusunda yeniden
sekillendirmistir. Boylece, zamanla neoliberal politikalar Ingiltere gibi diger merkez
Ulkelerde de diisen kar oranlarini agmanin temel mekanizmasi haline gelmistir.
Merkez tilkelerin yani sira sermaye birikim modelindeki doniisiimiin 6nemli bir diger
ayagini ise c¢evre llkeler olusturmustur. Bu ekonomilerin yeniden yapilandirilmasi
yoluyla uluslararast sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ile
kapitalist diinya pazarmin genisletilmesi amaclanmistir. Bu acidan Tiirkiye’de
gerceklesen 12 Eyliil darbesi IMF tarafindan dayatilan 24 Ocak istikrar programinin
toplumsal muhalefetle karsilagsmaksizin uygulanabilmesinde ve diren¢ merkezlerinin

etkisiz hale getirilmesinde islevsel bir rol oynamaistir.
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4.3. 1990-1996 Bor¢ Patlama Evresi: Tiirkiye’nin Bor¢ Sarmal

1990-96 borg patlama evresi beraberinde dnce Meksika’y1, ardindan Asya’yi,
ilaveten Rusya ve diger cevre tlkeleri o zamana kadar goriilmiis en siddetli kiiresel
borg Kkrizine surukleyen son derece énemli bir dénemdi. Bu slirecte Tiirkiye ise disa
acilmig istikrarsiz yapisi yiiziinden birbiri ardina krizlere maruz kaldi. Ancak
Tirkiye’deki literatir bu krizleri i¢ dinamiklere yani biyik 06lctde siyasi
istikrarsizliklara, alinan yanlis ekonomik kararlara ve kaynaklarin etkinsiz
kullanimina bagladi. Dis dinamiklerin etkilerinin nispeten goéz ardi edildigi bu
calismalar, Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik sikintilarin daha iyi anlasilabilmesi i¢in
biylk bir alan acti. Bu eksikligin giderilebilmesi adina dis konjonktiir ¢ergevesinde
tilkenin yiiksek bor¢lanma donemi ve yasadigi krizler tekrar ele alinmasi adeta bir

zorunluluk halini alda.

1978-79 bor¢ krizi, Tirkiye ekonomisini 24 Ocak kararlar1 ile beraber ithal
ikame modelinin terkedildigi ve 6zellestirmelerin hiz kazandigi bir siirece dogru
siiriikledi. ilk on yillik dénemde bu amagclar dogrultusunda énemli adimlar atilds.
Askeri yonetim altindaki 1980-83 sireci ticaretin serbestlestirilmesi ile karakterize
edildi. Ayn1 zamanda kamunun bor¢lanma gereksinimi biiyiik Olgiide azaltildi.
Ardindan 1984-87 sivil idare doneminde de dis ticarette reformlar desteklendi.
Dahast 1989’da enflasyonla miicadele amaghi bir program kapsaminda tarifeler
bliylik oranda diisiirtildii. 1990 yilina adim atildiginda neredeyse tiim miktar ve fiyat
kisitlamalar1 kaldirilmist: (Celasun, 1998: 4).

Tek yenilik elbette ki sadece dis ticaret ile sinirl degildi. Sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi bir diger oOncelikli konuydu ve yine kademeli olarak
gerceklestirildi. Oncelikle 1984’ten itibaren Tiirk vatandaslarmin déviz cinsinden
mevduat tutmasina izin verildi. Sonrasinda 1988’den baglayarak iki yil i¢inde
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi slireci tamamlandi. Sermaye akimlart dis
hesaplarda tamamen serbestlestirildi. Bu durum biitiin ¢evre lilkelerde oldugu gibi
faiz oranlarmi hizla yiikseltti. Ilaveten 1989°da yapilan doviz kuru degerlemesi ile
birlikte yiiriirliige konan tarife indirimleri, ithalatta olaganiistii artis1 beraberinde

getirerek 1990 yilinda dis ticaret dengesinin iyice kétiilesmesine yol act1. Ozetle, bu
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on yillik siire¢ kontrolsiiz sermaye hareketlerini ve dis dengesizlikleri sonraki
doneme miras biraktr. Oyle ki, GSMH’nin bir pay1 olarak dis ticaret acigi 1992
yilinda yiizde 3 iken, ertesi yil ylizde 8.5’e kadar yiikseldi (Celasun, 1998: 5).

Zaten gecmis donemlerden itibaren kroniklesen dis ticaretteki aciklar,
serbestlesme adi altinda yapilan diizenlemelerle siirekliligini daha da pekistirmis
oldu. Bu cercevede 1990’lardan 1994 yilinda yasanan krize kadar iilke 6nemli
miktarda bor¢ yikid Dbiriktirdi. Bu yik agirhikli olarak i¢ borglardan
kaynaklanmaktaydi. Ancak kamuyu i¢ bor¢lanmaya yonelten neden de yeterli dis
kaynak imkaninin olmamasiydi. Halbuki 1990-96 borc¢ patlama evresinde analiz
edildigi gibi ¢evre {lilkeler dis borglardan genis capta yararlanabilmiglerdi. Zira
Turkiye de kayda deger olglide dis bor¢ biriktirdi. Lakin temel dinamikler

cergevesinde bor¢lanma siireci biraz daha farkliydi.

Oncelikle tekrar Sekil 4.1°e bakildiginda &zellikle 1990-94 doneminde kamu
bor¢larinin artis i¢cinde, nispeten 6zel borglarin da yiikseliste oldugu goriilmektedir.
Tablo 4.3 incelendiginde ise i¢ borg stokunun 1992°den itibaren dis borglara nazaran
daha yuksek oranda seyrettigi goze ¢arpmaktadir. Yine bu donemde kamu kesimi
hesaplarinda kayda deger bozulmalar dikkat ¢ekicidir. Toplam kamu aci181, konsolide
biitce ag181 ve toplam biitce harcamalarinin GSYH’ye oranlar1 olaganiistii diizeylere

ulagmustir.

Bu tablo cergevesinde asil sorulmasi gereken sorular devletin kiiresel
sermayenin bol oldugu bir donemde neden agirlikli olarak i¢ borclanmaya
basvurdugu, 1994 yilinda neden daha fazla bor¢lanamadig1 ve krize stiriiklendigi,
ayni zamanda 6zellikle kamu, ticaret gdstergelerinin ve enflasyonun nasil bu denli
bozuldugudur. Bu sorularin cevaplanabilmesi i¢in sermaye hareketlerinin

serbestisinin saglandig1 1989 yilina geri donmek gerekmektedir.

TCMB bilangosunu yeniden yapilandirmak amaciyla 1989 yilinda bir para
politikas1 uygulamaya karar verdi. Banka ticari bankalara yonelik kredilerinde
kisitlamaya gidecek ve bu sayede yabanci varliklara karsi likidite yaratilmis olacakti.
Kamu kesimi agiklarinin finansmani i¢ borglanmayla saglanirken, ticari bankalarin

fon ihtiyaci ise dis bor¢lanma ile karsilanacakti. Nitekim kiiresel fonlardaki artis da
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g6z Onilinde bulunduruldugunda, 1990 yilinda 7,2 milyar dolar artan dis borg
birikiminin 3,8 milyar dolar1 kisa vadeli bor¢ iken, bu tutarin 2,3 milyar1 ise ticari
bankalara aitti (Ekinci, 1997: 257). Bu politika, tipki Meksika ve daha sonra Asya’da
da gorildiigii gibi kisa vadeli borglar1 hizla tirmandirdi. Hazine ise TCMB

finansmanina mahkum kilindi.

Tablo 4.3 Tirkiye’nin Kamu Maliyesi Gostergeleri

(GSYH icinde % paylar) | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Konsolide biitce agig1 2.2 2.8 3.5 3.0 3.3 3.0 5.3 4.3 7.0 3.7

Kamu sektorii agig1 3.6 3.7 6.1 4.8 5.4 75 | 104 | 10.7 | 113 | 7.8
i¢ borg stoku (para disi) 4.3 4.6 58 5.7 6.3 6.2 6.8 | 118 | 13.3 | 11.0
i¢ borg stoku 66 | 66 | 77 | 74 | 75 | 69 | 90 | 146 | 170 | 12.3
Dis borg stoku 147 | 188 | 242 | 278 | 27.4 | 304 | 326 | 335 | 362 | -
Gelirler 131 | 140 | 140 | 136 | 138 | 144 | 154 | 159 | 187 | 193
Faiz dis1 harcamalar 135 | 142 | 144 | 127 | 135 | 139 | 169 | 16.6 | 195 | 154
Faiz harcamalan 0.7 1.3 1.7 2.4 2.3 2.4 2.7 2.8 4.8 6.0
Temel Gostergeler (%)
Reel GSYH biiyiimesi 42 | 70 | 95 [ 21 | 03 | 93 | 09 | 60 | 75 | -65
Ortalama enflasyon oram | 435 | 596 | 320 | 705 | 640 | 523 | 553 | 62.1 | 584 |117.8
(TEFE)
LE3Te ] v G Gl 506 | 51.0 | 47.0 | 62.4 | 583 | 51.9 | 721 | 754 | 86.3 | 1488

ortalama faizi

TL/$ kurunda ortalama
degisim

421 | 29.1 | 278 | 66.0 | 493 | 230 | 59.9 | 65.2 | 59.5 | 170.8

Kaynak: Ozatay, 1995: 19.

Ayni zamanda kisa vadeli sermaye hareketlerinin yillara gore seyri Sekil
4.2°de gosterilmektedir. 1990 yilinda bahsedildigi lizere bliyiik bir artis yasandi.
Dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfdoy yatirimlart da ele alindiginda girisler
nispeten yuksekti. 1991 yilina gelindiginde ise bilyiik bir diisiis géze ¢arpmaktadir.
Bunun nedeni Korfez Savagi’nin patlak vermesi ile iilkenin sinirinda yasadig tehlike
sonucu, yabanci sermayenin iilkeye yatirim yapmay1 tercih etmemesiydi. Kriz yili
olan 1994’e kadar ise sermaye girislerinde nispeten artis s6z konusuydu (Eser, 2012:

29).

Korfez Savas1 doneminde yabanci fon bulmakta zorlanan iilke ayn1 yil genel
secimlere gitti. Yeni hiikimet kamu acigmi azaltarak enflasyonu diisiirmeyi

hedefleyen bir program agikladi. Ancak faizler oldukca yuksekti ve i¢ borg
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yiikiimliiliikleri biiyiik sikint1 yaratiyordu. Bu sebeple hiikiimet TCMB kaynaklarini
kullanma yoluna bagvurdu. Biitge giderlerinin yiizde 15’ine kadar olan yasal limiti
sonuna kadar kullandi. 1993 yilina gelindiginde, hem dis hem de i¢ finansman

lizerinde artan faiz yiikii devletin adeta kamburu haline gelmisti (Ozatay, 1995).

Sekil 4.2 Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akislari (Milyon $): 1990-95
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Kaynak: Eser, 2012: 29; TCMB, Odemeler Dengesi, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu.

Ayni y1l 6nde gelen koalisyon ortagi partinin liderliginde bir degisim yasand.
Ciller bagbakan secildi. Hiikiimetin hedefi, faiz 6demelerinin kisa vadeli borglar
tizerindeki payimni, nominal faiz oranlarimi diigiirerek azaltmakti. Faiz oranlarim

kontrol etmeye yonelen hiikiimet kuskusuz krizin fitilini atesledi.

1993 yili igerisinde meclisten gecen iki kanun cercevesinde Hazine’nin
kullanabilecegi KVA (Kisa Vadeli Avans) miktar: yiikseltildi. {laveten ¢ikarilan ek
bltceyle daha fazla kaynak kullanmak mimkin hale geldi. Hal bdyle olunca,
TCMB’nin kaynaklar1 bir yil i¢inde biiyiik dl¢iide kullanildi. Neredeyse her ay dort
kere ihale yapiliyor, i¢ borglar akil almaz bir sekilde arttiriliyordu. Sonrasinda
hikumetin faizleri indirmek ve ortalama vadeyi uzatmak icin bono ile tahvil arzim
kisitlamak, ek vergiler koymak gibi yontemlere bagvurmasi, 1994’iin Mayis ayinda
Hazine’nin biiylik cabalara ragmen i¢ piyasalardan bor¢lanamamasina neden oldu

(Ozatay, 1995: 24-25). Biriken borg yiikii ile daralma artik kaginilmazd.

Bu noktaya kadar anlatilanlar hiikiimetin yanlis tercihleri sonucu sisirilen i¢

borglarin patlamasindan ibarettir. Ancak hiikiimetin i¢ borca yonelmesi biiylik oranda
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dis dinamiklerin etkisiyle ortaya ¢cikmist1. Ozellikle sermaye hareketlerindeki ani yon
ve hacim degisiklikleri siirecin ana faktorleriydi. ABD’nin 1994 yilinda faiz
oranlarin1 kademeli olarak arttirmaya baslamasi1 Meksika’da oldugu gibi, Tiirkiye’de
de biiyiik bir sermaye ¢ikis dalgasini tetikledi. Zira 1994 krizinden kisa bir siire 6nce
baslayan biiyiik ¢ikislar krize giden siirecin acik bir gdostergesiydi (Tiirel, 2010: 40).

Ayrica bu siiregte uygulanan para politikasiyla ticari bankalar uluslararasi
piyasalardan ciddi diizeyde kisa vadeli borg biriktirdiler. Bu sayede bankalar diisiik
maliyetli dis fonlarla i¢ piyasada TL cinsinden yiiksek faizli krediler actilar. Ancak
1993 yilinda bankalar biiyilk doviz agik pozisyonlari ile yiizlesmeye basladilar.
Ciinkii bu durum kisa vadede karli olmakla birlikle kur riskini arttirtyordu. Ayni
zamanda dis borglar kisa vadeliydi ve olduk¢a istikrarsizdi. Fon bulmakta
zorlandikga agiklar biiylidii. 1994 yilinin basinda borsa istikrarl bir diislis egilimine
girdi ve TL yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetti. Bankalar ise acik
pozisyonlarint kapatabilmek i¢in ddviz piyasasina yoneldiler. Bu satis dalgasi
TCMB’nin kuru korumak adina rezervlerini hizli bir sekilde tiiketmesine yol agti.
Zayif bankacilik yapisi, Meksika ve Tayland’da oldugu gibi bir kez daha biiyiik para
birimi sorunlaria yol agmisti (Celasun, 1998: 15). Bu durum iilkeyi 1994 yilinda

blyik bir daralmaya suriikleyen en temel nedendi.

Istatistiki olarak, 1994 yilmin ilk ¢eyreginde TL dolara karsi neredeyse yiizde
70 oraninda deger kaybetti. Gecelik faiz oranlari yiizde 70°ten 700 gibi benzeri
goriilmemis seviyelere yiikseldi. Ekonomik bilylime ise yiizde 6 azaldi (Ozatay,
2000: 327).

Ozetle, sermaye hareketleri 6zellestirmeler sonucu disariya oldukca bagimli
hale gelen cevre iilkelerin, hem bor¢ artist hem de krize giden yoldaki ana
belirleyicisiydi. Merkez iilkelerdeki faiz oranlarina ise olduk¢a duyarliydi. Bu

sebepledir ki olas1 bir kacis dalgasi yasanacak Kkrizin en glgli sinyali oldu.

Nihayet yerel se¢imlerin etkisiyle oldukg¢a ge¢ kalinmasina ragmen, hiiklimet
5 Nisan 1994°te bir istikrar programi agikladi. Ozellestirmelerin hizlandirilmasi yine
oncelikli maddeydi. Kamu agiklarinin iicretlerin dondurulmasi ve vergilerdeki artigla

kapatilmasi1 hedeflendi. Bu sayede konsolide biitce agiginin, dolayisiyla kamu kesimi
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borglanma gereginin diisiiriilmesi amaglandi. Ihracatin &zendirilmesi ve bazi
slibvansiyonlara son verilmesi diger énemli basliklardi (Egilmez, 2009: 71-72). Bu
programdan sonra IMF ile 742 milyon dolarlik bir Stand-by anlasmasi1 imzalanarak
yapisal reformlarin hizla hayata gegirilmesi istendi (Celasun, 1998: 16). Sonug
olarak, kamu harcamalar1 6nemli miktarda azaldi ve gelirler artti. Ancak iretim
modeli degismeyen, dis ticarette siirekli agik veren iilkede bir sonraki donem tekrar

bor¢lanmaya gidilmesi kaginilmaz olacakti.

Agir borg ylikiiyle Tiirkiye yeni bir doneme adim att1. Bilindigi gibi, 1990-96
bor¢ patlama evresinde 1994 Meksika krizinden sonra sermaye hizla Asya ve diger
cevre llkelere yonelmisti. Tirkiye’nin adim attigi yeni donemde yabanci fonlar,

uluslararasi arenada halen daha oldukga boldu.

Sekil 4.3 Tiirkiye’nin yasadigr 2000 ve 2001 krizlerine kadar iilkeye yonelik
sermaye akiglarinin seyrini gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin akislarda
oldukea kiiciik bir pay sahibi olmasina karsin, portfoy yatirimlarinin tipki 1990’larin
baslarinda oldugu gibi genis bir yer tuttugu gozlemlenmektedir. Yine kisa vadeli
sermaye hareketlerinin hakimiyeti ise olduk¢a asikardir. Bu tablo, Tiirkiye’nin
1994°te yasadigi hadisenin dis dinamiklerinin 2001°de de ayni oldugunu gozler

online sermektedir.

Bu durum sadece Tiirkiye’ye 6zgii degildi. Tarihlere dikkat edildiginde, 1997
ve 1998 yilinda fon akislarinin oldukga diistiigii goriilmektedir. Zira 1997-98 Dogu
ve Gilineydogu Asya ardindan Rusya’nin krize siiriiklendigi donemdi. Bu krizle
merkez lilkelere yonelik sermaye hareketleri hizlanmis ve yiiksek bor¢ rakamlarina
sahip cevre Ulkeler yabanci fonlardan mahrum kalmisti. Sekil 4.3’te gortildiigi gibi
Tiirkiye de bu siiregten nasibini aldi. Bu durumu analiz etmeden Once iilkenin
makroekonomik gdstergelerine Tablo 4.4’ten bakmak yasanilan siireci daha iyi

degerlendirmeye yardimci olacaktir.

1994 krizinden sonra kisa vadeli sermaye girislerinde artislarin yasandigi
1995 ve 1996 yillarinda, biiylime tekrar canlanma gosterdi. TL’nin artan degeri ve

cazip reel faizler dis konjonktiirdeki halihazirdaki fonlar1 hizla iilkeye g¢ekiyordu.
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Beraberinde dig borclar artmaya bagladi. Enflasyon ve cari agik ise bu donemde

nispeten olumlu bir seyir izledi.

Sekil 4.3 Tiirkiye’ye YOnelik Sermaye Akislart (Milyon $): 1996-2001
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Kaynak: Eser, 2012: 29; TCMB, Odemeler Dengesi, Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu.

Tablo 4.4 Tirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri: 1995-2001

(GSMH icinde % paylar) 1995 | 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001

I¢ borg stoku 14.6 18.8 214 22.5 29.3 28.7 | 69.2

D1s borg stoku 53.1 55.5 57.3 55.4 69.5 64.4 | 93.9

Cari Acik -1.4 -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.8 2.4

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi 5.2 8.8 7.6 9.2 15.1 125 | 165
Temel Gostergeler (%)

Reel GSYH biiyumesi 7.2 7.0 7.5 31 -5.0 7.4 -7.6

Ortalama enflasyon orani (TEFE) 88.0 80.4 85.7 90.7 70.5 39.1 | 685

Bir yil vadeli tahvilin reel faiz oram 18.1 31.1 221 29.5 36.8 45 318

TL/$ kurunda ortalama degisim 54.0 77.0 87.0 71.7 58.2 28.6 | 114.2

Kaynak: Yeldan, 2006: 197-198.

1997 yilina gelindiginde, ABD’nin Ulkesindeki hisse senedi balonunu
dizginlemek igin faiz artisina yonelmesi dengeleri bir anda tekrar altist etti. Sermaye
hizla g¢evre iilkelerden kagmaya basladi. 1997-98 doneminde Asya krizine paralel
olarak Rusya ve diger cevre iilkeler sirasiyla krize siiriiklendiler. Siiphesiz ki kiiresel
kriz Tirkiye’yi de vurdu. Ancak makroekonomik gdstergelerin alarm vermeye
basladig1 bu yillarda IMF ile yapilan anlasma sayesinde kriz bir miiddet 6telenebildi.
1999 yilinin Aralik ayinda hem dis piyasalardaki artan istikrarsizlik hem de
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enflasyonla miicadele adina bir program uygulamaya konuldu (Yeldan, 2006: 199).

Bu Stand-by anlagmasinin ii¢ temel ayagi vardi (Egilmez, 2009: 74):

1- Biit¢e ve biit¢e disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi,
2- Sabit kur uygulamasiyla déviz kurlarinin belirlenmesi,

3- Yapisal reformlarin yapilmasinin yani sira 6zellestirmelerin hizlandirilmasi.

Programin biitge ayaginda, vergi gelirlerinin arttirilmasi yoluyla Hazine’nin i¢
bor¢lanma yiikiiniin azaltilmasi yani faiz yiikiiniin disiiriilmesi temel amagti. Bu
yiizden i¢ bor¢lanmanin dis bor¢lanmayla ikame edilmesi hedeflendi. Bir diger
onemli gelisme ise sabit kur uygulamasiydi. Hatirlanacagi {izere, Asya ve
Meksika’da bu uygulama yiiziinden 6nemli riskler alinmis, krize gidilen suregte sabit
kur ayarlamasi miithim bir yapr tasi haline gelmisti. Krizi deneyimleyen bu
tilkelerden sonra IMF tarafindan Tiirkiye’ye dayatilan bu sistem pek de akil kari
degildi.

Programin yiiriirliige konulmasinin ardindan bir takim olumlu sonuglar
goriilmeye baslandi. Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz orani 1999 yilinda
ortalama yiizde 106’dan Ocak 2000’de yiizde 36’ya, interbank piyasast gecelik faiz
orani ortalamasi ise yiizde 67’den yiizde 34’e geriledi (Egilmez, 2009: 75).

Anlagsmanin temel hedefi enflasyonla miicadele olmasina ragmen, faizlerdeki
bu muazzam diisiis biiyiik bir ¢eliski ortaya koyuyordu. Faizler azalirsa i¢ borg yiikii
diigiiyor, ancak enflasyonla miicadele politikasi zedeleniyordu. TCMB ise bu duruma
adeta gozlerini kapadi. Clinkii asil amag, rantiye siifina para aktarmakti. Faizlerin
diismesi ile ertelenmis tiikketim istekleri hizla devreye girdi. Bankalarin diisiik faizli
kredileri, tasarruftan tiiketime siiratli bir kayis dalgas1 baslatti. Sonugta talep canli

kaldikca, enflasyondaki beklenen diisiisler gergeklestirilemedi.

Programin enflasyonla miicadele konusundaki basarisizliklar1 bir yana,
yapisal reformlarin 6nemli kismini teskil eden bankacilik kesiminin sorunlarini
giindeme tasimast 2000 ve 2001 krizine giden yoldaki en biiyiik adimdi. Ozellikle
yabanci sermayenin bol oldugu 1995-1996 déneminde 6nemli kisa vadeli dis borglar

biriktiren bankalar, lilkenin en zayif halkasiydi. Bankacilik sisteminin yeniden
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yapilandirma girisimi ad1 altinda TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) blinyesine
yeni bankalar eklendikge, yabancilar nezdinde iilkenin risk primi giderek artmaya
basladi. Ustelik doviz ve vade uyumsuzluklarini denetlemek i¢in koyulan bazi
kurallara uyulmadigi da ortaya ¢ikti. Nitekim yabanci fonlarin kesintiye ugramasi
sonucu bankacilik kesiminin agik pozisyonlar1 arttik¢a, likiditelerini daha fazla
arttirma arayis1 icine girdiler. Zira DiBS’lerin (Devlet I¢ Borglanma Senetleri)
yaklasik yiizde 10’una sahip olan Demirbank’in bu kagitlar1 satisa yonelmesi,
faizlerin artmasina ve DIBS’ye sahip yabancilarm da satis yapmasina yol agti. Ayni
zamanda kisa vadeli bor¢ oran1 yliksek olan kamu bankalarinin bor¢lanma ihtiyaci da

faizler lizerinde artiga sebebiyet verdi (Uygur, 2001: 15-17).

Faizlerin hizla yilikselmesi, kisa vadeli bor¢ yiikii altindaki bankalarin
bilangolarinda riski pozisyondaki tahvillerin degerini zamanla diisiirmeye basladi.
Likidite sikintist ile kars1 karsiya olan bankalar devlet tahvillerini satmaya yoneldiler.
Bu durum yabancilarin risk algisini giiglendirdi ve ¢ikislarini hizlandirdi. Bu hareket
faizleri daha da tirmandirdi. Ancak TCMB IMF ile yapilan anlasma geregi miidahale
etmekte uzun bir siire direndi. Lakin bir siire sonra artik devreye girmek zorunda

kald1. Piyasaya ek likidite sundu. Nitekim oldukc¢a gec kalmusti.

Gecelik faiz oranlar1 2000 Kasim ayindan itibaren yiikselerek ylizde 79’a
hatta bir sonraki ayda yiizde 200’lere kadar ulasti. Sermaye ¢ikisinin etkisi ile sabit
kuru korumak isteyen TCMB rezervlerinde sadece alt1 ay i¢inde yaklasik 24,5’ten
18,4 milyar dolara varan biiyiikk bir kayip yasadi (Uygur, 2001: 8). Kasim 2000
krizindeki bu spekiilatif saldirt IMF’nin 7.5 milyar dolarlik ek kredisi ile bir miktar

soniimlenebilmisti.

Lakin Subat 2001’e gelindiginde, sermaye c¢ikiginin yarattigr yiik aynen
varligim siirdiiriirken, Bagbakan ve Cumhurbaskanlig1 arasinda yasanan polemikler
krize giden siirece ivme kazandirdi. Faiz oranlar1 o zamana dek goriilmemis
seviyelere ulasmis, rezervler oldukca erimisti. Sabit kuru daha fazla koruyamayan

TCMB 21 Subat’ta kuru dalgalanmaya birakmak zorunda kaldi.

Krizin faturasi agirdi. Tablo 4.4’e tekrar goz atildiginda, ekonominin yizde 8

civarinda daraldig1 goriilmektedir. Enflasyon ise ylizde 70’leri asti ve milyonlarca
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insan issiz kaldi. Faizlerin geldigi seviyeler sayesinde i¢ ve dis bor¢ yiki oldukca
arttt. Bu durumu politik istikrarsizlik ve bir dizi teknik hatanin sonucu olarak goren
IMF faturayr Tiirkiye’ye kesti. Halbuki krizden 6nce IMF iilkenin mali yonetimine
dahil olmustu. Nitekim bu énemsiz bir detay olarak goéruldi ve Turkiye ile yeni bir
anlagsma imzalandi. Bu ¢ercevede IMF’den 1999-2003 doneminde saglanan toplam
tutar 20,4 milyar dolara ulast1 (Yeldan, 2006: 193). Bunun karsiliginda ise bir dizi

Ozellestirme ve kemer sikma politikalar1 dayatildi.

Isin aslina bakildiginda, bor¢ seriiveni hep aymiydi. Dis konjonktiirde
sermayenin bol oldugu donemlerde cevreye hizla aktarim gerceklestirilir, bu
genellikle bankacilik kanallar1 ile olur, ancak fonlar c¢evredeki belirsizlikler
nedeniyle agirlikli olarak kisa vadelidir. Bu ¢ergevede bankalar elde ettikleri fonlarla
i¢ piyasada TL cinsinden krediler acar, vade uyumsuzluklar altinda biiyiik bir balon
yaratirlar. Bu balon biyudikge zamanla kur riski de artar. Sistem aslinda disardan
fonlarla beslenmektedir. Merkez (lkeler faiz oranlarini yiikseltmeye basladiginda ise
isler bir anda tersine doner. Fon bulamayan cevre iilkeler bir bir krize siiriiklenir. Iste
Turkiye dahil cevre Ulkelerin borglarini ¢evirmek amaciyla yeni fonlara ulagsmakta

yasadiklar1 tecriibe bu durumdan ibarettir.

4.4, 2002-2007 Bor¢ Patlama Evresi: Ozel Bor¢ Yiikii Altindaki Tiirkiye’nin
Gelecegi

2002-2007 borg patlama evresi, ABD’deki diisiik faiz oranlar etkisiyle cevre
iilkelerin yiiksek borclar biriktirdigi ve ardindan domino tasi gibi sirayla krizlere
striklenmelerine yol acan dnemli bir dénemdi. Bu evrede, Turkiye ise siyasi arenada
yasadig1 degisimin de etkisi ile bor¢ seriiveninde yeni bir slirece adim att1. Bu dyle
bir donemdi ki, yiiksek bor¢lanma altinda ekonomi hizla biiyiiyor, biitge agiklari
kapanma noktasina geliyordu. S6z konusu yillarda diger g¢evre iilkeler gibi dis
konjonktiirden fazlasiyla yararlanmay1 basaran Tiirkiye, 2008 Mortgage krizinin
patlak vermesi ile yasanan kiiresel likidite darligindan oldukga etkilendi. Gunimuze
uzanan suregte bu borg patlama evresinin ve kuresel krizin sonuglarinin, gegmisteki
bor¢lanma donemleri cercevesinde karsilastirilmasi siiphesiz {ilkenin gelecegine

yonelik 6nemli ipuglar1 barindiracaktir. Bu sebeple temel gostergeler 1siginda
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Tiirkiye’nin ekonomik kosullart tartisilacak ve ilerideki yol haritasi tizerinde

durulacaktir.

Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye’nin hem ekonomik hem de politik agidan
adeta kaos yasadig1 2001 krizine geri donmek gerekmektedir. Zira iilkenin yasadigi
ekonomik bunalim siyasi arenada degisimi beraberinde getirdi. Krizin faturasinin
koalisyon hiikumetlerine kesilmesiyle degisen iktidarlar yerini halen daha, tam 16
yildir iktidar koltugunun tek sahibi Adalet ve Kalkinma Partisi’ne (AKP) birakti.
2001 krizinin etkileri yankilanirken, bir yil sonra yapilan genel segimlerde daha yeni
kurulmus olan AKP tek basina iktidar1 gogiisledi. Hal bdyle olunca, bu denli uzun
siire koltugunu korumay1 basaran partinin, ekonomik gidisatin temel yon vereni ve
ana sorumlusu misyonuna biiriinmesi kaginilmazdi. Zira benimsenen 6zellestirme ve
finansal piyasalardaki serbestlestirme politikalar1 ile {ilke, tarihinin en yiiksek
sermaye girigleri ile kars1 karsiya kaldi ve yabanci sermaye isbirligi ile yeni bir

donemin kapilar aralandi.

Sekil 4.4 bu sirecgteki yabanci sermaye girislerini hem dogrudan yabanci
yatirrm hem de portfoy yatirnmi seklinde gostermektedir. Ayni1 zamanda portfoy
yatirimlari i¢indeki borg ve hisse senetlerine olan girisleri de ayr1 ayr1 ele almaktadir.
Oncelikle 2002-2007°deki borg patlama evresi incelendiginde, Tiirkiye’nin 2005
yilina kadar portfoy yatirimlari daha yuksek olmak tzere dénemli 6lglide yabanci
sermaye c¢ektigini sOylemek mumkindir. Yine bu evrede bor¢ senetlerine giren
sermaye de oldukca ylksek gorinmektedir. Ancak 2005’te ABD’nin faiz artisina

yonelmesi, portfoy yatirnmlarinin ciddi oranda diismesine yol agmustir.,

Dogrudan yabanci yatirimlarda ise herhangi bir azaligin aksine biiytik bir artis
s0z konusu oldu. Bu yikseliste AB ile iliskilerin ciddilesip miizakerelere
baslanmasinin yarattigi olumlu hava son derece etkiliydi (Egilmez, 2009: 141).
Ancak bu girisler yeni yatirimlar niteliginde olmayip, daha ¢ok satin alim veya
ortaklik ya da gayrimenkul yatirimi seklindeydi. Nitekim zayif bankacilik sektorii bu
sayede ciddi derecede toparlanma goésterdi. Lakin bu girisleri iki agidan
degerlendirmek gerekmektedir. Ilki, cari agig1 yiiksek bir iilkede bu girislerin déviz

kazanci saglayip saglamadigidir. Zira Tiirkiye’de bu yatirimlarin ilk basta doviz
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kazanci saglasa da, daha sonra herhangi bir kazanca doniismedigi goriilmektedir.
Ormegin, 2005 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin yiizde 93’ii gayrimenkul ve
hizmet alanina ydnelikti. Bunlar déviz kazanci getirmeyen sektorlerdir. Ikinci olarak,
bu girislerin yerli sermayeye etkilerini irdelemek olduk¢a énemlidir. Ozellestirmeler
yoluyla yerli iiretim yapan ¢ogu KiT’in kapatilmasinin ve Ulkenin Gretiminin
bitunlyle yabanci sermayenin eline birakilmasinin, Tirkiye’nin kalkinma

hedeflerine ne kadar hizmet ettigi de olduk¢a soru isaretleri barindirmaktadir

(Boratav, 2006).

Sekil 4.5°teki borg istatistiklerine gz atildiginda ise 2002-2007 déneminde
kamu ve Ozel sektdor bor¢ yiiklerinin tam tersi yonde hareket ettigi dikkat
cekmektedir. Zira 2004 yilindan itibaren GSYH’nin pay1 olarak kamu sektoriiniin
bor¢ yiikii azalirken, 6zel sektoriinki hizla artmaya bagladi. Glniimiize kadar ise
makas iyice acildi. Vade yapisina bakildiginda, 2005’e kadar kisa vadeli borglarin
arttig1 bu tarihten itibaren ise azalarak yerini uzun vadeli borglarin artigsina biraktigi

gorulmekteydi.

Yabanci sermayenin iilkeye girigsiyle Tablo 4.5’te goriildiigii gibi Tirkiye
2004-2007 doneminde oldukga yiiksek biliylime oranlarina eristi. Dig borglarin artist
ile i¢ borglar nispeten diisiik seviyelerde kaldi. Enflasyon keza oldukca diistii. Biitce
ac1g1 oldukga olumlu bir trende girdi. Cari agik ise 2002 yilinda olduk¢a diisiik
seviyeleri gormesine ragmen, 2008 yilina kadar artmaya devam etti. Dis borcu
giderek artan bir iilke icin cari agigin bu denli yiikselisi oldukca ciddi bir sorundur.
Zira gecmis donemlerde goriildiigii gibi kendi parasiyla dis borcunu 6deyemeyen bir
tilke i¢in bu gidisat yeterli doviz bulunamadig: takdirde dis borca bagimlilik yaratir,
borcu borgla dondirme gibi kisir bir dongiiye yol agar. Olasi bir sermaye kesintisi ise
tlkenin felaketi olabilir. Iste cari acigin diismedigi ve borglarin arttigi boylesine bir
tabloda bu kirilganliklar kaginilmazdir. Bu cercevede Tiirkiye’nin bahsi gecen

duruma stiriiklendigini sdylemek miimkiindiir.

Bu gidisata ragmen, tilkenin bir diger yakici sorunu olan igsizlik de mevcut
yillarda az miktarda diistis sergilese de yiiksek seviyelerde kalmayi basardi. Bunun

nedeni biiyiik dlciide tarimsal KIT lerin dzellestirilmesi, tarimda destekleme fiyati
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uygulamasina ve siibvansiyonlara son verilmesi ile tarim sektoriinde istihdamin

kaybedilmesi ve bu kaybin 6teki sektorlerce yeterince telafi edilememesiydi.

Sekil 4.4 Tiirkiye’ye YOnelik Sermaye Akislart (Milyon $): 2002-2018
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi, Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu.

Sekil 4.5 Tiirkiye nin Dis Bor¢ Yapist: 2002-2018
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig:, Tiirkiye Dis Borg Istatistikleri.

Sonug olarak, 2002-2007 borg patlama evresi pek ¢ok ¢evre iilkede oldugu
gibi Tirkiye’nin de dis bor¢ yiikiinii arttirdigi, ayrica artan sermaye girisleri ile
tilkenin gerek bankacilik, sanayi gerekse diger kesimlerinde biiylik oranda el

degistirmelerin yasandig1r bir donem oldu. Bu siirecin ana tetikleyicisi ABD’deki
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diisiik faiz oranlariydi. Bu dogrultuda, kuresel piyasalardaki fonlar gevreye akarak

yeni bir yiiksek bor¢clanma donemini ortaya ¢ikardi.

2008 krizinin patlak vermesi Tiirkiye gibi ¢evre iilkeler i¢in isleri bir anda
degistirdi. Euro birliginde faiz oranlarmin yiiksek tutulmasi sermayenin hizla
cevreden merkeze yonelmesine yol agiyordu. Birkag yil iginde biiyiik bor¢ krizleri
bas gosterdi. Yunanistan tartisildigi gibi hem kriz sonrasi dayatilan yaptirimlar hem
de Ulkenin igine siiriklendigi bunalim agisindan olduk¢a 6nemli bir vakaydi. Tiirkiye
ise bu siirecte Yunanistan kadar yliksek bor¢ rakamlarina sahip degildi. Ayrica
Tiirkiye’de ABD ve Avrupa bankalarinda oldugu gibi tiirev iirlinler yoktu, mortgage
kredileri ise yok denecek kadar azdi. Ancak bankalar ve reel kesimdeki firmalarin dis
borglar1 kiigiimsenemeyecek boyutlardaydi. Kriz patlak verdiginde, Sekil 4.4’te
goriildiigli gibi hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de portfoy yatirimlar: oldukga
diistii. Beraberinde GSYH siiratle azald1 ve bir sonraki yil negatif degerleri gordii
(Tablo 4.5).

2002 ve 2007 yillann arasinda Tirkiye, dis konjonktiirdeki sermaye
bollugunun etkisi ile genis capli 6zellestirmelerin, IMF’nin sagladig1 yaklasik 44
milyar dolarlik destegin, doviz bollugu sonucu ortaya c¢ikan asir1 degerli TL’ nin
etkisinde bir siire¢ gecirdi. Bu sayede kamu kesimi hi¢ olmadigi kadar yiliksek
kaynaklar elde etti. Ancak bu durum uzun vadede siirdiiriilebilir degildi. Zira surekli
Ozellestirme yapilarak biitce agig1 finanse edilemez ve hatta siirekli dis bor¢lanmaya
gidilerek cari agik bu seviyelerde siirdiiriilemezdi. Nitekim 2008 Mortgage krizinin
patlak vermesi ile isler bir anda tersine donmeye bagladi. 2008 ve 2009 yillarinda
ekonomik performans oldukca kot bir seyir izledi. Lakin bu tarihten itibaren
ABD’nin faizleri nerdeyse sifira yakin seviyelere ¢ekmesi Tiirkiye’ye doniik yeni

sermaye girislerini de beraberinde getirdi.

Bu kosullar altinda, tilke 2012 yilina kadar portfoy yatirnmlarimi arttirmayi
basardi. Beraberinde 6zel sektdriin bor¢ yiikii hizla katlandi. Ancak bir siire sonra
ABD’nin gorece iyilesme gosteren ekonomik performans: ve faiz artisina gidecegi
beklentisi ile sermaye girisleri siiratle diismeye basladi. 2015 yilinda gergeklesen faiz

artisiyla negatif degerleri dahi gordii. Bu tarihten sonra ise Fed’in faiz artirirmlarinda
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hizli davranmayacagi beklentisi sonucu yine Onemli oranlarda sermaye girisleri
yasand1 (TCMB, 2016: 9). 2017°den sonra ise faizlerin arttirilmasiyla tekrar yabanci
fon girislerinde disiisler meydana geldi. Bu durum adeta kisir bir dongii seklini

aliyor, iilke Fed’in aldig1 kararlara gore ekonomisinde dalgalanmalar yasiyordu.

Tablo 4.5 Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri: 2002-2018

(GSYH icinde yiizdelik paylar) Temel Gostergeler (%)
. Kamu EReSYON | i vk | TLS |
Biitce Cari I¢ Borg Kesimi GSYH | (TUFE, Gdster_ge Kurunda | Issizlik
Dengesi | Denge Stoku Borglar]ma Buylmesi - Tah_v_ll Ortavl!a_rna Orani
Geregi At Faizi Degisim
2002 -11.2 -0.3 41.7 9.7 6.4 29.70 A A 66.4 10.3
2003 -8.6 -2.4 415 7.1 5.6 18.40 V.Y. 67.0 10.5
2004 -5.0 -3.5 38.9 35 9.6 9.40 V.y. 70.3 10.8
2005 -1.0 -4.2 36.3 0.1 9.0 7.70 13.84 74.6 9.5
2006 -0.6 -5.7 31.9 1.8 7.1 9.70 212 69.9 9.0
2007 -1.6 -5.5 29.0 0.1 5.0 8.40 16.62 76.8 9.2
2008 -1.8 -5.1 -27.6 15 0.8 10.10 16.43 77.3 10.0
2009 -5.3 -1.8 33.0 4.8 -4.7 6.50 8.89 64.6 131
2010 -3.5 -5.8 304 2.2 8.5 6.40 7.11 66.6 111
2011 -1.3 -9.0 26.4 0.1 111 10.50 11.01 59.9 9.1
2012 -1.9 -5.5 24.6 0.9 4.8 6.20 6.18 55.8 8.4
2013 -1.0 -6.7 22.3 0.4 8.5 7.40 10.1 52.6 9.0
2014 -1.1 -4.7 20.3 0.5 5.2 8.20 8.18 45.7 9.9
2015 -1.0 -3.7 18.8 0.0 6.1 8.80 10.86 36.8 10.3
2016 -1.1 -3.8 18.1 10 3.2 8.50 10.63 33.1 10.9
2017 -1.5 -5.6 17.2 18 74 11.90 134 274 10.9
2018 -1.9 -3.6 15.7 2.7 2.6 20.30 19.73 20.8 11.0

*2002 ve 2003 verileri 1994 yili baz almarak olusturulmustur. Diger yillar ise 2003 yili sabit fiyatlar: ile
hesaplanmustir.
*#* {lgili yila ait veri yoktur.

Kaynak: Bloomberg; Hazine ve Maliye Bakanligi Ekonomik Gostergeler, Ocak 2019; TUIK, Temel
[statistikler.

Bu gorunimuyle Turkiye, bugiin kirilgan besli adi verilen (Brezilya,
Endonezya, Giliney Afrika, Hindistan ve Turkiye) iilkelerin arasinda yer almaktadir.
Sicak para girislerine bagimlilig1 bir yana yetersiz blyume, ylksek enflasyon ve
yiiksek dis agik bu grubun ortak diger sorunlaridir. Bltin bu etkenler s6z konusu bes

ulkeyi Fed’in politikalarindan en ¢ok etkilenen Ulkeler kategorisine sokmaktadir.
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2018 yilina ait kirilgan beslinin karsilagtirmali analizi Tablo 4.6’da gosterilmektedir.
Bir onceki yilin sonuna gore para birimlerinin dolar karsisindaki ortalama deger
kayb1 ylzde 11 iken, TL’nin deger kaybi yiizde 41.6’dir. Enflasyon rakamlarina gz
gezdirildiginde, yine Tiirkiye ilk siralarda goriilmektedir. Merkez bankasi faizine
bakildiginda ise Tiirkiye’nin ortalamanin yaklasik dort kati yiiksek faizle bankalari
fonladig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu tabloda, 2018 yili itibariyle en kirilgan {ilkenin
Tiirkiye oldugu bir gergektir. ilaveten yine aymi tabloda ekonomisinin cari denge
acisindan olduk¢a zayif oldugu acik¢a goriilmektedir. Biiylimede ve biitce
dengesinde nispeten daha iyi konumda, issizlikte ise Gliney Afrika’nin etkisi ile

ortalamanin tizerindedir.

Tablo 4.6 Kirilgan Beslinin Makroekonomik Gostergeleri ve Para Birimlerinin Dolar

Karsisindaki Durumu

2017 21.11.2018 Degisim % Enflasyon | MB Faizi
Brezilya (Real) 3.31 3.76 13.4 4.56 6.5
Endonezya (Rupiah) 13.56 14.58 7.5 3.16 5.75
Hindistan (Rupi) 63.87 71.46 11.9 331 6.5
Guney Afrika (Rand) 12.38 14.06 13.6 4.9 6.5
Turkiye (TL) 3.79 5.36 41.6 25.24 24.00
VAT ) PN 116 3.98 6.31
Reel Ekonomik Gorunim
Biiyiime Issizlik | Biitce Dengesi/GSYH | Cari Denge/GSYH
Brezilya 1.00 11.90 -7.8 -0.48
Endonezya 5.17 5.34 -2.5 -1.7
Hindistan 8.20 3.52 -3.53 -1.9
Guney Afrika 0.40 27.50 -4.6 -2.5
Turkiye 5.20 11.10 -1.5 -5.5
Turkiye Hari¢ Ortalama 3.69 12.07 -4.61 -1.65

Kaynak: Egilmez, 2018, 22. 11.

Dolar karsisindaki durumu ile Turkiye, 2019 yilina yabanci sermayeye
bagimli yapisi ile adim atmistir. Oyle goriiniiyor ki; bor¢ rakamlar1 bu denli yiiksek,
cari a¢1g1 fazla, i¢ tliketim harcamalari ile pompalanan biylime yapisi ile iilkenin bu
durumu daha uzun yillar devam edecektir. Bu gorunimuyle Turkiye, yabanci

sermaye akislarinda bir kesinti yasamadig: siirece biiyiik capli bir bor¢ sikintisi ile
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karsilagabilecek gibi goriinmemektedir. Ancak 6zellikle 2019 yilinin baslarinda Fed,
AMB, BoE ve BOJ gibi diinyadaki dort biiyiik merkez bankasinin kiresel dlgekte
parasal sikilastirmaya gidecegi beklentisi olduke¢a ylikselmistir. Yaklasik 11 yildir
genisleme yoluyla ekonomilere tesvik sagladiklart dénemin sonuna yaklasildigi
sinyalleri, Turkiye ekonomisinde olumsuz etkilere sebep olmustur. Fed’in birkag
defa faizi arttirma girisimleri, sermayenin yoniinii degistirmis ve kurlarda yasanan
bozulmayla bor¢ rakamlart oldukg¢a sismistir. Ancak bu sire¢ uzun soluklu
olmamistir. Diinya ekonomisindeki durgunluk belirtileri nedeniyle merkez bankalar
politikalarini tersine ¢evirmek zorunda kalmislardir. Tk adimi ise yine Fed atmis ve
Temmuz 2019°da faizlerde 25 baz puan azalisa gitmistir (Bloomberg, 2019: 01. 08).
Ardindan AMB da faizleri diisiirmiistiir.

Sonug olarak, kiresel capta sikilastirmaya bagvurulmamasi Tiirkiye gibi ¢cevre
tilkeleri oldukga rahatlatmis gibi goriinmektedir. Ancak uzun vadede bu gevseme
doneminin sonuna yaklasilacagi ve yiiksek bor¢ rakamlarina sahip ulkelerin birbiri
ardina krize siiriiklenecegi ongoriilebilmektedir. Zira gegmis donemlerin gosterdigi
gibi her bor¢ patlama evresinin sonunda ayni sikilastirma hikayesi ile krizlerin

yasanmasi ka¢iilmazdir.

Borg krizlerinin yagsanmamasi igin elbette ki bazi reformlarla 6nlemler almak
mdmkindlr. Tirkiye acisindan, faizlerde indirime gidip insaat sektoriinii
canlandirmaya c¢alismak, olast bir krizin 6nund almak igin yeterli gelmez. Zira
Tayland Orneginde goriildiigii gibi, bir Ulkenin ekonomisi insaat sektdriine
endekslenirse uzun vadede ¢esitli sorunlar gézlemlenebilmektedir. Soyle Ki, insaat
bir seferlik bir yatirnmdir ve sona erdiginde, sanayi yatirimlarinmn tersine gelir
yaratici etkisi de sonlanmig olur. Nihayetinde kalic1 istihdam yaratmadan Uretim
artisina yol agtigr i¢cin zamanla toplum nezdinde de 6nemli maliyetlere neden

olmaktadir.

Tiirkiye’nin biiylime yapisi bir yana iilkede geng egitimli igsizlerinin orani her
gecen gilin artmaktadir. Bu geng ve bol niifusa istthdam saglama, diger yandan ise
biiylimeyi stirdiiriilebilir kilmak i¢in teknolojik atilim yapma Tiirkiye’nin 6niindeki

temel ikilemdir. Yatirimlari miimkiin oldugunca ileri teknoloji alanina kaydirarak
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katma degeri yliksek {iriin lretip dis diinyaya satmak, atilacak Onemli bir adim
olacaktir. Bunun i¢in merkez iilkelerde faizlerin diisiik tutuldugu bor¢ patlama
stireclerinde, konjonktir tersi (counter-cyclical) politikalarla sermaye hareketlerinin
regiile edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu kaynak girislerinin yatirima kaymasi
icin devlet tesvik politikalarin1 hayata gecirmelidir. Ilaveten, yine bu dénemlerde
tiketimde ithal malina bagimliligin artmasini  Onleyecek vergi politikalar
uygulanmalidir. Unutulmamalidir ki, bu ucuz para dénemlerinin bir sonu vardir. Bu

adimlar atildiginda, Tiirkiye i¢in borg krizine diismek kader olmaktan ¢ikacaktir.
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BESINCI BOLUM
AMPIRIK SONUCLAR

Dis borglanmaya dair teorik yaklagimlar ve tarihsel deneyimler 1s18inda,
ozellikle son yillarda Ulkelerin temerriit ve yeniden mizakere sireclerinde artiglar
yasanmas1 distintirleri bor¢ Krizinin belirleyenlerini ampirik olarak arastirmaya
yonlendirmistir. Zira gerek bor¢ literatirinin gerekse tarihsel sureclerin tlkelerin
bor¢ servisi performansint ve temerriit olasiligini etkileyen c¢ok sayida
makroekonomik ve siyasi faktorleri 6nerdigi asikardir. Dolayisiyla disiiniirler, bu
faktorleri ele alarak gelistirdikleri degiskenlerle borg¢ krizinin ardindaki dinamikleri

ortaya koymay1 hedeflemislerdir.

Son 20 yildir bu tarz ampirik ¢alismalarin katkilariyla, borg krizinin dnceden
tahmin edilebilmesi ya da belirli dinamikler tarafindan ne derece etkilendiginin
belirlenebilmesi i¢in birgok degisken literatiire kazandirilmistir. Ancak bu ¢aligmalar,
s0z konusu degiskenlerin 6tesinde sebep-sonug iligkisini kurmada yeterince genis bir
perspektif sunamamislardir. Siiphesiz ki, bor¢lanma olgusu, biitiin bu birbirinden
kopuk teorik ve ampirik analizleri daha belirgin sinirlar ¢ergevesinde biitiinlestiren
bir bakis acisina muhtactir. Bu yilizden bu calisma s6z konusu eksikligi gidermeyi

amaclamaktadir.

Bu c¢alismada, dalga teorisiyle ortaya konulan ve tarihsel siireclerle analiz
edilen asli dinamikler ampirik analizin ana degiskenlerini olusturacaktir. Bu
degiskenlerin etrafinda merkez-cevre iliskisi iginde bor¢lanma olgusunu aciklamaya
yonelik 6nemli bir perspektif sunulacaktir. Ancak degiskenleri ve analizin
sonuglarini ele almadan Once, bu zamana kadar yapilan ampirik analizleri
uyguladiklar1 yontem ve izledikleri yol agisindan ele almak, ¢alismanin ortaya

koyacagi modeli anlamlandirmak agisindan son derece faydali olacaktir.
5.1. Borg Krizinin Belirleyenleri: Ampirik Analizler

1980’lerin biiyiik ses getiren kiiresel bor¢ krizi ve ardindan neredeyse her on

yilda gerceklesen temerriit ya da yeniden miizakere siirecleri, diisiiniirleri bu alanda
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daha fazla ¢aligma yapmaya yoneltmistir. Teorik katkilar bir yana, 6zellikle ampirik
caligmalar son yillarda hizla ¢ogalmistir. Bu galismalarda, bor¢ krizini 6nceden
tahmin etmeye yarayan erken uyari sistemlerinin olup olmadig1 ve hangi degiskenler
etrafinda etkilesimlerin s6z konusu oldugu arastirilmistir. Bu dogrultuda, bir dizi

makroekonomik ve siyasi hatta kurumsal degisken literatiire kazandirilmistir.

Bu degiskenlerden 6rnegin, bir devletin borglarin1 6demekte ¢éziimsiz olup
olmadigi; bor¢ 6deme kabiliyetini temsil eden GSYH, ihracat veya devlet gelirleriyle
iliskilendirilmistir. ilaveten, diisiik enflasyon gibi makroekonomik istikrar dlgiitleri
politika gilivenilirligini yansittig1 ve yatirimcilarin bir lilkeye yonelik risk tutumlarini
etkiledigi i¢in borg krizinin belirleyicisi olarak modellere dahil edilmistir. Ancak bir
borg krizi, tlkenin iflas etmek yerine likit varligi olmadigi durumlarda da ortaya
cikabilmektedir. Bu yiizden, kisa vadeli borcun veya M2’nin rezervlere orani gibi
likidite Olcutleri de bazi modellerde siklikla kullamilmistir. Bunlara ek olarak
kurumsal ve politik faktorler, politika giivenilirligini ve hiikiimetin siirdiiriilebilir bir
bor¢ yoluyla tutarli politikalar izlemeye istekli olup olmadigini test etmek igin

modellere eklenmistir (Manasse, Roubini ve Schimmelpfennig, 2003: 6).

Temerr(t veya borg krizi Olcutlerine dair ise tek bir deneysel tanim yoktur.
Baz1 ¢aligmalar, dava orneklerinden veya anekdot kayitlardan temerriit ve yeniden
yapilandirma dénemlerinin bir listesini tutmuslardir (Suter, 1992; Beers ve Bhatia,
1999; Reinhart ve Rogoff, 2009). Diger c¢alismalar ise daha nicel bir yaklagima
dayanmistir. Zira Detragiache ve Spilimbergo (2001), eger bir ulkenin ticari
alacaklilara olan dis yiikiimliiliikleri ticari borglarini yiizde 5 oraninda asiyorsa ya da
alacaklilarla yeniden yapilandirma anlasmasi yapildiysa, iilkenin bor¢ krizinde
oldugunu belirtmislerdir. Ayn1 zamanda Manasse ve digerleri (2003) toplam dis
borglarin GSYH’ye oranin yiizde 50’den biiylik oldugu durumlarda iilkelerin borg
bunalimina ya da borg krizine diisebileceklerini analiz etmislerdir. Ayrica Reinhart,
Rogoff ve Savastano (2003) dis borcun GSMH’ye orani iizerinden belirli araliklar
belirleyerek borg krizi ile iligskilendirmislerdir. Bir diger temerriide iliskin veri seti
ise S&P (2002) tarafindan saglanmaktadir. Diisiiniirler bu veri setinden de sikca

faydalanmiglardir.
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S6z konusu degigkenler kullanilarak, bor¢ krizinin belirleyenleri probit/logit
regresyon ya da sinyal modelleri ile analiz edilmistir. Caligmalarin ¢ogu 1980 ve
1990 biiyiik borg krizlerine odaklanmislardir. Bu dogrultuda literatiire kazandirilan
ilk ampirik caligma, Eaton ve Gersovitz’in (1981) 45 gelismekte olan iilkeyi ele
aldiklart eserleri olmustur. Caligmalarinda devletin dis bor¢lanma vasitasiyla kamu
yatirimlarimi gergeklestirdigi bir durumu ele almaktadirlar. Yazarlar, bir tilkenin borg
alma istekliliginin borcun belirleyicisi oldugunu varsaymaktadirlar. Logit modelini
kullanan yazarlar, bu borg talebini gelir istikrarsizligi, ihracat/GSYH ve gelir diizeyi

ile pozitif yonde iliskili bulmuslardir.

Bu alandaki diger 6nemli ¢alismalardan ikisi ise McFadden, Eckaus, Feder,
Hajivassiliou ve O’Connell (1985) ve Hajivassiliou (1987) tarafindan yapilmustir.
Borg geri 6deme performansi ile makroekonomik dinamikler arasindaki baglantinin
tilkeler arasinda ve zaman icinde degisebilecegini savunmaktadirlar. Daha az
sermaye kontroliine sahip veya daha fazla kiiresel ticarete agik olan tilkeler igin, dis
ekonomik faaliyet sinyalleri bor¢ krizi agisindan daha belirleyici olabilmektedir.
Dahasi, ¢esitli kurumlar (hokimet ve dini kurumlar) bir Glkenin temerriide

diismesinin nedenlerini agiklayabilmektedir.

Ulkelerarast heterojenlige dikkat ¢ceken yaklasimlarin aksine Reinhart (2002)
vakalarin yiizde 84’Unde, bir borg krizinden 6nce doviz krizinin geldigini tespit
etmistir. Bu nedenle, doviz krizini tahmin etmek i¢in uygun olan degiskenlerin, ayni
zamanda temerrit modelleri icin de aciklayici bir giice sahip oldugunun altini
cizmistir. Bir diger elestirel ¢alisma, Detragiache ve Spilimbergo (2001) tarafindan
gerceklestirilmistir. Kisa vadeli borg, bor¢ servisi ve rezervlerin modele ayr1 ayri
girdiklerinde modeli anlamsiz kildiklarini tespit etmislerdir. Dolayisiyla, kisa vadeli

borcun rezervlere oran1 gibi degiskenlerin kullanilmasini dogru bulmamaktadirlar.

Calismalarin ¢ogu makroekonomik degiskenleri kullanmasina ragmen, Catéo
ve Sutton (2002) modellerinde oynaklik (volatility) Olcutlerini ele almaktadirlar.
1970-2001 donemine iliskin 25 iilkeye ait veriler kullanilarak panel analiz yontemini
kullanmiglardir. ABD faiz orani, reel efektif doviz kuru, mali denge, reel GSYH

blylmesi, bor¢ servisinin ihracata orani gibi degiskenlerin oldugu bir modele; ticari
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dalgalanma, maliye politikasi, para politikast ve kur politikas1 oynakligi Olgttlerini

ekleyerek temerrit ihtimalinin artacagina dikkat ¢ekmislerdir.

Bir diger iliski ise iilkelerin kredi notlarinin doviz krizi ve temerriide yonelik
etkileri iizerinde aranmistir. Bu konudaki ¢aligmalar, kredi notlarinin belirleyenlerini
analiz etmektedirler (Larrain, Reisen ve von Maltzan, 1997; Rojas-Suarez, 2001,
Reinhart, 2002). Baz1 arastirmalar, kredi notlarmin bir dizi ekonomik faktor ile
anlamli sekilde iligkili olup olmadigini test etmektedir. Bu dogrultuda dis borg
oOlgltlerinin, temerriit tarihi ile diger makroekonomik ve politik degiskenlerin borg

krizi ile iliskili oldugu bulunmustur (Haque, Nelson ve Mathieson, 1998).

Diger bir 6nemli ¢alisma ise Manasse ve digerlerinin (2003) Standart &
Poor’s temerriit veri setini kullanarak az gelismis iilkelerin bor¢ krizine diisme
ihtimallerini, panel logit regresyon modeli ile analiz ettikleri ¢alismalaridir. Oldukca
fazla degiskenin kullanildigi bu g¢alismada, dis borcun GSYH’ye oraninin yiizde
50’den fazlasinin ve yiiksek enflasyon seviyelerinin temerriidiin 6nemli belirleyenleri
olduguna dikkat cekilmistir. Buna karsilik, temerriit olasiligin1 azaltmak ic¢in kisa
vadeli borclarin rezervlere oran1 ve dis borg¢ yiiklerinin diisiik seviyede kalmasi
gerektigi belirtilmistir. Ayrica ABD faiz oranlar gibi dis soklarin da temerriidiin

onemli bir dinamigi oldugu vurgulanmistir (Manasse ve digerleri, 2003: 30).

Temerriidiin yani sira bor¢ bunalimina diismenin belirleyenlerinin analiz
edildigi bir diger ¢alisma, Kraay ve Nehru (2004) tarafindan ele alinmistir. Probit
modeli kullanilan analizde yazarlar; borg yiikii, kurumlar ile politikalarin kalitesi ve
soklar olmak iizere ii¢ degiskene dikkat cekmislerdir. Bunlar bor¢ bunalimim
aciklayan en giiclii degiskenler olarak analiz edilmistir. Ayrica Manasse ve digerleri
(2003) ¢alismasina biiyiik dl¢iide benzer degiskenlerin kullanildigi modelde sonuglar

hemen hemen tutarlidir.

Makroekonomik degiskenleri analiz eden bir diger calisma, Fuertes ve
Kalotychou (2006) tarafindan ortaya konmustur. 1983-2002 ddneminde 96
gelismekte olan {ilkeyi logit modeli kullanarak inceleyen yazarlar, temerriidiin

belirleyenlerini ticaretin, dis borcun, 6zel sektor kredilerinin GSYH’ye orani, IMF
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kredilerinin ihracata oram1 ve resmi kredilerin toplam borglara orani olarak

bulmuslardir (Fuertes ve Kalotychou, 2006: 1434).

Bagimlilik yaklagimimin temsilcisi sayilabilecek olan Suter (1992) de,
temerriit ve yeniden yapilandirmanin belirleyenlerini 1931-33 ve 1978-85 olmak
tizere iki donem iizerinden analiz etmistir. Logit regresyon modelini kullanan yazar,
bor¢ servisi kapasitesinin giclu bir degisken olduguna dikkat ¢ekmistir. Ayni
zamanda ihracat ve biliylime oranlarinin da anlamliligmma vurgu yapmistir (Suter,

1992: 78).
5.2. Metodoloji

Ampirik ¢alismalarin 1s181nda, bu ¢alismada yontem olarak panel veri analizi
tercin edilmektedir. Zira bu yontemde c¢ok sayida degisken zaman ve mekan
yoniinden birlikte ele alinabilmektedir. Bu sayede diinya ekonomisindeki birgok tlke
ve bu llkelere ait makroekonomik degiskenler analize dahil edilebilecektir. Ayni
zamanda, calismada bor¢ krizinin belirleyenleri tespit edilecegi i¢in dogrusal
olmayan (sinirli bagimli degiskenli) panel veri modellerinden logit regresyon modeli
kullanilacaktir. Bu sebeple oncelikle panel veri analizi agiklanacak, sonrasinda ise

logit model incelenecektir.
5.2.1. Panel Veri Analizi ve Logit Model

Panel veri; bireyler, firmalar, Ulkeler vb. birimlere ait yatay Kkesit
gozlemlerinin belirli bir zaman araligi icinde bir araya getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: 4). Bu birimlerin zaman boyutuna ait kesit verilerin
kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine ise panel veri analizi
denilmektedir. Bu analizde genelde, yatay kesit birim sayisinin (N) donem

sayisindan (T) fazla oldugu durumla karsilasilmaktadir.
Genel olarak dogrusal panel veri modeli;
Yii=Boir + X8_1 Brit Xwie + i i=1,......N; t=1,....,T (5.1)

seklinde ifade edilmektedir (Wolf, 1987: 2). Bu denklemde i; tlkeler vb. birimleri, t
ise yil gibi zaman boyutunu goéstermektedir. Poit Sabit terim, Pkit Kx1 boyutlu
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parametreler vektoru, Xkit k. agiklayict degiskenin t zamaninda i’inci birim igin
degeri, Yit ise bagimli degiskenin yine t zamaninda i’inci birim i¢in degeridir

(Yerdelen Tatoglu, 2012: 37).

Dogrusal panel veri modelinde, bagimli degisken siirekli olarak
gozlenebilmektedir. Ancak bazi ekonometrik modellerde bagimli degiskenin
degerlerine bir takim siirlamalar getirilebilmektedir. Zira kimi modeller ikili ya da
¢oklu degerler alan bagimli degiskenler olarak tasarlanmistir. Bagimli degiskeni nitel
tercih degiskeni olan modellere dogrusal olmayan panel veri modelleri adi

verilmektedir (Baltagi, 2005: 209).

Bu ¢alismada borg krizine ve bor¢ bunalimina diismenin belirleyenleri analiz
edilecegi i¢in bagimli degisken ikili tercih modeli olarak kurgulanmistir. Bu sebeple
ikili tercih modellerinden analizde kullanilacak olan panel logit modelini incelemek

calismamiz agisindan yeterli olacaktir.

Ikili tercih modellerinde bagimli degisken; t zamaninda i’inci birim igin olay
gerceklemigse 1 degerini, ger¢eklesmemisse O degerini almaktadir. Bu durumda

bagimli degiskenin beklenen degert;
E(Yit) = 1.Pit+ 0.(1-Pit) = Pit (5.2)

seklindedir (Baltagi, 2005: 209). Olayin t zamaninda i’inci birim i¢in gerceklesme
olasilig1 ise asagidaki denklemde gosterilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 161).

Pit= Prob(Yi=1) = E(Yit | Xit) = F(B’Xit) (5.3)

Burada F fonksiyonu; logit, probit gibi modellerin secilmesini ifade
etmektedir. Calismamizda logit model ile analiz yapilacaktir. Bu modelde lojistik
dagilim kullanilmaktadir. Model su sekilde ifade edilmektedir (Baltagi, 2005: 210);

1

) = e

(5.4)

Burada E(Yi) = P(Yi=1)’dir. Basitlestirmek amaciyla E(Yi) = Pi esitligi

yazilip, B'Xj i¢in ¢ozllurse,
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Pi (Y;=1)
1-Pi(Y;=1)

Li= In[ 1= In(e X = p’X; (5.5)
elde edilmektedir. Koseli parantezin igindeki Pi/1-Pi odds oranmi (bahis orani)
gOstermektedir. Bu oran Y;j =0’a kars1 Yi =1’in ihtimalinin oramidir. Esitligin sol

tarafi odds oraninin logaritmasini ifade etmektedir (Lardaro, 1993: 408).

Bu calisma panel logit model 1s1ginda, makroekonomik degiskenlerin
ulkelerin bor¢ krizine diisme olasiligini ne derece etkiledigini analiz edilecektir.
Burada Yi =1 borg krizi yillarini, Yi=0 ise bor¢ krizi olmadig: yillar1 gosterecektir.
Teorik olarak incelenen modelin analizine gegmeden 6nce, derlenen veri setine ve

olusturulan degiskenlere goz atmak gerekmektedir.
5.3. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada bor¢ krizine ve bor¢ bunalimina diismenin belirleyenlerini analiz
etmek icin 1970-2017 dénemine iliskin 21 iilkeye ait veriler kullanilmistir.*® Bu
tilkeler IMF’nin gelismekte olan Ulkeler kategorisi igerisinden farkli cografyalarda
olmak fizere, sermaye hareketlerinin en yogun yasandigi bolgeler baz alinarak
secilmistir. Ayn1 zamanda analizde sikint1 yasgamamak adina iilkelerin veri setlerinin
eksiksiz olmasina da 6zen gosterilmistir. Bu yilizden bazi iilkeler analizin diginda

tutulmustur.?° Bu dogrultuda secilen iilkeler Tablo 5.1°de gdsterilmistir.

Bu iilkelere ait temerriit ve yeniden yapilandirma donemlerini temsil eden
borg krizi donemleri ise Tablo 5.2°de yer almaktadir. Bu tabloya gore Latin Amerika
ulkelerinin borg krizi bilangosunun olduk¢a agir oldugu géze carpmaktadir. Ayrica
Asya iilkelerine bakildiginda, Filipinler’in uzun yillara yayilan bor¢ krizi siireci
dikkat ¢ekmektedir. Geri kalan iilkelerde ise en 6nemli durum belirli yillarda veya
donemlerde c¢ogu {ilkenin neredeyse aymi zamanlarda krize siirliklenmesidir.
Buradaki temel faktor, tarihsel analizde de belirtildigi gibi merkez iilkelerdeki faiz

oranlaridir. Zira merkez iilkeler faiz oranlarini yiikselttikleri anda ¢evre iilkeler adeta

19 Ulkelere ait verilerin ¢ogu Diinya Bankasi veri setinden saglanmistir. Bu veriler
https://data.worldbank.org/ adresinden alinmustir. Yalnizca bor¢ krizine ait veriler Reinhart ve
Rogoff’un (2009) ¢alismasi kullanilarak olusturulmustur.

2 Sermaye hareketlerinin yogun yasandigi Yunanistan, Giiney Kore, Arjantin, Sili, Malezya, Panama,
Singapur, Guney Afrika ve Uruguay 1970-2017 donemine iligkin yeterli veriye sahip olmadiklari igin
analize dahil edilmemistir.
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bir domino tas1 gibi birbiri ardina bor¢ krizine siiriiklenmektedirler. Bu sebeple

merkezdeki faiz oranlar1 ampirik analizde de incelenecek basat faktor olacaktir.

Tablo 5.1 Analiz i¢in Secilen Gelismekte Olan Ulkeler

Cografi Bolgeler Ulkeler
Bolivya Brezilya
Dominik Cumhuriyeti Ekvator
El Salvador Guatemala
Latin Amerika Honduras Kolombiya
Kosta Rika Meksika
Paraguay Peru
Venezuela
Endonezya Filipinler
Dogu ve Giineydogu Asya —
Hindistan Tayland
Fas Misir
Afrika —
Nijerya
Avrupa Tarkiye

Tablo 5.2 Ulkelerin Borg Krizi Dénemleri: 1970-2014

Ulkeler Toplam Bor¢ Krizi Yillar Bor¢ Krizi Donemleri
Bolivya 17 1980-84, 1986-1997
Brezilya 12 1983-94
Dominik Cumhuriyeti 14 1982-1994, 2005
Ekvator 18 1982-1995, 1999-2000, 2008-2009
El Salvador - -
Endonezya 4 1970, 1999-2000, 2002
Fas 6 1983, 1986-1990
Filipinler 10 1983-1992
Guatemala 2 1986, 1989
Hindistan 7 1970-76
Honduras 25 1981-2005
Kolombiya - -
Kosta Rika 10 1981-1990
Meksika 9 1982-1990
Misir 1 1984
Nijerya 10 1987-1994, 2004-05
Paraguay 9 1986-1992, 2003-04
Peru 18 1976, 1978, 1980, 1983-1997
Tayland - -
Tirkiye 3 1978-79, 1982
Venezuela 12 1983-88, 1990, 1995-97, 2004-05

Kaynak: Reinhart ve Rogoff, 2009.
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Faiz oranlarina ilaveten ampirik analizde kullanilacak diger temel
degiskenler ise sermaye hareketleri ve dis bor¢lanma ile ilgili literatiir 1s18inda
olusturulmustur. Modellerde kullanilmak iizere iki ayr1 bagimli degisken
tasarlanmistir. Bunlardan ilki bor¢ krizine iliskin degiskendir. Tablo 5.2’de de
goriildiigii gibi bu degisken, Reinhart ve Rogoff’un (2009) iilkelerin temerrit ve
yeniden yapilandirma dénemlerine iligkin tuttuklari listelerden derlenmistir. Bir diger
bagimli degisken ise bor¢ bunalimidir. Bu degisken Manasse ve digerlerinin (2003)
caligmasina dayanarak diizenlenmistir. Toplam dis bor¢larin (kamu+6zel) GSYH’ye
oranin Yyiizde 50’den biiyiik ve esit oldugu durumlara 1, diger yillara ise 0 verilerek

bor¢ bunalimi degiskeni elde edilmistir.

Bagimli degiskenlerin ardindan bagimsiz degiskenler, yine hem literatiir hem
de tarihsel analiz g¢ercevesinde olusturulmustur. Bunlardan ilki, bahsedildigi gibi
merkez tilkelerdeki faiz oranlaridir. Analizimiz 1970-2017 dénemini ele alindigt igin,
diinya ekonomisinde sermaye hareketlerine yon veren en giglu llke olan ABD’nin

reel faiz oranin1 kullanmak daha uygun goriilmiistiir.

Ikinci bagimsiz degisken, portféy yatirrmlarmin GSYH’ye oramdir. Bu
degiskeni kullanmaktaki amagc, bor¢lu iilkelerin yabanci sermayedeki kesintilere nasil
cevap verdigi ve borg krizine ya da bunalimina siriklenip suriklenmeyeceklerini
Olemektir. Bu calismada ge¢mis boliimlerde 6zellikle merkezdeki faiz oranlarinin ve
akabinde sermaye hareketlerinde yasanan degisiklerin ¢evre iilkelerin borg Krizine
diismelerine yol acan iki 6nemli dissal dinamik oldugu belirtilmistir. Bu dogrultuda,

s0z konusu degisken modele eklenmistir.

Uclincli degisken, GSYH’deki yillik artis oramdir. Bu degisken, iilkelerin
kredibilitesinin  6énemli bir gostergesidir. Bu sayede Ulkeler daha fazla
bor¢lanabilmelerinin  yan1 sira borglarin1  6demekte de ciddi  sorunlarla
karsilasmamaktadirlar. Bor¢ krizine giden yolda ise bu degiskenin 6nemli bir
belirleyen olup olmadiginin arastirilabilmesi icin modele eklenmesine karar

verilmistir.

Bir diger degisken, toplam rezervler i¢inde kisa vadeli borglarin payidir. Son

25 senedir kisa vadeli borglar, gevre Ulkelerin bor¢ krizlerine slriklenmelerinin
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ardindaki en 6nemli faktordlr. Alacaklilar riskli gordiikleri gevre iilkelere kisa vadeli
borg vermeyi tercih etmektedirler. Bu durum, merkezdeki sermayeye gittikge bagimli
hale gelen ¢evre iilkelerin donem donem felaketi olmustur. Zira merkezde faiz orani
yiikselince, yabanci sermaye kesintisine ilaveten vadeleri kisa olan borclar, cevre
ulkelerde biiyiik bir likidite krizine yol agmustir. Siiphesiz ki, fon sikintisi ¢eken
tilkelerde borg krizleri kaginilmaz olmustur. Bu sebeple borg krizinin agiklanmasinda

bu denli 6nem teskil eden bu degiskenin modele dahil edilmistir.

Bu degisken kadar son yillarda 6nem kazanan bir diger degisken ise yiiksek
enflasyon degiskenidir. Bu degisken kukla degisken olarak tasarlanmgtir. Ulkelerin
enflasyon degerlerinin ylizde 50’den yiiksek oldugu yillara 1, diger yillara ise 0

verilerek olusturulmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ye oranmi ve uluslararasi rezervlerin
ithalat icindeki payi ise diger bagimsiz degiskenlerdir. Bu iki degiskende de olasi
azalislarin bor¢ krizine ya da sikintisina diismede Onemli etkiler yaratabilecegi

diistiniilmektedir. Bu sebeple analize dahil edilmeleri uygun goriilmiistiir.
5.4. Analizlerin Sonuglari

Gegmisteki ¢aligsmalar ve tarihsel analizler isiginda bagimsiz degiskenler
belirlendikten sonra ilk olarak, bor¢ bunalimmna diismenin ardindaki dinamikler
incelenmistir. Bunun i¢in panel logit modeli kullanilmistir. Ancak logit modelini
uygulamadan Once veride birim etkilerin olup olmadiginin arastirilmasi

gerekmektedir. Cilinkii birim etkilerin varligi tahmini zorlastirmaktadir.

LR testinin sonuglarina gore birim etkilerin varligi tespit edilmistir. Bu
etkilerin sabit mi yoksa tesadufi mi oldugunu belirleyebilmek icin ise direngli
Hausman testi yapilmistir. Bu test sonucunda modelde tesadiifi etkiler varsayiminin
gecerli olduguna karar verilmistir. Bu yolla elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 5.3’te

gosterilmistir.

Modele dogrudan yabanci yatirimlar/GSYH degiskeni eklenmemis, sadece
alt1 bagimsiz degiskenin kullanilmasi uygun goriilmiistlr. Zira tiimevarim yontemi

sonucu bu degiskenin modeli bozduguna kanaat getirilmistir. Bu sebeple Tablo 5.3

222



diger degiskenler kullanilarak olusturulan modeli gostermektedir. Tablo
incelendiginde, Wald testinin sonuglarina gore tiim bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni aciklamakta anlamli oldugu soOylenebilmektedir. Katsayilarin yoni de
beklenildigi gibi ¢ikmustir.

Tablo 5.3 Logit Regresyon Modeli Sonuglari: Bor¢ Bunalimina Diisme

Bagimh Degisken: Bor¢ Bunalimina Diigsme
Bagimsiz Degiskenler
Odds orani Katsayllar gz degeri
ABD'nin Reel Faiz Oran 1.421316 0.351* 6.420
Portfoy Yatirimlari/GSYH 0.915513 -0.088* -1.860
Yiksek Enflasyon 3.801856 1.335% 1.940
GSYH Bilytimesi 0.921019 -0.082* -2.380
Kisa Vadeli Borglarin Rezervlere Orani 1.002724 0.002* 1.890
Uluslararas1 Rezervlerin Ithalat Igindeki Pay1 0.852491 -0.159* -2.960
Sabit 0.086045 -2.452* -3.360
Istatistikler
Wald 88.60
LR 177.83

*0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sonuglara bakildiginda; ABD’nin reel faiz oranindaki bir birimlik artisin,
bor¢ bunalimina diisme olasiligint %42 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Bu sonug
merkezdeki faiz oranlarinin borglu ilkeler iizerindeki etkisini gostermesi agisindan
son derece 6nemlidir. Zira tarihsel analizde de iizerinde duruldugu gibi, faiz oranlar
cevre tlkeleri borg sikintisina siiriikleyen en temel etkendir. Ciinkii faiz oranlarinin
merkezde artmasiyla sermaye hizla cevre iilkelerden kagmakta, en nihayetinde
yiiksek borg yiikii altindaki iilkeler Ulkeler likidite sikintis1 iginde kaginilmaz olarak
bor¢ bunalimina siiriklenmektedirler. Buradaki cevre ulkelerin likiditesini 6lgen
degiskenimiz ise portfoy yatirimlari/GSYH’dir. Beklentilerimizi destekler nitelikte,

bu orandaki bir birimlik artis bor¢ bunalimina diisme ihtimalini %9 azaltmaktadir.

Bir diger bor¢ bunalimini agiklayan degisken ise yuksek enflasyondur.
Modelin sonuglarina gore yiksek enflasyona sahip tlkelerin, bor¢ bunalimina diisme
ihtimalleri digerlerinin 3.80 katidir. Bilindigi Uzere, 6zellikle 1970’lerden itibaren
yiiksek enflasyon cevre iilkelerin en biiyiik problemlerinden biri olmustur. Bu

kosullar altinda, gevre iilkeler enflasyonist baskiy1 azaltmak amaciyla i¢ borcu dis
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borgla ikame etme yoluna gitmislerdir. Buna karsilik alacaklilar ise yuksek ve
degisken enflasyon riskinden korunmak adina kisa vadeli bor¢ sézlesmelerini tercih
etmislerdir. Ancak bu iki unsur dénemin yaygin sabit doviz kuru uygulamalar ile
birlestiginde ¢evre ekonomileri biiyiik bir daralmanin igine siiriiklemistir. Bu ylizden
yiiksek enflasyon borglu iilkeleri sikintiya siiriikleyen onemli bir faktordiir. Ayni
zamanda enflasyon riskinden dolay:r alacaklilarin kisa vadeli bor¢ sézlesmelerini
tercih etmesi ise yine bor¢ bunalimina giden yolda oldukc¢a muhim bir etkendir. Zira
modelin sonuglarma tekrar g6z atildiginda; kisa vadeli borglarin rezervlere
oranindaki bir birimlik artisin bor¢ bunalimina diisme olasiligimi %0.2 oraninda

arttirdig1 goriilmektedir.

Bir diger degisken ise GSYH’deki biiyiimedir. Ulkelerin kredibilitesini élcen
bu degiskendeki bir birimlik artis bor¢ bunalimimna diigme ihtimalini %8
azaltmaktadir. Uluslararasi rezervlerin ithalat i¢indeki pay1 ise yine ayni yonde etki
gostermektedir. Bu orandaki bir birimlik artis bor¢ bunalimina diisme olasiligint %15

azaltmaktadir.

Bor¢ bunalimina diismenin ardindaki dinamiklerin arandigi bu modelde,
sonuglar Manasse ve digerleri (2003) ile Kraay ve Nehru’nun (2004)
calismalarindaki bulgularla tutarhilik gostermektedir. Ancak ampirik c¢alismalar
genelde borg krizi lzerine yogunlasmistir. Sadece birkag ¢alisma bor¢ bunalimini
analiz etme geregi duymustur. Siiphesiz ki, iilkeleri bor¢ bunalimina siiriikkleyen
etkenler olast bor¢ krizlerinin de Oniinii agmaktadir. Bu durumun tespiti igin borg
krizinin belirleyenlerine yonelik modelin tahmin sonuglar1 Tablo 5.4’te

gosterilmistir.

Bu analizde yine direncli Hausman testi uygulanmis ve tesadiifi etkiler
varsayimiyla tahmin sonuclari elde edilmistir. Tablo 5.4’te enflasyon degiskeni harig
diger tiim degiskenler bor¢ krizi yilindan bir sene onceki degerleri alinarak modele
dahil edilmistir. Buradaki asil amag¢ borg krizine siiriikleyen dinamikleri belirlemek
oldugu i¢in, degiskenlerin tam kriz yilindaki degerlerinin aksine bir onceki yildaki
degerlerinin kullanilmasi daha uygun goriilmistiir. Bu ¢ercevede gecikme modele

eklenmistir.
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Tablo 5.4 Logit Regresyon Modeli Sonuglart: Bor¢ Krizine Diisme

Bagimsiz Degiskenler Oddfsi:)%;l::l DegiSken:I(Baotziﬁljime Dﬁsmze degeri
ABD'nin Reel Faiz Orani 1.317014 0.275* 3.540
Portfoy Yatirimlar/GSYH 1.140639 0.131 1.430
Yuksek Enflasyon 11.92753 2.478* 4.130
GSYH Buyimesi 0.934000 -0.068* -1.710
Kisa Vadeli Borglarin Rezervlere Orani 1.004373 0.004* 2.520
Dogrudan Yabanct Yatirimlar/GSYH 0.804102 -0.218* -2.500
Uluslararas1 Rezervlerin Ithalat icindeki Pay1 0.963316 -0.037 -0.570
Sabit 0.026645 -3.625* -4.560
Istatistikler
Wald 73.75
LR 73.39

*0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Modelin sonuglarmna bakildiginda, oncelikle Wald testine gore modelin
anlamli oldugu soOylenebilmektedir. Burada bir onceki modelden farkli olarak
dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH’ye orani degiskeni modele eklenmis ve anlamli
ciktig1 goriilmiistiir. Sonuglara gore, bir sene onceki bu oranda bir birimlik artisin,
borg krizine diisme olasiligini %20, aynmi sekilde GSYH biiylimesindeki bir birimlik

artigin ise borg krizine diisme ihtimalini %7 azaltmaktadir.

ABD’nin reel faiz oranina g6z atildiginda; bor¢ bunaliminda oldugu gibi borg
krizinde de en giiglii degiskenlerden biri olarak karsimiza ¢iktigi goriilmektedir. Bir
sene Onceki faiz oraninda bir birimlik artig, bor¢ krizine diisme ihtimalini %31
oraninda arttirmaktadir. Bor¢ bunalimina diismenin belirleyenlerinin arandigi diger
modeldeki degiskenlerle ayni anlamliligi gosteren degiskenler ise kisa vadeli
borglarin rezervlere oran1 ve yiiksek enflasyondur. Yiiksek enflasyona sahip tlkelerin
bor¢ krizine diisme ihtimalleri digerlerinin 11.92 katidir. Ayn1 zamanda bir sene
onceki kisa vadeli borglarin rezervlere oranindaki bir birimlik artig, krize diisme

olasiligin1 %0.4 oraninda arttirmaktadir.

Bu degiskenlerin aksine portfoy yatirnmlarmin GSYH’ye ve toplam
rezervlerin ithalata orant bu modelde anlamli ¢ikmamislardir. Bor¢ bunalimina

siriklenmede anlamli ¢ikmalarina ragmen, kriz siirecini belirleyen ana etkenler
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degillerdir. Ancak burada oOzellikle portfoy yatirimlarindaki kesintilerin ilkeleri
biiyiik sikintiya soktugu gercegi goz ardi edilmemelidir. Ulkeleri bor¢ bunalimina
strtkleyen bu etken, borg krizine giden yoldaki zeminin atilmasinda olduk¢a 6nemli

bir rol oynamaktadir.

Borg krizine dair faiz ve GSYH biiylimesi degiskenlerine iliskin bulgular,
Catdo ve Sutton’nin (2002) calismasi ile tutarlilik arz etmektedir. Ayni sekilde
ekonomik biiyime degiskeni Suter’in (1992) bulgular1 ile ayn1 yonde etkiler
gostermektedir. Yine Manasse ve digerlerinin (2003) calismasiyla ortak sonuglar s6z
konusudur. Zira ABD’nin reel faiz oran1 gibi dissal bir sok borg¢ krizinin 6énemli bir

belirleyeni olarak Manasse ve digerleri (2003) tarafindan da analiz edilmistir.
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SONUC

1800’lerden itibaren ¢evre {ilkeler, oyunun kurallarim1i merkez (Ulkelerin
belirledigi Olclde dis bor¢lanmaya gitmis ve donem doénem borg Krizlerine
striklenerek hem ekonomik hem de siyasi arenada énemli 6dunler vermislerdir. Bu
calismada gerek teorik gerekse tarihsel tartismalarla ortaya konulan merkezin
tartismasiz gilicii, dis borglanmanin en gucli belirleyeninin yine bu (lkelerde
aranmasi gerektigini gostermistir. Nitekim bu c¢alisma merkez Ulkelerdeki faiz

oranlarinin bor¢glanma dalgalarinin ana belirleyeni oldugunu ortaya koymaktadir.

Tarihsel agidan merkezdeki faizler ve cevreye donuk sermaye hareketleri
arasindaki iligki, Kkiresel borglanma dalgalarimi merkezdeki is cevrimleri ile
baglantilandirmamizi da miimkiin kilmaktadir. Is cevriminin daralma evresinde
merkezde faizler baslangicta yiiksek seyretmekte ve dip noktasina kadar nispeten
makul getiriler elde edilebilmektedir. Bu donemde sermaye, hem siyasi hem de
ekonomik agidan risk teskil eden gevre Ulkelere nazaran oncelikli olarak merkez
ulkelerde kalmayi tercih etmektedir. Ancak merkezde kriz patlak verdiginde, faiz
oranlarmin iyice diismesi nedeniyle kiresel sermaye yoninl nispeten yiksek
getiriler vaad eden cevre Ulkelere gevirmektedir. Boylece, merkezde faizler diisiik
kaldig: siirece gevre ulkelerin bor¢ stogu hizla biiytimektedir. Merkez ekonomilerde
toparlanmanin sinyallerinin alindig1 ve faizlerin yiikseldigi donemlerde ise borcunu

cevirmekte zorlanan ¢evre Ulkeler birbiri ardina krize siiriiklenmektedirler.

Ampirik bulgular 1s18inda, bor¢lanma dalgasinin bor¢ krizi evresinin
belirleyenleri arasinda basta merkezin faiz oram1 olmak Uzere dogrudan yabanci
yatirnmlarin GSYH’ye orani, ekonomik biiyiime, kisa vadeli borglarin rezervlere
orani ve yiksek enflasyon gibi makroekonomik degiskenler 6n plana ¢ikmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirirmlarin GSYH’ye oraninda ve GSYH biiyiimesinde yasanan
gerileme borg krizlerini tetiklerken, kisa vadeli borglarin rezervler igindeki pay1
arttikca bor¢ krizine diisme ihtimali yiikselmektedir. Ylksek enflasyona sahip
ilkelerin ise bor¢ krizine diisme ihtimalleri digerlerine gore daha fazladir. Bilindigi
uzere, ozellikle 1970’lerden itibaren yiiksek enflasyon cevre iilkelerin en biiyiik

problemlerinden biri olmustur. Bu kosullar altinda, ¢evre iilkeler enflasyonist baskiy1
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azaltmak amaciyla i¢ borcu dis borg¢la ikame etme yoluna gitmislerdir. Buna karsilik
alacaklilar ise yiiksek ve degisken enflasyon riskinden korunmak adina kisa vadeli
bor¢ sozlesmelerini tercih etmislerdir. Ancak bu iki unsur dénemin yaygin Sabit
doviz kuru uygulamalar ile birlestiginde ¢evre ekonomileri biiyiik bir daralmanin
icine siiriiklemistir. Bu ylizden yliksek enflasyon borglu tilkeleri sikintiya siiriikleyen
onemli bir faktordiir. Ayn1 zamanda enflasyon riskinden dolay:1 alacaklilarin kisa
vadeli bor¢ s6zlesmelerini tercih etmesi ise yine bor¢ Krizine giden yolda oldukca

muhim bir etkendir.

Merkez (lkelerde faiz oranlarinin yiikselisiyle birlikte ortaya g¢ikan borg
krizleri ise merkeze g¢evre ekonomilerini yeniden yapilandirmak yolunda &nemli
firsatlar sunmaktadir. Bu sebeple krizlerin akabinde bor¢ muzakerelere sireglerini
ele almak son derece 6énemlidir. Bu ¢er¢evede ¢alismanin teorik zeminine oturtulan
Dinya Sistemi ve Bagimlilik yaklagimlari, bor¢ miizakerelerini diinya ekonomisinin
merkez Ulkelerin artan ihtiyaglarina gore yeniden yapilandirilmasina hizmet eden bir
ara¢ olarak gormektedir. Cinki merkez ulkeler borg krizleri sonrasinda devreye
soktuklart yaptirim mekanizmalariyla, hem pazar olanaklarini genisletmekte hem de
kar oranlarin1 yiikseltmekte, ayn1 zamanda da borglarin tahsilatin1 garanti altina
almaktadirlar. Daha da onemlisi, ¢evre ulkelerin igine girdikleri ¢ikmazi firsat
bilerek, bu Ulkeler zerinde hegemonyalarini tesis etmekte ve kiresel ekonomiyi
kendi ¢ikarlar1 gergevesinde yeniden sekillendirmektedirler. Nitekim bu ¢alisma, s6z
konusu borglarin yeniden yapilandirma siirecindeki en temel dinamigin diinya
sahnesindeki hegemonik bir giiciin varligi oldugunu ortaya koymaktadir. Elinde
bulundurdugu tesvik ve cezalandirma mekanizmalarimi etkin kullanim olanaklari
dolayisiyla diinya sahnesinde hegemonik bir giclin varligi, alacaklilarin ortak
cikarlar altinda organizasyonunu miimkiin kilan baslica etkendir. Bu sayede
alacaklilar arasinda isbirligi saglanmakta ve bor¢ krizleri sonrasinda cevre iilkeler
agir yaptirimlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Hal boyle olunca, bor¢ dalgasinin
yeniden yapilandirma evresi olduk¢a kisa siirmektedir. Bu galismada hegemonik
gucun etkin oldugu yiiksek borglanma donemleri 1862-73, 1924-28, 1970-81 olarak
belirlenmistir. Bu dénemlerde 19. yy’da Ingiltere, 20.yy’da ise ABD hegemonik bir
gii¢ olarak finansal iliskilere adeta yon vermislerdir. Ozellikle 1862-73 borg patlama
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evresinden sonraki yeniden yapilandirma doneminde borclu ekonomilere askeri
miidahaleler dahi s6z konusu olmustur. Yine bu donemde alacaklilarin kurdugu
kurumlarla bor¢lu dlkelerin  mali denetimleri ele gegirilmistir. ABD’nin
onderligindeki donemlerde ise askeri miidahalelere rastlanmamaktadir. Ancak IMF
gibi bir kurumun yeni bir misyonla ortaya ¢ikmasi ve bor¢ miizakerelerinde aktif bir
rol oynamasi, cevre iilkelere dayatilan yaptirimlar acisindan  ingiltere
hakimiyetindeki donemlerden pek de farkli olmamustir. Zira her iki siper gicln
hegemonyasi altinda geri 6deme zorlugu yasayan (Ulkeler {izerinde yaptirim
mekanizmalar1 etkin bir sekilde isletilmis ve borglu ¢evre ekonomileri merkezin

c¢ikarlar1 dogrultusunda yeniden yapilandirilmistir.

Hegemonik bir giiciin yoklugunda ise tam tersi olarak, cevre Ulkeler borg
yiikiinlin azaltilmasina doniik onemli avantajlar saglayabilmislerdir. 1822-25 ve
1886-90 yiiksek borclanma donemleri bu durumlara 6rnek teskil etmektedir.
Alacaklilarin iyi organize olamamasi, hegemonik bir liderin yoklugunda ortak
cikarlar altinda birlesilememesi, kuskusuz borglu iilkelerin lehine sonuglar

dogurmustur.

Gulnumiize bakilacak olursa, 1980’lere nazaran hegemonik giiciin zayifladig
bir dunya sisteminden bahsetmek mimkundir. IMF’nin etkinligi de bugiin 80’ler ya
da 90’lara nazaran olduk¢a zayiftir. Bu tip uluslararasi kurumlarin ardinda bir
hegemon devletin destegi olmasi son derece dnemlidir. Zira zamaninda hegemonik
bir giiclin varlig1 alacaklilarin ortak cikarlarini temsil eden IMF gibi bir kurumun
kurulmasina &n ayak olmustur. Oyle ki yine IMF de borclulara yonelik yaptirim

giiciinli hegemondan almaktadir. Bu sebeple hegemonik gig, cevre (Ulkelerin

borclanma sureclerindeki dnemli dinamiklerden biridir.

Diger yandan, cevre iilkelerde dis bor¢lanma sayesinde yasanan yapisal
dontistimii yalnizca dis dinamiklere baglamak ve i¢ faktorleri ihmal etmek de dogru
bir yaklasim olmayacaktir. Zira yiiksek bor¢lanma donemlerinde olumlu dig
finansman olanaklarindan faydalanarak ekonomisini gliclendiren, finansman
maliyetlerinin arttigi donemlerde ise bor¢ krizi dalgasinin disinda kalmay1

basarabilen Ulkeler de vardir. Calismada ele alinan Ulke Ornekleri, i¢ faktorlerin

229



6nemine 11k tutmaktadir. Burada iki 6nemli etken 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar
siyasi istikrarsizlik ve disa bagimli Uretim yapisidir. Siyasi istikrarsizlik, hemen
hemen her iilke Orneginde karsimiza ¢ikan Onemli bir problemdir. Zira c¢evre
ulkelerin siyasi arenada yasadigi ¢alkantilar borg krizine giden yolda tetikleyici bir

rol oynamaktadir.

Disa bagimli iiretim yapist ise kiresel kapitalist birikim rejiminin dogrudan
bir sonucu olup cevre iilkelerin dis finansman ihtiyacinin artarak siirmesine neden
olmaktadir. Merkezin hegemonyasi altinda bu yapidan kurtulabilmek o kadar da
kolay degildir. Ancak yiiksek bor¢clanma donemlerinde atilacak baz1 adimlarla, ¢cevre
tilkelerin tiretim yapisinda Koklu degisiklikler yaratmak miimkiindiir. Cevreye doniuk
yabanci sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde bu kaynaklarin Glkelerin
gelecekteki liretim kapasitesini gelistirecek ve uluslararasi sistemin dayattigi
isboliimiinden siyrilmasina olanak taniyacak alt yapi yatirimlarina yonlendirilmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu donemler ¢evre iilkelerde kapsamli bir egitim hamlesi
yoluyla diinyadaki teknolojik gelismeleri yakalayabilecek, kiiresel arenada rekabet
giicline sahip yiiksek katma degerli bir iiretim yapisint miimkiin kilacak egitimli bir
isgiiciiniin yetistirilmesi i¢in mithim olanaklar barindirmaktadir. Bu sireclerde
konjonktir tersi politikalarla sermaye hareketlerinin regile edilmesi de oldukca
Onem tasimaktadir. Liiks tiiketimi ve tretimde ithal mali bagimliliginin artmasim
onleyecek vergi politikalart hayata gecirilmelidir. Yabanci sermaye girislerinin
yatirima kaymasi agisindan dogru tesvik politikalar uygulanmahdir. Zira “ucuz
para” donemlerinin bir sonu oldugu unutulmamalidir. Boylece borg krizleri gevre

ulkeler icin kader olmaktan ¢ikabilecektir.

Calismanin ortaya koydugu sonuglar c¢evre iilkelerin dis bor¢lanmasina
yonelik tarihsel ve ampirik ¢alismalari tesvik edecektir. Arastirma sirasinda yasanan
en buylk zorluk guvenilir ve kapsamli bir tarihsel veri seti bulunmasi olmustur. Bu
sebeple calismada gecmis donemler ampirik analize dahil edilememistir. Calismamiz
bircok iilkenin dis bor¢lanmasina yonelik 6nemli kayitlar sunmakta ve mevcut
eksikligi onemli Ol¢iide gidermeyi amaglamaktadir. Ancak dis borglarin yani sira
analizde kullanilabilecek diger makroekonomik degiskenler i¢in de veriler son derece

yetersizdir. S6z konusu eksikliklerin giderilebilmesi icin Ulke 0Ozelinde tarihsel
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calismalar daha fazla desteklenmelidir. Bu sayede olusturulacak uluslararasi bir veri
seti ¢evre iilkelerin zamanla gegirdigi doniisiime 151k tutmasi agisindan blytk 6nem

tasimaktadir.

2008 krizinin ardindan merkez iilkelerde uygulamaya konulan genislemeci
para politikalarinin sonucunda cevre Ulkelerin bor¢ yuklerinde meydana gelen
olaganiistii artis kiiresel borg krizi tartismalarini tekrar alevlendirmistir. Oyle ki IMF
ve Diinya Bankasi birbiri ardina yayinladiklari raporlarla bor¢lu ekonomileri olas1 bir
kriz ihtimaline kars1 uyarmis, dis bor¢ problemi bir kez daha diinya giindeminin
merkezine oturmustur. Boylesi bir ortamda bu caligma Ulkemizde konuya dikkat
cekmeyi ve gelecek arastirmalar icin kaynak teskil etmeyi amaglamaktadir. Ozellikle
calismanin IMF’nin hem kurulus mantigin1 hem de islevini tarihsel gelisim asamalari
ile ortaya koymasi, gelecekte bu kurumun ¢evre iilkeler agisindan oynayacagi roliin
sorgulanmasina ve alternatif ¢ikis yollarinin  degerlendirilmesine  olanak
saglayacaktir. Bu cercevede iilkemizde ve diger borclu tlkelerde IMF eliyle
uygulanan istikrar programlarina dair ¢alismalarin desteklenmesi, gevre wlkelerin
kalkinma hiyerarsisinde merdiveni tirmanmalarina yonelik Onemli ipuglar

sunacaktir.
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devrimi fiyatlarinda diisiis
I¢ piyasada daralma Iskonto faizinin yiikseltilmesi Alacaklilarm yetersiz
organizasyonu
Diistik faiz oranlari 1825 krizi, ulu_s la_r arast likidite Alacaklilarin sinirli baskist
kesintisi
1822-1825
Artan meta Azalan vergi gelirleri
uretimi 99
Artan bankacilik - Faiz oranlarinda ciddi
faaliyetleri Hammadde fiyatlarinda diisiis indirimler
1826-27 borg krizi
- - Alacaklilarin iyi
Diisiik kar oranlar1 Hammadde fiyatlarinda diisiis organizasyonu
Ingiliz hegemonyas, borg
I¢ piyasada daralma Azalan ihracat gelirleri problemlerinin kisa siirede
. ¢ozilmesi
Demiryolu
sektorinin Diisiik faiz oranlar 1862-1873 Yiiksek faiz oranlar Askeri miidahale
geligmesi
1873 krizi ve uluslararasi likidite Mali denetimin ele
Artan bankacilik kesintisi alinmast
faaliyetleri . .
1874-76 borg krizi Sinirl borg indirimleri,
artan yaptirimlar
E lektrigin I¢ piyasada daralma Hammadde fiyatlarinda diisiis Alacak_hlarm i
ulunmast organizasyonu
Diisiik faiz oranlar: Ulusal para birimindeki deger Ingiliz hegemonyasinin
kayb1 zayiflamast
Demiryolu 1886-1890
agmin Azalan ihracat gelirleri .
genislemesi Artan bankacilik Ulkelere 6zel borg
faaliyetleri 1890 Baring krizi, uluslararasi indirimleri
likidite kesintisi
Diisiik kar oranlart Alacakhl_arln yetersiz
organizasyonu
Elektrigin I¢ piyasada daralma
uretimde 1905-1913 Birinci Diinya Savast
artan roli

Diisiik faiz oranlar1

Artan bankacilik
faaliyetleri

Buyuk borg indirimleri
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Ek-1 D1s Borg¢lanma Dalgalar1 Ozet Tablo (Devami)

Elektrigin
Uretimde artan rolu

I¢ piyasada daralma

Diisiik faiz oranlar1

Faiz oranlarinin
yikseltilmesi

ABD hegemonyast

1929 Biiyiik Buhrani,
uluslararas: likidite kesintisi

Borg problemlerinin kisa
stirede ¢ozulmesi

Hammadde fiyatlarinda

fnsaat 1924-1928 dilsiis
faaliyetlerinde
patlama Art%gﬁ;gg:rcilhk Azalan ihracat gelirleri Buyiik borg indirimleri
1931-33 borg krizi
Otomobil Disiik kar oranlart Faiz oranlarinin Alacaklilarin iyi
enddstrisi $ yiikseltilmesi (Volcker soku) organizasyonu
Fordist uretim I¢ piyasada daralma Hammaddﬁ: f}yatlarlnda IMF'nin midahalesi
modeli diisiis
. . S Sinirlt borg indirimleri,
Uluslararasi ticaret Enflasyon Azalan ihracat gelirleri
artan yaptirimlar
1970-1981
) Uluslararas: likidite kesintisi Kemer sikma politikasi
Firmalarm
tekellesme
faaliyetleri Diisiik faiz oranlar ; s aci
1080'ler kiiresel borg krizi |~ Devietin asfiyesive
ozellestirme
Artan bankacilik
faaliyetleri
Isgi orgiitliligine Diistik kar oranlari Ters Plaza Anlagmasi Alacak_h]arm i
darbe organizasyonu
Telekominikasyon
ve t_>_11_1§11?1 I¢ piyasada daralma Azalan ihracat gelirleri IMF'nin mudahalesi
sektérunin
geligmesi
isletici 1990-1996 i
Gems}gtlcl para Diisiik faiz oranlar1 Fa{z orar_llarmm Kemer sikma politikasi
politikalari yukseltilmesi
Uluslararasi likidite kesintisi
Artan bankacilik Devletin tasfiyesi ve
Plaza Anlagmasi - . .. .
faaliyetleri Ozellestirme
1997-98 kuresel borg krizi
Bilisim 2008 Mortgage balonunun Alacaklilarin iyi
sektdrindeki Diistik kar oranlari .
- patlamast organizasyonu
yenilikler
I¢ piyasada daralma Uluslararast likidite kesintisi | IMF, AB'nin miidahalesi
2002-2007

ABD'de iki blyiik
varlik balonu

Diisiik faiz oranlar1

Artan bankacilik
faaliyetleri

Avrupa'da yiiksek faizler

Kemer sikma politikasi

Devletin tasfiyesi ve
ozellestirme
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