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2003 yihinda yazdigim master tezimin alt-boliimii.

1.1 1982 Latin Amerika Bor¢ Krizi

Gelismekte olan iilkelerdeki hiikiimet yetkilileri ve bazi iktisat¢ilar 1980°lerdeki borg
krizinin global ekonomik gelismelerden kaynaklandigini sdylerken diger bazi iktisatcilar ve
kreditor iilke politikacilar1 bunun tamamen kotii yonetimin sonucu oldugunu ileri siirmekteler.
Gergek tabii ki bunlarin ortasinda bir yerdedir. Kirktan fazla {ilkenin ayni anda biiyiik bir
krize maruz kaldig1 gercegi krizin ateslenmesinde global faktorlerin 6nemli oldugunu
gosteriyor. Fakat global faktorler krizin zamanini belirlerken, esas neden yurtici faktdrlerde
yatmaktaydi. Bazi gelismekte olan iilkelerin (6rnegin, Giiney-Dogu Asya iilkeleri) kriz
yasamadig1 gercegi Onemli politika yanlhgliklar1 gibi {lkeye-6zgli faktorlerin Snemini
vurgulamaktadir (Sachs, 1987).

1.1.1 Krizin arka planindaki global faktorler.

Latin Amerika iilkelerinin 1980’lerde yasadig1 ekonomik kriz bir bor¢ krizi oldugu
icin ilk once s6z konusu borcun nereden geldigine ve nasil biriktigine bakmakta yarar vardir.
Bretton Woods sistemi 1971 yilinda ¢oktiikten sonra uluslararasi sermaye piyasalar1 yeniden
genislemeye bagladi ve finansal kiiresellesme siireci hiz kazandi. Fakat Latin Amerika
iilkelerinin bu piyasalara girmelerindeki en 6nemli faktér OPEC iilkelerinin neden oldugu
birinci petrol sokuydu.

[k asamada petrol fiyatlarinmn 1973 yili sonunda artmasi petrol ihrag¢ eden iilkelerde
cok biiylik cari hesap fazlalarina neden oldu. Bu, s6z konusu iilkelerin petrol ihracatindan elde
ettikleri biiyiik gelirleri kisa donemde harcayamadiklar: i¢in tiiketimlerini zamana yaymaya
(consumption-smoothing) karar vermelerinin bir sonucuydu. Dolayisiyla, bu biiyiik gelirlerin
petrol ithal eden iilkelere yonelik bir sermaye akis1 biciminde yeniden dolagima sokulmasi
gerekiyordu.

1974 yili oncesinde Latin Amerika iilkelerine (ve genel olarak gelismekte olan
iilkelere) yonelik krediler ya hiikiimetlerin birbirilerine verdikleri, ya da IMF, Diinya Bankas1
gibi uluslararast kuruluslarin agtiklar1 kredilerle sinirliydi. 1974 sonrasinda ise gelismis iilke
hiikiimetlerinin onayi, tesviki ve acik destegiyle ticari bankalar 6n plana ¢ikmaya basladi
(Dooley, 1994). Burada amacglanan petro-dolarlar1 bankalar araciligiyla yeniden sisteme
sokarak bundan faydalanmakt: . Bunun gerceklesebilmesi i¢in zaten uygun bir ortam vardi
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olarak tutmaktaydi. Dolayisiyla, ticari bankalar birer biiylik sermaye arzcisi haline gelmisti.
Diger taraftan s6z konusu sermaye arzinin talep tarafi da hazirdi: petrol fiyatlarindaki
yiikselmenin ardindan Latin Amerika {ilkelerinin ¢ogu biiyiik cari hesap acgiklar1 vermeye
baglamisti. Bunu finanse edebilmek i¢in yabanci sermayeye ihtiyaglar1 vardi. Ayrica, hem
gelismis hem gelismekte olan {lilkelerdeki bor¢ alanlar banka kredilerini resmi ve diger
finansal aracilar tarafindan saglanan kredilere tercih ediyordu. Ciinkii bankalar kredi
kontratlarinda daha esnek davraniyordu . Petrol sokunun ardindan gelismis iilkelerde yasanan
resesyon durumu da gelismekte olan tilkelere kredi agmay1 bankalar i¢in cazip hale getirmisti.

Ticari bankalar gelismekte olan {ilkelere actiklar1 kredi kontratlarinda esnek
davransalar da s6z konusu krediler genelde, daha 6nceki resmi kredilerden daha kisa vadeli ve
daha ytiksek faizliydi. Bir baska 6nemli nokta banka kredilerinin kurumsal yapistyla ilgilidir.
Soyle ki, 1970’lerde dalgali-oranlt kredi kontratlar1 (floating-rate loan contracts)
yayginlagmaya baslamisti. Bu tiirden bir kontrat altinda kredi veren, piyasadaki hareketlere
gore, faiz oranini ayarlayabilmekteydi. Bu kontratlardaki faiz haddi genelde LIBOR’a belirli
sabit bir oran (spread) eklenerek bulunuyordu. Boylece LIBOR’daki bir degisme kredi faizine
yanstyordu. Boylece bankalar faiz haddi riskini kredi verdikleri iilkelere aktarmig oluyordu
(Krugman ve Obstfeld, 1997).

Bu donemde uluslararasi kredilerin biiyiik bir boliimii borglu {ilkelerdeki kamu
kesimine yonelikti. 1978 yili sonunda bir biitiin olarak Latin Amerika iilkelerine yonelik
kredilerin dortte-ticliik bir boliimii ya kamuya agilmist1 ya da devlet tarafindan garanti altina
alimmist1 (Sachs, 1987). Cogu durumda alinan krediler az getirili kamu yatirimlarini finanse
etmek i¢in kullanilmaktaydi.

Borglu iilkelerin pek ¢ok riske acik olmalarina ragmen uluslararasi finans uzmanlari,
akademisyenler ve politikacilar bu {ilkelere yonelik kredilerin devam etmesine olumlu
bakiyor, bir borg krizi konusunda neredeyse hi¢ endise duymuyordu. Bunun en 6nemli nedeni
suydu: s6z konusu donem boyunca dolar kredileri tizerindeki faiz hadleri siirekli olarak bor¢lu
iilkelerin ihracat geliri artis hizinin ¢ok altinda kaldi. Baska bir deyisle, reel faiz hadleri
stirekli olarak reel ihracat gelirlerinin artis hizindan azdi. Bu kosullarda borglu bir iilke borg
servisini karsilamak i¢in gereksindigi tiim paray1 borglanabilirdi. Bunu yaparken borg/ihracat
oraninda bir artisla karsi karsiya kalmazdi. 1970’lerin ortalarindan sonuna kadarki donemde
nominal faiz oranlar1 %10 civarindayken gelismekte olan {ilkelerin ihracat gelirleri dolar
cinsinden ortalama %15 hizla artmaktaydi ve borg¢/ihracat oranlar1 kolaylikla kontrol altinda

tutulabiliyordu (Sachs, 1987).



Uluslararast borg¢lanmanm ikinci ve daha biiylik bolimii 1980-82 yillar1 arasinda
gerceklesti. Bu donemde ilgili aktorlerin hemen hemen higbiri, yani ne borg alanlar, ne kredi
verenler ne de akademik gozlemciler ilk donemdeki basarmin gecici diisiikk faizlerden ve
ihracat gelirlerindeki biiylik artislardan kaynaklandigini yeterince hizli bir sekilde anlayabildi
ki, doniip geri bakildiginda, 6zellikle ticari bankalarin tiim risklere ragmen kredi vermeye
devam ettikleri goriilmektedir. Dooley (1994)’e gore bankalar rasyonel davranmisti. Eger her
sey yolunda gitseydi biiyiik karlar elde edeceklerdi. Fakat isler kdtiiye gittiginde bankalar
ellerindeki kredileri kendi hiikiimetlerine kaydirmayi planliyorlardi. Beklentiler, bankalar
sikinttya diislince hiikiimetlerin gelismekte olan iilkelere yonelik banka kredilerini
“millilestirecegi” ve daha sonra bunlari miimkiin oldugunca en iyi sekilde tahsil edecegi
yoniindeydi. Bankalarin bu davranisi, moral hazard’in yani sira “siirii davranigi”yla (herding)
da agiklanabilir. Soyle ki, bireysel olarak bankalar karl bir yatirimda diger bankalardan geri
kalmak istemiyordu.

1979 yilinda ikinci petrol sokunun ardindan ABD hiikiimeti biit¢e agigini daraltmak ve
enflasyonu diisiirmek amaciyla siki para politikasi uygulamaya basladi. Bunun olumsuz
etkileri li¢ bicimde kendini gdsterdi. Birincisi, 1979 yilinda LIBOR’da meydana gelen
sigcrama, yeni borclanmayi daha pahali hale getirmekle kalmayip, dalgali-oranl faiz
kontratlarindan dolay1 daha onceki krediler i¢in 6denen faizlerde de biiylik artisa neden oldu.
Ikinci olarak, dolarin deger kazanmasi bor¢ servisinin reel yiikiinii artirdi (Krugman ve
Obstfeld, 1997). Ugiincii olarak, ABD’deki sik1 para politikasmnin ardindan diinya ekonomisi
bir durgunluk haline girdigi i¢in gelismekte olan iilke ihracatlarinda 6nemli diisiisler yasandi.
Ayrica, gelismekte olan iilke ihracatina olan talepteki azalma ve dolarin deger kazanmasi bu
iilkelerin ihrag fiyatlarinda diisiislere neden oldu. Boylece, ikinci petrol sokunun ardindan dig
bor¢ gereksinimleri zaten artmis olan iilkeler daha fazla bor¢lanmak zorunda kaldi. Fakat
petrol ihra¢ eden iilkelerin cari hesaplar1 agik vermeye basladigi icin daha 6nce hazir bulunan
petro-dolar arzi artik yoktu. Bunun yani sira, gelismis iilkelerde enflasyon gerilerken ticari
bankalar yurticinde kredi vermeyi daha karli bulmaya baglamisti. Biitiin bunlarin sonucu
olarak Latin Amerika iilkelerindeki zayif ekonomik ortam kirilgan bir hale geldi.

1.1.2 Yurti¢i politikalarin rolii.

Bazilarmna gore global soklar olmasaydi bor¢ krizi meydana gelmezdi. Fakat global
soka ragmen bor¢ krizine maruz kalmayan iilke drnekleri, yurti¢i politika yanhsliklarmin da
onemli rol oynadigini gostermektedir. Benzer bir digsal soka maruz kalan Gliney Kore ve
Tayland gibi iilkeler kisa bir siirede bunun {iistesinden gelerek uluslararasi itibarmi ve
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saglamas1 gereken Meksika ve Venezuella gibi petrol {ilkeleri ise yiiksek diinya faiz
hadlerinin agirlig1 altinda ¢oktii.

Sachs (1987) bazi iilkelerin neden basarili bir dis uyum saglayabildigini, bazilarininsa
neden saglayamadigimi gorebilmek icin s6z konusu iilkelerin durumlari arasindaki 6nemli
farklara dikkat cekmektedir. 1k olarak, her iki bdlgenin maruz kaldig1 dissal sokun biiyiikliigii
arasindaki fark akla gelmektedir. Fakat, drnegin, Meksika’daki bor¢ krizi 1978-82 yillar1
arasinda ihracat gelirlerinin dort kat artmasina ragmen meydana geldi. Dolayisiyla, Meksika
aslinda kriz oncesi yillarda meydana gelen fiyat artiglarindan yarar saglamsti.

Ikinci ve daha onemli mesele, ticaret ve ddviz kuru politikalarindaki gelismelerle
ilgilidir. Thracata yonelik ticaret politikas1 uygulayan iilkeler digsal sokun iistesinden gelmekte
daha basariliydi. iki bdlge arasindaki temel ekonomik fark Asya’da goriilen hizli ihracat
biiylimesiydi; bunun sonucunda s6z konusu bdlgenin borg/ihracat orani diisiik kalmisti. Asya
iilkelerinin, Latin Amerika’daki ithal-ikameci strateji yerine, ihracata yonelmeleri bir politika
tercihi meselesiydi.

Ucgiincii bir mesele olarak, 1979 yilindan sonraki kisa-donemli politika tepkilerinin
rolii de 6nemlidir. Uluslararasi ortamdaki degismelere hizli bir bigimde tepki vermek basarilt
bir dis uyum i¢in gerekliydi. Diinya faiz hadlerindeki yiikselis bor¢ servisi maliyetlerinde
biiyiik artisa neden oldugu i¢in hiikiimet biitcelerini biiyiik baski altinda birakmisti. Bu, o
donemde sabit doviz kuru rejimi uygulayan tiim iilkelerde (yani gelismekte olan iilkelerin
asag1 yukar1 hepsinde) onemli sermaye ¢ikislarina ve rezerv kayiplarina neden oldu. Diinya
ticaretinin artig hizi azalinca ihracatlar diistii ve yiiksek faiz hadleri karsisinda yatirimlar
azaldi. Boylece, dis agiklarin arttigi ve rezervlerin azaldigi bir ortamda, toplam talep ve
istihdam da azalma egilimine girdi. Dolayisiyla, para ve maliye politikalarinin hareket
serbestligi agir1 derecede sinirli hale geldi.

Asya’da s6z konusu soklara tepki olarak 1979°u izleyen yillarda biit¢e aciklar1 kontrol
altma alinabilmis ve doviz kurlar1 devaliie edilmisti. Bu politika degisikliklerinin sonucu
olarak da ihracat hacimlerinde 6nemli artiglar meydana gelmis ve sermaye kacisi biiylik
olciide dnlenmisti. Latin Amerika’da ise bunun tam tersi yapildi. Ilgili iilkelerin hemen hepsi
1979-81 yillar1 arasinda doviz kurunun asir1 degerli hale gelmesine izin verdi. Bunun sonucu
olarak 1980 yil1 bagindan itibaren ihracat biiyiimesi gerilemeye basladi. Ekonomik biiyltimeyi
stirdiirmek i¢in uygulanan gevsek maliye politikalari, yiiksek faiz oranlarindan dolay1 zaten
artmakta olan biitce aciklarini daha da genisletti. 1981-82 yillar1 arasinda zorunlu olarak
basvurulan biit¢ce a¢iginin parayla finansmani biiyiik sermaye ¢ikislarmna ve rezerv kayiplarma
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parayla finanse edilen biit¢ce agiklar1 ulusal paralarin deger kaybetmesine ve enflasyonun {i¢
rakamli degerler almasina neden oldu (Sachs, 1987).

1.1.3 1982 borg¢ Kkrizi.

1982’nin ilk aylarinda ticari bankalar faiz hadlerindeki yiikselisin ve ihracat biiyiime
oranlarindaki diisiisiin geg¢ici olmadigin1 anlamaya basladi. Latin Amerika iilkelerinin
borg/ihracat oranlarinin, biiyiik ticaret fazlalar1 vermedik¢e yakin gelecekte siirdiiriilemez
diizeylere varacagi yoniindeki beklentiler yayginlasti. O donemde s6z konusu iilkeler i¢in
ticaret fazlasi vermenin hemen hemen imkansiz oldugunun bilinmesi beklentileri daha da
olumsuz etkiledi. 1982 yilia gelindiginde, biriken borglarin (ve bunlarmm i¢inde kisa-vadeli
bor¢larin dnemli paya sahip olmasmin) sonucu olarak Latin Amerika iilkelerinin ¢ogunda
toplam bor¢ servisi miktar1 (tiim kisa-vadeli borglar ve orta- ve uzun-vadeli borglarin
amortizasyonu ve faiz 6demeleri) ihracat gelirlerinin tiimiinden daha fazlaydi. Dolayisiyla,
tiim ihracat gelirlerini bor¢ servisi i¢in kullansalar bile yeni kredilerin kesilmesinin Latin
Amerika tilkelerini moratoryuma zorlayacagi kesin gibiydi (Sachs, 1987).

1982 basinda Meksika nihayet asir1 degerli hale gelmis olan parasini devaliie etti. Ne
var ki, bunun hemen ardindan, devaliiasyonun bir telafisi olarak kamu kesiminde biiyiik ticret
artiglart goriildiigii i¢in biitge agig1 biiylimeye devam etti (1982 yilinda GDP’nin %18’sine
esitti). Meksika hizla uluslararasi piyasalardaki itibarmi kaybetti. Beklentiler, belirlenmis yeni
doviz kuru diizeyinin de er-gec siirdiiriilemeyecegi yoniindeydi. 1982 yilmin baharinda,
Meksika uluslararasi bankalar1 yeni krediler i¢in ikna edemeyince biitce agigini parayla
finanse etmeye basladi. Sonu¢ olarak rezervler azalirken Meksika halki yeni doviz kuruna
karsi spekiilasyon yapmaya bagladi. S6z konusu kosullarda bankalarin giivenini
kazanamayacagmi anlayan Meksika hiikiimeti Agustos ayinda bazi 6nemli adimlar atti.
Meksika bankalarindaki dolar hesaplari donduruldu. Yeni ikili-oranli (dual-rate) sistemle
ulusal paranin degeri tekrar diisiiriildii. Yeni doviz kontrolleri uygulamaya kondu. En
onemlisi, bor¢ servisi O0demelerinin anapara kismmmn 90 giin siireyle askiya alindigi
duyuruldu. Bunun hemen ardindan da o zamanki Meksika baskanit Lopez Portillo Meksika
bankalarini kamulastirdi (Sachs, 1987).

Bu gelismeler Meksika’ya ve Ozellikle diger Latin Amerika iilkelerine yonelik tiim
yeni kredilerin kesilmesine yol acgti. Kisa bir siire sonra onlarca borglu iilke 1982 ve 1983
yillar1 i¢in bor¢ geri 6demelerini yeniden diizenlemek (rescheduling) amaciyla bankalar ve
resmi kreditorlerle miizakerelere basladi.

1.1.4 Uluslararasi borg krizi yonetimi.



Latin Amerika bor¢ krizinin ilk asamasinda ¢oziimii zorlastiran pek ¢ok faktor vardi.
1982 yilinin sonuna gelindiginde uluslararast bankalar gelismekte olan iilkelere yeni krediler
vermeyi reddetmekle kalmayip bu iilkelerde tuttuklari mevcut varliklarmi da azaltmaya
calistyordu. Ne var ki, s6z konusu iilkelerin hemen hepsinin cari agik verdigi bir durumda bu
pek miimkiin degildi. Bireysel olarak her bir banka i¢in bu iilkelerde tuttugu varliklarini
azaltmak mantikli bir strateji olarak goziikse de, bankalarin hepsinin ayni anda aymi seyi
yapmaya caligsmasi durumunda sonug herkesin zararina olurdu (Krugman ve Obstfeld, 1997).

1.1.1.1 ik asama

Bankalar yeni kredi vermeyi reddedince borglu iilkelerin tepkisi beklendigi gibi oldu:
bor¢lu iilkelerdeki 0©zel borclar hiikiimet borcu haline getirildi. Bankalara olan
yiikiimliiliklerin yerine getirilebilmesi i¢in kreditor iilke hiikiimetlerinden yeni krediler
istendi. Banka iflaslarinin kendileri agisindan ¢ok kotii sonuglar dogurabilecegini anlayan,
basta ABD hiikiimeti olmak iizere, kreditor iilke hiikiimetleri de bankalar1 korumak amaciyla
harekete gecti. Ilging olan kreditor iilke hiikiimetlerinin, beklentilerin aksine, bankalarin
stipheli varliklarmi satin almayi reddetmesiydi . Bunun yerine verilen ilk tepki, IMF
programlar1 devreye girinceye kadar borclu iilkelere yonelik 6zel kredileri koordine etmek
oldu (Dooley, 1994). Bu stratejinin bir parcasi olarak, Meksika ve ABD hiikiimetleri
Meksika’nin finans otoriteleriyle uluslararasi bankalarin temsilcileri arasinda bir goériisme
diizenledi. Tiim bankalar1 temsil etmek ve onlar1 miizakereler konusunda bilgilendirmek iizere
bir Danigsma Kurulu (Advisory Committee) kuruldu. Amag, i) borglu iilkelerden bankalara
yonelik faiz 6demelerini siirdiirmek , ii) boylece bankalarin bor¢lu iilkelerdeki varliklarini
esanli olarak geri c¢ekmelerini engellemek ve 1iii) mevduat sahiplerinin mevduatlarini
bankalardan ¢ekmesini Onlemekti (Sachs ve Huizinga, 1987). Bu miizakereler sonucunda
“lstlinde uzlagsma saglanmis kredi” (concerted lending) uygulamasi baslatildi. Bu
uygulamayla bankalar bor¢lu iilkelere alacaklar1 oraninda yeni krediler acacakti. S6z konusu
krediler iki bi¢imde yapilacakti: eski kredilerin yeniden diizenlenmesi (yani vadesi gelmis
alacaklarin anaparasmin faiz eklenerek ertelenmesi) ve yeni krediler. Bunlarm yani sira, IMF
programlart da uygulamaya kondu . Biitiin bunlarin karsiliginda borglu iilkelerden daha
onceleri hep ertelenmis ekonomik politikalarla (yiiksek vergiler, diigiikk kamu harcamalari, sik1
para politikas1 ve yerli paranin devaliiasyonu) biit¢e ve cari agiklarini azaltmasi isteniyordu.

[Ik asamada uygulamaya baslatilan tiim bu stratejilerin arkasinda bir iktisadi varsayim
yatiyordu: devam etmekte olan borg¢ krizi bir “6deyememe” (insolvency) krizi degil “likidite”
krizidir (illliqudity). Bu varsayima gore, gelismis iilkelerin resesyondan ¢ikis1 borglu iilkelerin

ihracat gelirlerini artirarak borg servisi i¢in kaynak saglayacakti. Yeni krediler ise gegici bir



stire i¢in olup borglu iilkelerin likidite problemlerini ¢dzmelerine yardime1 olmaya yonelikti.
Bu ylizden ne miizakerelerde, ne de IMF programlarinda yapisal sorunlarm ¢6ziimii konusu
iizerinde hemen hi¢ durulmadi (Vasquez, 1996; Dooley, 1994).

1985 yilma gelindiginde stabilizasyon programlarinin beklenen etkileri vermedigi
anlagildi. S6z konusu iilkelerin hemen hepsinde diisiik (ve hatta negatif) biiyiime ve bunun yol
actigl vergi geliri azalisi, diisiik istihdam ve c¢ok yliksek enflasyon goriilmekteydi .
Hiikiimetler dis yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin vergileri artirma giiclinden yoksun
olduklar1 i¢in sik sik emisyona bagvuruyordu. Bu ise, enflasyona neden olarak yerli paranin
degerlenmesine ve ihracatin daha da azalmasma yol agiyordu (Kleer, 2000). Ayrica,
uygulanan istikrar politikalar1 sonucunda bir biitiin olarak Latin Amerika {ilkeleri 6nemli cari
fazlalar vererek net sermaye ihracat¢isi durumuna gelmisti . Bu donemde degisen baska bir
ozellik borglu iilkelere yonelik kredilerin kaynagiydi: banka kredileri gittikge azalirken resmi
krediler artmusti .

1.1.1.2 ikinci asama

Baker Plant donemi diye de bilinen ikinci asama, bor¢lu iilkelerin borgtan
kurtulamayarak giderek daha fazla bor¢lu hale gelmesinin anlasilmasiyla basladi. ABD
Hazine bakani James A. Baker’in 1985 yilinda sundugu yeni plan borglu iilkelerdeki piyasa
kosullarmna dayali yeni krediler dngdormekteydi. Bu plana gore kreditor iilke hiikiimetleri
borclu iilkelere kiigiik miktarlarda kredi saglayarak bankalarin acacaklar1 daha biiyiik
kredilere hiz verecekti (Dooley, 1994). Boylece, bor¢lu iilkelerin yapacagi piyasaya-yonelik
reformlara (6rnegin, vergi indirimleri, devletin sahip oldugu kuruluslarin ozellestirilmesi,
ticaret lizerindeki sinirlamalarin azaltilmas: ve yatirimlarin serbestlestirilmesi) karsilik
gelismis iilkelerin ve uluslararasi kuruluglarin 9 milyar dolar, ticari bankalarin ise 20 milyar
dolar yeni kredi vermesi ongoriiliyordu (Vasquez, 1996). Hala, bor¢ krizini ¢6zmek i¢in
ekonomik biiylimeyi ve ihracati hizli bir sekilde artirmanin miimkiin oldugu diisiiniiliiyordu
(Kleer, 2000). Planin bir pargasi olarak borg¢lu iilkelerle ilgili varliklarin alinip satilacagi
ikincil piyasalarin tesvik edilmesi de amagclar arasindaydi.

Cok gegmeden bu planin da hem borcu azaltmakta, hem de hedef iilkelerin biiytliyerek
borctan kurtulmasinda yetersiz kaldig1 anlasildi. Daha 6nceki strateji gibi Baker Plani da
bor¢lu iilkeleri tutarli piyasa reformlar1 yapmaya ve bankalar1 yeni krediler agmaya tesvik
edemedi . Degisen sey, daha once oldugu gibi, bor¢lu iilkelere yonelik banka kredilerinin
azalmasi1 ve resmi kredilerin giderek artmasiydi. Boylece, krizin ¢6ziimiine bir katkida

bulunulmadan sadece 6zel bankalara olan borglar giderek resmi borg haline gelmisti .



Petrol fiyatlar1 1986 yilinda aniden diistince Meksika hiikiimeti miizakerelerde bundan
sonraki faiz 6demelerini GDP’nin bir orani olarak yapacagmi ifade etti. Bu, bor¢lu tilkelerin
dis bor¢ ddemelerini yapmak icin artik yurti¢i kredi piyasalarini kullanmak istemediklerinin
veya kullanamadiklarinin bir gostergesiydi (Dooley, 1994). Bunun ardindan piyasa
katilimcilarinin  ¢ogu gelismekte olan {ilke bor¢larinin tamaminin uzun vadede de
O0denemeyecegini beklemeye basladi . Borglu iilkelerin durumunun daha da kotiiye gitmesi
kotiimser beklentileri pekistirdi. Bu iilkelerde harcamalar biiyiik olglide kisilsa da, kamu
harcamalarinin %30’u civarinda olan dig faiz 0demeleri biitge reformlarini engelliyordu
(Sachs ve Huizinga, 1987). 1987 yili sonunda Meksika hiikiimeti tarafindan uygulamaya
konan Ekonomik Dayanigma Pakti Meksika i¢in etkili sonuglar verse de bor¢ krizi daha
¢oziilmiis degildi . Borclu iilkelerdeki ekonomik durumu dikkate almayan uluslararast kriz
yOnetimi stratejisi sik sik iilkelerin borg servisi 6demelerini askiya almasina neden oluyordu.

1.1.1.3 Uciincii asama

Uluslararasi kriz yonetiminin ii¢lincli asamasi 1989 yilinda Bush yonetiminin iktidara
gelmesiyle basladi. Yeni Hazine bakani Nicholas Brady bor¢ krizini ¢6zmenin tek yolunun
bankalar tarafindan yapilacak goniilli “bor¢ bagislamasr” (debt forgiveness) oldugunu ileri
siirdli . Boylece, ¢6ziim kismen piyasaya birakiliyordu . Borglu iilkeler borcun bir kisminin
bagislanmasi ve yeni kredilerin agilmasi karsiliginda piyasalarini serbestlestirecekti .

Bu plana gore Danisma Kurulu bankalara bor¢ miktarinin azaltilmasiyla ilgili ii¢
secenekten olusan bir “menii” sunuyordu. Borcun bir kisminin bagislanmast karsiliginda
bankalar, ABD Hazine bonolariyla teminat altina alinmis yeni bonolar alacakti. ABD Hazine
bonolarmin finansmani ise uluslararasi finans kuruluslar1 tarafindan saglanacakti. Borcu
bagislanmayan iilkeler kendi borcunu ikincil piyasalarda geri satin alabilecekti (debt buy-
back). Bunu yapmak icin yeterli rezervlere sahip olmayan iilkeler ise borg-hisse senedi takasi
(debt-equity swap) yoluna da gidebilecekti. Ilk basta Meksika’yla yapilan anlagmalar daha
sonra 18 iilkeyle yapildi ve bunlarin sonucunda ortalama olarak %30-35 civarinda bir borg
azalmasi saglandi (Vasquez, 1996).

Brady Plan1 pek cok elestiriye maruz kaldi. Bazilarina gore plan ilgili iilkeler icin
yeterli bor¢ bagislamasi saglamiyor ve bankalar hak ettikleri yiikii tasimiyordu. Diger bazilar1
ise resmi kreditorlerin yeterince kaynak saglamadigini sdylemekteydi. Bunlarin yani sira,
Brady Plani’nin bagindan beri gereksiz oldugu da elestiriler arasindaydi. Soyle ki, plandan
once bor¢ bagislamasi uygulamasi zaten piyasada yayginlagmaya baslamisti; piyasa kendisi
bu konuda biiyiikk yol kat etmisti. 1980’lerin sonunda bankalar karsisindaki zayif pazarlik

giiclinden ve yurti¢indeki ekonomik durumun kétiilesmesinden dolay1 borglu iilkelerin gergek



piyasa reformlar1 yapmaktan baska pek bir segenegi yoktu. Bu goriise gore, Brady Plani
borglu iilkelerdeki bu egilimin duraklamasina neden oldu (Vasquez, 1996).

1990’larin basinda pek ¢ok Latin Amerika {ilkesi yeniden uluslararasi 6zel sermaye
piyasalarina girmeye basladi. Fakat bu iyilesmenin Brady Planiyla iligkili olup olmadigi
konusu tartigmalidir. Brady Plan1 bazi belirsizlik durumlarini ortadan kaldirmaya yardimci
olsa da, planin nicel etkileri borglu iilkelerdeki iyilesmelere neden olmak icin ¢ok kiiciik
olarak goriilmektedir. 1990’larin basinda ABD faiz oranlarindaki diisiis daha 6nemli bir
etkiye sahip olmustur (Krugman ve Obstfeld, 1997). Brady Plani’na dahil iilkelerin hepsinin
basarili olmamas1 ger¢egi planla pozitif ekonomik gostergeler arasinda bir baglantinin
olmadigin1 gosteriyor. Sili ve Kolombiya gibi Brady Plan1 kapsaminda olmayan Latin
Amerika iilkelerinin basarili olmasindan yola ¢ikarak piyasa reformlariyla pozitif gostergeler
arasinda bir baglant1 oldugu soylenebilir. Soyle ki, 1980’lerin sonundan itibaren Latin
Amerika iilkelerinde uygulanmaya baglayan deregiilasyon, ticaretin serbestlestirilmesi ve
stabilizasyon programlar1 bu iilkelerin uluslararasi piyasalarda itibar kazanmalarinda énemli

rol oynadi (Vasquez, 1996).



