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Azgelismis iilkelerde (AGU) kredi veren dzel bankalarin davraniglarinda "borg
bunalumi"nin ortaya ¢kt 1982 yilinda bir degigiklik olmugtur. Birinci petrol gokunu iz-
Ieyen yiltarda AGU'ere Odiing vermede “comert” davranan bankalarin ikinci petrol go-
kunun ardindan, 1982'de Meksika'nm borclarini ddeyemeyecegini agiklamasi ve bazi
ajiir borglu iilkelerin Meksika'y: izlemesiyle giinyiiziine gikan bunalimla budikte ddiing
hacmini 6nemli dlgiide kismalart ve yeni 6diing mekanizmalarim devreye sokmalar dik-
kat ¢ekici bir gelismedir. 1982'den bu yana uygulamaya konulmug yeni kredi mekaniz-
malart artik "gelenckseliegmis” olarak kabut edilmektedir. Arjantin'e yinelik mali "pa-
ket" ile birlikte 1987'de daha yeni mekanizmalar igletilmeye baglatdmigtir,

Yukanda belirttiginmiz yeni kredi araclarim ve yonelimleri daha ayrmfili bigimde
incelerken kagimlmaz olarak ekonomik ve mali yapiardaki defiismeler dikkate almmak
durumundadr.

L. Diinya Ekonomisindeki Uluslarétesilesme, Cok Odaklilasma ve
Dhs Finansmanin Konums

Yetmigli yillarin baglarinda gerek ekonomik gerekse parasal kriz belirginlegmeye
baglanugtir. Bu baglamda tretkenlik ve rantabilite ditgmiig, uluslararas: para sistemi par-
¢alanmig ve ortaya gikacak ekonomik kriz dncesinde parasal kriz patlak vermistir.

Gerek ekonomik gerekse parasal krizin temel iki etkeni veya giicii diinya ckono-
misindeki uluslarbtesilesme ve ¢ok odaklifagmadir. Ulnslarttesilesme diinya dlgefinde
stnai ve mali yogunlasma hareketivle temsil edilmektedir. 6z konusu yogunlagsma hare-
keti Cok Uluslu Sirketlere (CUS), Uluslarotesi Sirketlere (UOS) ve Uluslarbtesi Mali
Gruplara (UOMG) gok dnemli parasal gii¢ vermektedir. Boylece giiciin belirli odaklarda
yigismasi, toplanmast stz konusu olmaktadrr. Cok odakhilagma, giiciin par¢alanmass, da-
S1lmast anlamina gelmektedir. Tek kutuplu diinya ekonomisinden ¢ok odakli diinya eko-
nomisine gegig (ABD, Japonya, F.Almanya veya AT) gergeklegirken, relcabet de giddet-
lenmektedir. Bu iki siireq kargilikl: olarak birbirini ghiclendirmekte ve birlikte oztaya
koyduklar etkiler ekonomik ve mali dengesizliklert, istikrarsizliklar: desteklemektedir.

Hemen burada bir 6n saptama yapmak isteriz: 1973'teki ilk petrol gokundan sonra
yukarida beliritigimiz stire¢ daha hrzlanmugtw, Bir bagka deyigle 1973 sonrasinda ulusla-
rotesilesme ve ¢ok odaklilagmanm giderek yogunluk ve iz kazandif1, buna bagh olarak
CUS'larin finansmanina 6zel bankalarin yofun bicimde katildif, uluslararas: rekabetin
siddetlendigi gozlenmektedir. Bunalim: hazirlayan sdz konusa iki temel etken, bunak-
mn agilmast i¢in ditnya ekonomisinde yeaiden yapilanmayi gerekli kidmaktadur. Yaga-
nan ekonomik ve mali krizin agilmasinda dig borg Onemti bir arag¢ olarak kullamlmaya
¢aligtimgtir. Dig borg gerek sinai yapimn gerekse finansal yapinin sluslarotesilesmesine
baglt olarak geligmigtir. Celigkili olarak dig borg ekonomik krizin hafifletiimesine Snemli
katkida bulunurken, mali krizin 1980 yillarda alevlenmesine yol agan etkenlerden biri
olarak belirmigtir. Burada iizerinde durulmas: gerekli olan nokfa ise, dig kredinin reel an-
lams alusiu bankalarn, ok wluslu sirketlerin ve sanayilegmig tilkelerin lehine kul-
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laniimasidir, Borglanan AGU'lerin gegici olarak sagladiklan rahatfamalar scksenli yrilar-
la birlikte makro planda ekonomik agmazlara yol agarken, iicretli kesimlerin uygulanan
politikalar sonunda reel gelir kaybina ufradiklari, sosyal ve siyasal agidan baska altina
alindiklar1 gbzlenmektedir. Bu saptamalar dig bor¢lanmanan birinci ve ikinei petrol sok-
larim izleyen zaman kesitlerinde farklt ézellik ve boyutlara sahip oldugunu isaret etmek-
tedir. Bagh olarak ¢okuluslu Ozel (ticari) bankalarin konumlan, stratejileri ve davramsgla-
rinda farkhiliklar gozlenmektedir.

EL 1970'k Yiltar: Ekonomik Bunalun, Parasal ve Finansal Cokuluslasma
A. Bunalim ve Smai-Mali Bitiinlesme

Birinci petrol sokundan sonra sanayilesmis iilkelerde bunalim: agabilmek igin
keynesgil politikalar uygulanmigtir (ABD'de Carter, Ingiltere'de Heath, Fransa'da Chirac,
F.Almanya'da Brandt hiikiimetleri) . Bu politikalar uyarinca i¢ talep belirli dlgiide korun-
maya ¢aligilmigtir. Aym zamanda dig kredi mekanizmasmmn durguniuga kars etkin bir
arag olarak kullamlmas: s6z konusudur. Daha sonra, daha ayrintili bigimde ele alacagi-
miz gibi, genigleyen likiditenin 6zel bankalar araciiiyla AGU'lere aktarimas: soz ko-
nusudur. Diigiik reel faizli (1976-1980 aras1 % 0.8) kredilerle AGU'lerin sanayilegmis iil-
kelere yonelik talepleri korunmaya ¢aligtlmigtir. Bu model, bankalarin 1965-1970 {(1980)
kesitinde CUS'lann finansmanina yogun bigimde katildiklar da dikkate alimnca, son de-
rece gergekei gozilkmektedir. Bu baglamda Oncelikle belirttiimiz zaman kesitinde sana-
yilegmis iilkelere iligkin finansman modelinin temel 6zelligini baglica dort grupta topla-
mak ofanakhde;

(a} lgletmelerde otofinansman payi, dis finansmana gore yaklagik blarak tiim il-
kelerde azalmigtir.

(b) 56z konusu efilim krize kargt uyumun azaldifing isaret etmekiedir.

(¢) Onceleri firmanin digaridan sagladigs finansman uzun vadeli olmakla birlikte,
durgunluk siddetlendikge(ornegin, 1973-1974), kisa vadeli borglanma (banka kredileri)
yogunluk kazanmaktadir,

{d) Firma dip finansmamn pay: artik¢a hisse senedi emisyonu geniglemektedir
(6zellikle uzun vadeli borglanmada).

Ele aldifimiz 1965-1979/80 kesitinde, bankalarin CUS'lart finanse etmesinin bir
anlami da, isletmelerin otofinansmaninm yeterli olmamast ve banka finansmanina ihti-
yag duymalaridir, Bu finansman, kredi bigiminde gerceklesmektedir. Ancak aym zaman-
da bankalarm igletme sermayelerine kathim da yayginlagmstic. Bu efilim baglica iki bi-
cimde gerceklegmigtir:

- Igletme, bankalara finansal agidan bagimli oldugn zaman (borglanma), banka bu
durumu hisse senedi aracilifryla sagladaf katithmla ve sonugta yonetimde oy hakkina sa-
hip olarak degerlendirmektedir.

- Bankalar igletmeye, aynicaliia sahip ddiing veren olmak i¢in katthkmda bulun-
maktadirlar.
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Yukaridaki iki durum borglanma-banka katthmn iligkising agiklamaktadur. Nitekim
diinya olgegindeki smai ve finansal yoguniagma hareketini somut planda incelemek i¢in
B.Milletler Orgiitii'niin 1978'de gergeklestirdigi bir aragtirma (1) yukaridaki saptamalari-
miz1 dogrulamaktadir, Aragtirmaya gore diinyadaki satig hacmi itibariyle ilk 500 firma-
dan 125'inde 6zel mali karumlar paya sahip goziikmektedir. Kamu ise 47 firmada pay sa-
hibidir. S6z konusu tzel mali karumlarin da iki grupta toplandifr gozlenmekiedir: fon
ybneticisi kurumlar veya kurumsal yateimceilar birinci grubu olugtururken, kendi fonlar-
na sahip olan kurumlar veya bankalar ikinci grupta yer almaktadurlar,

ABD'de simai igletmelerin pay sahipleri arasinda ticari bankalar n sirada yer al-
maktadir. Bankalar érustees {fonds de fiducie) departmanlars aracihiffiyla kattlimda bu-
lunmaktadular, Morgan Guaranty Trast, 62 ABD firmasinm ilk ii¢ sirada yer alan his-
se senedi sahipleri arasmda bulunmaktadir, Bir bagka deyisle Morgan, ABD'deki firma-
larin 1/41, tiim incelenen 300 firmanm % 13'{iniin hisse senetlerine sahip goziikkmekte-
dir. Aym kurum diinvadaki en bijyiik 30 firmanin hisse senetlerinin 1/3'inii elinde bulun-
duran 3 kurulug arasinda yer almaktadir. Banker Trust, Mellon National Bank, Natio-
ral Bank of Detroit, Chase Manhattan, Manufacturers Hanover Corporation, Citi-
bank ve difer bazi mali kurumlar ve bankalar dikkate alindiginda, bir bankanin veya
mali kurumun ABD firmatarinin 1/3"inde birincil hisse senedi sahibi oldugunu veya fir-
malarin 2/3'iiniin sermayesinin % 5'ine sahip bulundugunu ve 237 ABD firmasmin
3/4'iniin ilk 3 hisse senedi sahibi arasinda bulundufunu gozlemliyoruz (2).

Ingiltere'de Prudentiel Assurance incelenen 500 firma arasinda yer alan Ingiliz
kokenlilerin yarisma (toplam 21) hisse senedine sahip bulunan ilk 3 kurulug arasinda yer
almaktadir, Japonya'da sigorta girketleri bankalara baglidir, yani sanayide hisse senedi
sahibi olan bankalara bafimhiik stzkonusudur. Bu nedenle bu tiir kurumlar "kendi fonla-
rna sahip dzel finansman kurumian” kategorisine girmektedir. Ne ki, Sanwa grubuna
dahil Nippon Life Insurance ¢cok uluslu Japon firmalarinin yansinda (29 firma) ilk 3
hisse senedi sahibi arasinda bulunmaktadir. B.Milletler Orgiitii'niin yapti§1 incelemede
46 firmanmn birincil hisse senedi sahibinin 6zel bankalar oldugu goriilmektedir, Ulke te-
melinde ele alacak olursak Japonya anlamh bir 6rnek olugturmaktadir. 196011 ydlarn so-
nundan itibaren igletmelerin finansmaninda borglanma % 50'yi agmugtir. Sanayi sekto-
riindeki igletmeler bankalara bagimh gozitkmekte ve bankalar ekonominin yeniden yapi-
fanmasinda birincil bir gbrevi iistlenmig bulunmaktadrlar,

Boylece bankalarin sanayi scktdriinii finanse etmesi veya smnai igletmelerin hisse
senetlerine sahip olmalan yalnizca finansman ihtiyacin: karsilama diirtiisityle agiklana-
maz. Banka-sinai igletime biitiinlegmesi diinya hiyerargisinde daha iist diizeye ulagmanin
amaglanmasi anlamina gelmektedir. Banka sermayesi ile sinai sermayenin bankalarn ba-
gatlifmda birlesmesi, sermaye ve kiir birikiminin hizlandintarak diinya piyvasasinda ege-
men ofma amacindan kaynaklanmaktadix.

Tiim saptamalarimz Ozellikle birinci petrol gokundan sonra tzel bankalar kana-
ltyla AGU'lere yonelik ddiing verme mekanizmasina iglerfik kazandirimasiyla sanayiles-
mig tilkelereldi tiretim kapasitesinin ve bagh olarak {CU3'lann desteklenmesinin var olan
sma’ 1 biitiinlegmesi ¢ergevesinde anlam kazandifmn igaret etmekiedir,
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B. Cok Uluslasmanin Parasal ve Finansal Boyutlar:

Cokuluslasma 1970-1980 kesitinde, ozellikle de 1975 sonrasinda ana efilim ola-
rak belirmektedir. AGU'lere yonelik ozel finansal akimlarm giderek genislemesi stz ko-
nusu egilimin ana dzelliklerinden biridir. Nitekim aym zaman kesitinde birbirine bagiml
iki olgunun belirginlestigi gozlenmektedir:

- Uluslararas: finansal akimlarin geniglemest ve yayilimast,
- Bankalarn uluslararasilagmass.

Uluslararast finansal akunlar genelde banka kanalmdan gegmektedir. Bankalar
aract kurum olarak uluslararasi finansal iligkilerde 6nemli bir yere sahiptir. Nitekim ban-
ka kokenli aksmlar uluslararasi finansal akimlarla dzdeslesmektedir. Bu baglamda 6zel-
likle 1973-1974 sonrasi bankalarm, finansal dengenin yeniden saglanmasi yolunda ulus-
lararasi planda bir role sahip olduklart ve banka faaliyetlerinde uluslararas: iglemlerin
Onem kazandif1 gdzlenmektedir. Nitekim seksenli yillara dek uluslararas: kredi piyasa-
smda arz fazlasimin oldufu ve borg almak isteyenlerin géreceli olarak egemen durumda
bulunduklart sdylenebilir. Bu kogullarda bankalar arasinda rekabet giderek giddetlenmis-
tir. Geligmiyg ilkelerdeki kredi piyasasimin genigleme hizinda dilgme kaydedilmesi, ban-
kalan dig piyasaya yoneltmigtir, Yaratilan likidite fazlasi nereden kaynaklanmaktacir?
Bu sorunun yamiti 6zel bankalarin iglevlerine de agikhk getirecektir,

1- Petrol gelirlerinin artmasi: OPEC iilkelerinin petrol fiyatlarinm hizla vitkselme-
st nedeniyle safladddan fontar bugiin iyi bilinen bir mekanizmayla 6zel bankalar tarafin-
dan petrol iireticisi olmayan AGU'lere aktarilmigtir. Uluslararasi banka sisteminin degis-
ken faizli euro-kredi konsorsiyumlar: aracilityla miidahalesi AGU lerin bityiime hizlar1-

. m, cari iglemlerin onemli agiklar vermesine kargin, siirdiirebilmelerini olanakli kalmagtir.
Bu mekanizmanin kullamimasi ise, tanim Hibariyle, hi¢ bir kosallulupu gerektirmemek-
teydi. Ancak altmiglt yillartn sonundan itibaren enflasyonun tirmandii, curo-doviz piya-
sasimda para miktarimm siurstz aritif ve dolann altina konvertibilitesinin ortadan kalkt-
i1 bir uzamda uluslararas: likidite hizla artarken OPEC fonlaninin dig ddiinglerin artma-
sinda tek bagma yeterli bir etken olmadifimi da belirtmek gerekiyor. $oyle ki, en bityiik
petrol ihracatges: iilkelerin batih en varlikla 10 iilkenin bankalarindaki mevduatlar, ban-
kalarin toplam pasifierinin maksimum % 12'sine egit olmus, iistelik % 10'an altina diigtii-
gii de gozlenmigtir. Net olarak, yari soz konusu bankalarin OPEC iilkeleri bankalarina
yaptiklart plasmanlar ¢ikanldifinda, bu oran % 7'vi agmamakta, genelde % 5'in altinda
seyretmektedir (3). Petrol iireticisi ilkelerin fon fazlaliklare, uluslararasi bankalarin aktif-
lerine, ok ulustu girketlerin cirolarina, sanayilegmis iifkelerin dig ticaretten sagladiklan
gelirlere oranla smihdir. Nitekim tiim OPEC iilkelerinin cari ddemeler fazlasimin maksi-
mum oldufu 1980'de (109 milyar dolar), Citicorp'un bilangosu da aym rakam: goster-
mekteydi! Fransa'da ise Crédit Agricole (banka) 107 milyar dolar tutarinda gelir elde et-
mekteydi. Aynt yi (sanayilegmig iitke kokenli) diinyadaki en biiyiik 15 bankamn bilango
toplami 1.270 milyar dolan igaret ediyordu. Bir bagka deyisle OPEC iilkelerinin cari
Odemeler fazlasi soz konusu bankalarin toplam gelirlerinin ancak % 8,58'ine esit oluyor-
du (4).
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2- ABD sermaye piyasast ile euro-piyasalar arasinda baglant kurulmast: Ulke igi
para ve sermaye piyasalari ile euro-piyasa arasindaki arbitrajin organizasyona likiditenin
egzojen olarak belirlenmesini gerektirmemekiedir. Niickim bu donemde uluslararasi ma-
li piyasalarda fon arzinun esnekligi sonsuza yaklagmistir, Bedelimi ddedikten sonra ve
ag1k bir rizikoya sahip olunmadikca, uluslararast piyasaya girmek olanakh gozilkmekte-
dir. Bankalarm ve diger araci kurumlanin AGU'lerin finansman ihtiyacini kargilamast stz
konusudur. Bu baglamda euro-piyasalar iglerlik kazanmustir, Geligmeleri parasal temelin
denetlenmesine ve zoranlu rezervlerdeki oynamalara bagiml bulenan nlusal bankacilik
sektOriine oranla euro-bankalarin daha fazia hareket esnekligine sahip olduklan gbzlen-
mektedir. Belirli bir réfinansman zorunluluguna kargmn, euro-bankalar ok zengin nitelik-
teki bankalararas1 piyasaya bagvurma olanagina sahiptirler. Bu sistem, i¢ pivasada para-
nin dolagim hizinm artmasinin dogurdufiu etkiye esdeger olarak, uluslararas: planda gi-
derek artan aracilik igleviyle birlikte benzer etkiler yaratmakta ve iglemlerde kullamlan
para birimi sayisinin artmasi nedeniyle iglem sayisinin da artmasi da s6z konusu olmak-
tadar. Boylelikle baglangscta plase edilen mevduat tutanndan belirli dlgiide bagmmsiz bir
fon arz1 s6z konusn olmaktadir. Bu dzeHiZi de gbz Ontine alan bazi yazarlar "borg ekono-
misinin arz tarafindan belirlendigini" belirtmektedirler (5). Bu agidan bankalar arasinda
giddetli bir rekabetin geligtigi gdzlenmektedir. Oyle ki, 1975-79 aras1 AGU'lere verilen
ddiingler iizerindeki aract marje (spread) diigmiigtiir. 1975'de ortalama 1,82 olan oran (LI-
BOR'a oranla), 1979'da 0,91'e gerilemistir (6).

3- Arbitraj tiinelinin iglerlik kazanmast: Kaynak sunumunun baglangigtaki kay-
naklann ile simirlanamayacagini gosteren bir diger mekanizma da arbitraj tiinelidir. Bi-
rinci petrol sokundan hemen sonra ABD otoritelerinin i¢ sermaye piyasasim uluslararas:
piyasadan ayrrtkanfagtirma istemlerinin geriledigi gozlenmektedir. Bu dogrultuda ABD,
1964'de yiiriirliife koydufu yabanci iilkelere yonelik sermaye akigkantigini kisitlayan
. Onlemleri (Voluntary Foreign Capital Restrictions) ve 1963'de nygulamaya bagladigi1 faiz
hadlerini egitlegtiren vergiyi (International Equalization Tax) 1974'de yiiriirliikten kaldir-
migtir. Bunun anlamy, i piyasa ile yabanci piyasalar arasinda tam bir arbitrajn gergek-
Iesmesinin engelleyen onlemlerin yiiriirhiikten kaldwitarak her iki piyasa arasindaki bag-
lantiyt artirmaktir, Boylece i¢ sermaye birikimindeki tikanikliklar ve diganda daha yiik-
sek kér hadlerine ulagma istefiinin yamsira petrol gelirleri fazlasmen degerlendirilmesine
ABD banka sisteminin daha etkin bir aractlik iglevini yiiklenmesi thtiyacim ba yéneli-
mi ortaya ¢ikardifim ileri siirebiliriz. Nitekim 1974 sonrasinda ABD piyasas ile euro-pi-
yasa arasinda arbitraj tiineli daralmagtir. 1975-80 kesitinde 3 ay vadeli curo-dolar piyasa-
sinda talep edilen faiz haddi, tiinelin i¢inde yer almakta ve tiinelin tavani ile tabam birbi-
rin¢ ¢ok yakmlagnmg bulunmaktadir. Bu gelismelere kogut olarak ABD ve yabanci borg
verici ve yiikleniciler oldukga kayitsiz gozitkmektedirler. Bir bagka deyigle, ABD piyasa-
sindan veya euro-piyasadan borglanmak veya borg vermek egdegerli goziikmektedir, Ba
donem boyunca euro-piyasa hizla gelismigtir. Oyle ki, 1979 sonunda islem hacmi briit
1.100 milyar dolara ulagmigtir (7). ABD dolart ile euro-dolar arasinda tam bir ikame ger-
geklesmekte sistem tam anlamiyla arbitre edilmektedir. Sonugta ABD banka sisteminin
kendini euro-dolarla finanse ederek AGU'lere ddiing verdigi gézlenmektedir. Ne ki, eu-
o 1 finansman saglamak ve de euro-bankalarin ABD'den finansman saglayip
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digariya borg vermesi de olanakh kilinmastir. Boylece banka sisteminin talebi kargilamak
t¢in hangi nedenler ve yontemlerle, sabit faiz oranlarmin gecerli oldugu bir dénemde ser-
mayeyi kendine ¢ektifii anlagtimaktadir. ABD Merkez Bankas: likiditeyi kismadigt 6lcii-
de, sabit faizlerin defismesi ve herhangi bir yorede likidite sikintisi s6z konusu olma-
makiadir. Difer iilkelerde de kasitlamalar kaldinldii igin ulustararast sermaye piyasala-
rindan diffier (sanayilesmis tilkeler) Merkez Bankalarinin yararlanmasi da, érnefin Bun-
desbank, olanakd: kilmmalktader. Boylelikle ABD sermaye piyasas: ile ikincil rezervuar-
lar arasinda iletigimi uluslararas: sermaye pivasast kurmaktadir. Ancak sdz konusu "bile-
sik kaplar"daki denge ABD'nin 1979'da yiiriirlage koydugu yeni para politikas: ve de
1982 de ortaya gikan borg kriziyle ortadan kalkmigtr.

4- Cok Uluslu Bankalarmn uluslararas: faaliyetlerini genigletmeleri AGU'lere kay-
nak aktarimmda $nemli bir etken olmugtur. Bu egilim ekonominin ulustararasilagmast,
euro-kredi piyasalarinda finansman ofanafin artmast ve de iilke i¢i olanakiarinin kisst-
i1 (ABD, Fransa) ve/veya ulusal sinirlar icindeki finansman ihtiyacmin kapasitenin al-
tmda kalmasindan (Japonya) kaynaklanmaktadir, Burada bankalarin Avrupa'ya yayilma-
st miigterilerini izleme istegine bagh olarak yorumlanabilir, S6yle ki, bankalarin ulusia-
rarasilagmasi, tretintin uluslararasilagmasmi izlemektedir. Karayipler ve Uzak Dogu'ya
yayilma ise uluslararasi off-shore finans piyasalarmna katilma ihtiyac: ve isteginden kay-
naklanmaktadir (Panama, Singapour, Hong Kong, Bahreyn). Bu acidan iikelere gore
farkldikiar goriilmektedir: ABD, F.Alman ve Japon bankalarinin uluslararasilagmas: ya-
banct iilkelerde sube agmakla saglanmaktadir. ingiliz ve Fransiz banka sektoriinde s6-
miirgecilifin miras: olarak ve yapisal nedenlerden (banka sermayesinin oligopolci yo-
gunlagmasiyla) dolay: uluslararasilagma kendine 6zgii dinamige sahip goziikityor.

3. Borg alan iilkelerin borglarmi ddeyemez duruma diigecegini banka yetkilileri
hesap edememiglerdir. Ozel bankalar borglu ekonomilerin bir "morataryum" ilan edebi-
feceklerini dikkate almamuglardir, Nitckim Chase Manhattan'm genel miidiirii J.Butc-
her Meksika'nm 1982'de borcunu tdeyememesi iizerine tepkisini goyle dile getirmigtir:
"Meksika'nin 85 milyar dofar borcu var, Meksika 85 milyar dolar eder mi? Haliyle eder.
Petrol ihracat: 15 ile 20 milyar dolar etmektedir. Alan, giimig, bakira sahiptir. Tim bun-
lar gegen hafta kayip mi oldu? Meksika'dan alacaimi tahsil edecegimi umuyorum”(8).

Likidite arzi yoniinden elverigli kogullarin yapian diizenlemelerle bir araya geti-
rilmesinin yamsira Odiing talebini olugturan etkenler de devreye girerek dig borglanma
stirecini hizlandirmagtir. $oyle ki, petrol ihracatgist olmayan AGU'lerin petrol fiyatlarin-
daki artiga baifh olarak finansman ihtiyaglan artmusg, likidite bollufuna bagh olarak reel
faiz oranlar1 diigmiis, hatta negatif defier almig ve baz ilkelerin ihracat gelirlerinin sii-
rekli artacagina iligkin yanltict ngoriiler dig borglanmanmn siirekliligini saglamigtur.

C. AGU'lerin Bor¢lanmasimn Ozel Bankalar Uzerindeki Etkisi

Bunalim AGU'ler agisindan izl bir dig borglanma getirirken, toplam ddiingler
iginde Hzel bankalarin pay: birinci siraya ¢ikenig ve dig alacaklarm §z sermayeye orani
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zla yitkselmigtir. Bu siiregte gerek CUS gerekse ¢ok ulusiu 6zel bankalarin kérlaring tir-
mandirdiklar gozlenmekiedir. $6yle ki, Debtor Reporting System'e kayith iilkelerin
toplam dig Odiinglerinin 1970 yilinda % 46's1 kamusal kaynaklardan saflanmasma kar-
sin, 1980'de sbz konusu oran % 35'e diigmilstitr. Aym zaman kesitinde ihracat kredileri-
nin payt % 13'te kahrken, tzel kaynaklarin pay1 % 41'den % 51'e trmanmagtir. Bu kate-
gori icinde bankalarin pay1 % 15'ten % 38'e yiikselirken, dogrudan yatmimlar % 18'den
% 9'a gerilemigtir. 1980 yili sonunda toplam dis Odiinglerin iginde 6zel bankalarin pay:
birinci siradadir.

ABD kékenli bankalarin bilangolannda ddiinglerin 0z sermayeye oram 1982 yili
ortastnda % 191'e ulagmgtir. ABD'nin en biiyilk dokuz bankas: agisindan bu oran %
290'dir, Baker planina dahil edilen 15 iilkeye verilen ddiingler dikkate alindifinda oran
% 200 dolayinda gergeklesmektedir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerinin durumunu ele
alacak olursak, ilging saptamalar yapmak olanakh olmaktadir, Haziran 1982 tarihinde ¢n
bityiitk 9 ABD bankasimun (ABD'de soz konusu tarihte toplam banka sayis1 14.500'diir)
L.Amerika iilkelerinden alacaklart 45.3 milyar dolara ulagmaktaydi. Daha sonra gelen 15
ABD bankasinm alacaklart 154 milyar dolar iken, tiim ABD bankalarnna olan borg top-
lam1 76,6 milyar dolara ulagmaktaydi. En bilyilk ABD bankalarinin 5 Orta ve Latin
Amerika iilkesine (Arjantin, Brezilya, Meksika, $ili, Venezuella) verdikleri toplam borg-
larin banka 6z sermayelerine orani ise agagidaki gibidir: Citicorp: % 174; Chase Manhat-
tan: % 154, Morgan Guaranty: % 140; Manufacturers Hanover: % 262; Chemical: %
170; Continental Illinois: 107; Bankers Trust: % 141; First National Chicago: % 134; Se-
curily Pacific: % 183; Wells Fargo: % 126; Crocker National: % 196; First Interstate: %
136 9).

Bankalarin verdikleri ddiinglerin 6zsermayeye gore hizla irmanmasi olumsuz bir
gelismeyi isaret etmektedir, Ozellikle de geri ddenmeyen ddiinglerin veya batik kredile-
rin {non performing loans) artmas: bankalar alarma gegirmektedir (vadesinin iizerinden
90 giin gegip, ddenmeyen anapara faksit ve faizlerin toplami batik krediyi olugturmakta-
dir), Veriler 1982 yilinda ABD'nin en bityiik 12 6zel bankasina itigkin olarak batik kre-
diftoplam aktif orantnin % 1,47 (Morgan Guaranty) ile % 5,6 (Continental Ilinois) ara-
sinda degigtifini gostermektedir (10). 1980 yilina gore goreceli bir artig olmasma kargmn
gene de kabul edilebilir sinrlar icinde kalindifini belirtmek gerekiyor, Ancak stz konu-
su zaman kesitinde biiylik bankalarin _AGU'lere finansal agidan giderek daha fazla angaje
olduklanim da vurgulamak isteriz. Ornegin Manufacturers Hanover'in aktiflerinin %
104"inii L.Amerika iilkelerine verilen Gdiingler olusturmaktadir. ABD bankalarnnda 6z
sermaye/toplam aktif oramnin % 4 ile 6 arasinda degistigi dikkate alinacak olursa, yuka-
nda verdigimiz oranlarm anlaml: oldugn goriilmektedir. Arjantin'in Manufacturers'a de-
mek durumunda oldugu toplam faizlerin banka gelirlerinin % 23'iinii olusturdugu, diger
bityiik bankalar acisindan ise s6z konusu oramn % 1,3 ile 8,4 arasinda defiigtifi dikkate
alinrsa, Ozel bankalarin AGU'ler kargisindaki konumu daha da netlesmis olmaktadir
(i1},
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ML fkinci Petrol Sokunun Yansimasi, Borg Krizi ve Ozel Bankalarin Yeni
. Yonelimleri
A. Odiinc Mekanizmasimi Aksatan Etkenler

Sistemin kaynaklarla beslenmesini ve kurulan mekanizmanin ¢ahisabilmesini en-
gelleyebilecek potansiyel etkenlerin varlifa da bir gergek olarak karsimiza ¢ikmaktadar,
Bu etkenler;

- Basgat iilkelerde (6rnegin ABD), difer iilkelerde ortaya gikaracagit iiretim miktar-
larinda ve genel fiyat diizeyindeki oynamalan dikkate aimaksizin, uygulanacak para po-
litikas,

- Bagat itlkelerdeki Merkez Bankalarinm tek baglarma hareket etmeleri,

- Bir grup agit borglu iilkenin borg servisini yerine getirememesi olarak dzetlene-
bilir, ‘

Potansiyel olarak sistemin dziinde bulunan bu etkenler, seksenli yillarin baglarnin-
da dzellikle 1982 yilinda Meksika'nin bor¢lanim ddeyemeyecegini actklamasi ve baz
L.Amerika iilkeierinin Meksika'y: izlemeleri sonucunda bir araya gelmis ve dig odiing
mekanizmasinda bazt Snemli degigiklikler yapma ihtiyact ortaya gikmigtir, Bu dénemde
Meksika'nin ticari bankalara olan 49 milyar dolarhik borcu ertelenmistir. Arjantin ve Ve-

nezuelada giz dniine alinrsa, bu iig iitkenin toplam 93 milyar dolarlik borcu ertelenmis-
tir (12).

B. Ozel Bankalarm Kriz Karsisindaki Yonelimleri ve Borclanma
Uzerindeki Etkileri
Iki on saptama yapmak gerekiyor:

- AGU'lerin kargilagtiklart ekonomik ve finansal agmazlar banka bilancolarmin
bir boliimiiniin bloke olmasina ve kérlann diigmesine vol agiyor, Bilangolann bloke ol-
mast, AGU'lere verilen 6diinglerin ve geligmis iifkelerde bazi sektorlerde faaliyetie bulu-
nan igletmelere (ABD: enerji, Bati Avrupa: Demir-¢elik ve gayrimenkul) verilen kredile-
rin donmasidan kaynaklanmigtir. Kérlarin azalmas: ise AGU'lere verilen 6diing miktari-
nin azalmasindan ve dzellikle de kir marjmnin daralmasmdan kaynaklanmaktadir.

- Bankalarin yeni kogullara uyumu, bankalann kullandiklar: iletigim ve hesaplama
tekniklerinin geligtirilmesiyle saglanmaya ¢aligtimigtir. En biiyiik bankalar pozisyonlar-
n1 uluslararasilagtrarak ve kaynaklarm harekete gecirerek miigterilerine hizmet sunmaya
baglamglardir, Bu yenilikler, doviz piyasalan ile para piyasalar arasinda iletigim sagla-
makta ve sonugta soz konusu farklr pivasalar arasinda bankalar arbitraj iglevlerini gelig-
tirmiglerdir. Ancak burada alt: ¢izilmesi gerekli olan nokta; bankalarin yeni ydnelimleri-
nin yalmzca borg krizi tarafindan belirlenmedigi veya bagka bir deyigsle AGU'lerin borg
servislerini saflayamamalart nedeniyle bankalanin yeni bir strateji saptamak durwmunda
kalmadiklandir. AGU'lerin borg servisini gergeklestirememelerinin yanusira, daha dnce
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belirtmis oldufumuz izere geligmis tilkelerde bazi sektdrlere verilen kredilerin geri don-
memesi ve ABD'deki monefarist politikalar yeni yénelimlerin ortaya ¢ikmasina yol agan
kogullari hazwlamgtir. Bu baglamda bankalarn “iilke rizikosu" 6lgiitii konusunda yeni
davramg bicimleri saptadift ve banka bilangolarinda veni davramglarin geligtirildigi,
bagh olarak yeni finansman tekniklerinin uygulandify gozlenmektedir (£3).

B.1. Ulke Rizikosu Konusunda Davramglar
i. Rizikonun zlenmesi

Her $diing igleminin getirdigi geleneksel rizikonun yamisira yent bir riziko ortaya
gikrmigtir, Borglu ister devlet isterse ozel igletmeler olsun vadesi dolan, borglarm geri
ddenmesinde veya borg servisinin gergeklestirilmesinde, gerckli dovizin bulunmas: ve
transfer iglemlerinin yiiriitilmesi stz konusu rizikoyu olugturmaktadur. Daha dnce vermis
olduumuz, ABD bankalarina iligkin ddiing/6z sermaye oranlarn rizikonun boyutlanm
igaret etmektedir. Bankalar 1982 yilindan itibaren ekonomik ve sosyo-politik faktdrleri
goz Oniine alan bir gizlem sistemi olugturmuglardsr. Bu sistemde birden gok dlgtite bag-
vurmakta, uzmanlarm yargilarin dikkate almakta, cesitli senaryolar olugturmakta ve po-
litik rizikoya devingen etken olarak yer vermektedirier.

ii. AGU'lere Verilen Odinclerin Giderek Selektif Olan bir
Yaklagmmla Simarlanmasi

Ortaklaga 6diinglerin artig hiz1 1980'den sonra giderck ditsmiigtir. AGU'lerin
uluslararast banka sistemine toplam briit bor¢lanmas1 1977-82 kesitinde yillik (ortalama)
% 22,2 iken, 1983 ve 1984'de % 3,8 olarak gerceklesmistir (14). AGUlerde uygulanan
istikrar politikalar1 banka sistemine olan bor¢lanmanin azalmasinda bir etken olmugtur.
Ancak bankalarm giderek daha az ddiing vermesinin de etkisiyle 1984'de, 1978 sonrasm-
da ilk kez, AGU'ler uluslararast banka sistemine 13 milyar dolar tutarinda net sermaye
transferi gergeklestirmigtir. Bir baska deyigle 1983'den itibaren AGU'lerden geligmis iil-
kelere yimelik sermaye transferi 1984'de stz konusu geligmis iilkelerdeki ¢zel bankalara
sermaye transferi bigimini de almagtir.

B.2. Bankalarm Bilanco Konusunda Yeni Davranislara Sahip Olmasn:
Gelir ve Harcama Kalemierinde Degisiklik Yapilmas:

Bankalar giderek daha fazla likit aktife ihtiyag duymugtur. Bu 1ht1yag seksenli yil-
larda iistlendikleri iki temel fonksiyondan kaynaklanmaktadir:

- Borglarm ertelenmesi nedeniyie uzun vadeli ddtinglerin artmas:,
- Ortak banka 6diinclerinin azalmasine giderecek aracilik ve simsarlik iglevi.

1981'de uluslararasi bankalar tarafindan 1070 euro-kredi iglemi gerceklestirilir-
ken, 1984'de islem sayis1 376'ya diigmiigtiir. Briit tutar ise 130 milyar dolardan 53 milyar
dolara gerilemigtir (15). Euro-kredi piyasasimn evrimini anlayabilmek icin bankalar tara-
findan #==iirce, isteBe bagh olarak verilen ddiinglerin hesaplanmas: gerekmektedir. Nite-
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kim borg krizi bankalara ek Odiing verme zorunluluuna getirmektedir. 1984'de toplam
borg ertelemeleri 40 milyar dolara ulagmgtir. Bu dofrultuda yeniden yapilanma planlan
yeni ek krediler veya "taze para" (new money) verilmesini gerektiriyorsa da (6,2 milyar
dolann euro-bankalar tarafindan saglanmast stz konusudur), bu geligim zorunlu olarak
borg verildigini igaret etmektedir. Bank of England 1984'de isteie bagli olarak verilen
euro-kredi tutarmin 28,5 milyar dolar olduunu ve bu tutarm 1981'dekinin 1/3'ne egit ol-
dugunu belirtmektedir. Aym zaman kesitinde AGU'lerin alacaklilara borg ddemesini siir-
dirdiiklerini de belirtmek gerckiyor. Yilik borg ddemelerinin yamisira kredi hacminin ki-
sdmasi sonucunda euro-kredi stoku 1984'de daralmustir. Borg erteleme iglemleri digmnda-
ki euro-kredi stoku 1983'de 345 milyar dolar iken 1984'de 314 milyar dolara gerifemigtir.
Genelde euro-kredi piyasasi OECD iilkelerine, sosyalist iitkelere ve borg servisini ger-
¢eklegtiren iilkelere (Giineydogn Asya) yonelik olarak ¢aligmaktadur.

Euro-kredilerin kesilmasma kargm bir¢ok borglunun ddemeyi gerceklegtirmemesi
nedentyle bankalar yeni diizenlemelere gitmek zorunda kalmiglardir, Bu dogruituda so-
nuglann izin verdifi simirlar iginde bankalann provizyon olugturmalart gerekmigtir. Bu
kosullarda bankalar eksik kapitalizasyonun kendilerine riziko getirdifiini gdrmiigler, bag-
h olarak bankalar i¢in 6z sermaye/bilango oraminm olugturulimas: gerekli olmugtur.

Faaliyetlerden saflanan nef kazan¢larm yukanda agikladifiniz nedenlerden dii-
itk olmasi sdz konusudur. Bundan dolay: bilangodaki alacakiar ve borglar olanaklar ¢er-
cevesinde diigik gosterilmeye ¢aligiimaktadir, Bir bagka deyisle, banka faaliyetleri bilan-
¢o digma kaydimlmaktader, boylelikle dofrudan yikiimlilitk tutar1 ve riziko azalmakia-
dir. Bu baglamda yeni finansman teknikleri olugturulmug ve bu teknikler bilango digina
kaydmlmzster. Bu olgu sermaye, likidite, riziko, provizyon gibi kisitlayrcr rasyolarmn bir
kenara birakiimasini salamaktadir. Boylece:

- Organize vadeli piyasa lehine (options, financial futures), bankalararas: piyasaya
daha seyrek bagvuru sz konusudur,

- Bilango dig1 iglemler yayginlagmistir. Bankalar bilangolarinda yer almayan, veya
biitiiniiyle yer almayan yeni gelir kaynaklarma bagvurmakiaduiar,

1982-83 kesitinde banka finansmam, "taze para” (new money) veya "ortaklaga
odiing" (conceried Iending) bigiminde merkezi hilkiimetlere mali destek olarak gergek-
legtirilmis ve yeniden yapilanma anlagmalari dogrultusunda genellikle hiikiimet garanti-
sin¢ sahip Ozel borglarin dogrudan kamusal borca déniigtiiriilmesi siirecini baglatmagtir,
Bu tiir §diing verme iglemlerinin arkasinda borglu iitkelerin karsilagttklan giichiiklerin ge-
gici oldufiu varsayimig ve "spread” LIBOR'un % 2 ile 2,25 altinda olugmugtur. 1984-85
kesitinde ise yukanda belirtildifi iizere yeni teknikler kullanmilmaya baglanmistr. Bu tek-
niklerin arasinda dalgah faizli senetler (floating rate notes-FRN), Ticari euro-senetler
{commercial euro-papers), senet ihraci kolayhji (euro-note issuance facilities-NIF),
transter edilebilir kredi araci (transferable loan instrament-TLI) ve revolving underwri-
ting facilities gibi finansman bigimleri bulunmaktadir. Bunlardan "dalgah faizli senetler”
(FRN) ewo-kredileri ikame etmigtir. FRN euro-kredilerle birlikte LIBOR iizerinde {aizin
belirlenmesinde dnemli bir igleve sahip olmugtar, Hatla iyi konumda olan ilkeler, bir
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bagka deyigle keedi deBerliligi yiikksek olan iilkeler "LIMEAN" kaynak elde etmiglerdir.
LIMEAN kaynak elde etmenin anlami LIBOR'un altinda bir faiz izerinden finansmanin
saBlanmasichr, Aslinda rekabel sonucu "spread”in de % 1/4 ile % 1/2'den % 1/8'e diistii-
gii gozlenmektedir, FRN aracilifiyla finansmanin avantaji, genig bir ikincil piyasaya gir-
me olanagim veren esneklifi saflamasidw. "Ticari euro-senetler"in avantaji ise gelenek-
sel ortaklaga 6diing ile tahvilin dzelliklerini kendisinde toplamasidir. Euro-dolar piyasa-
sindan orta vadeli 6diing alinmasin saglamaktadir, Bu yeni emisyon bigimi bazi biiyilk
borglularm bankalararas: faiz oramndan diigiik bir oran iizerinden finansman saglamasin
olanakl kslmaktadir,

Ozetle bankalarin gerek uluslararast faaliyetlerinde gerekse ulusal igletmelere yo-
nelik iglemlerinde ortaya ¢ikacak rizikoyu azaltmak i¢in minimum 6z sermaye oranini
artirma ¢abas! igine girdidi gozlenmektedir. Bu oramin arttimlmasmda giiclitkler ortaya
cikinca bilangonun geniglemesine sinirlar getirilmigtir, Bu bagiamda faaliyetlerin bir bb-
liimii bilango digina aktarilmigtir. Tiim bankalarin aktiflerinin rantabilitesini artirma ga-
bast igine girdikleri gozlenmektedir. Bu dofrultuda randimanmn kisith olmast nedeniyle
bankalararas: faaliyetlere simrlamalar getirilmigtir, '

B.3. Son Gelismeler

i. ABD kokenli bankalanin AGU'lere yonelik faaliyetlerini simrladiklan, yiikiim-
liiliiklerini azalttrklar: goriilmektedir. ABD'li en biiyiik 9 bankanmn Baker planinm kapsa-
mina giren iilkelere vermis olduklan tdiinglerin 6z sermayeye oram 1982'de % 200 iken,
1987'de % 120've inmigtir. $oyle ki, 6z sermayelerin yilhik ortalama % 12,6 artirilmig ol-
mast sz konusu oram agaftya cekmigtir. ABD kokenli 14 yercl ABD bankasimn aym
zaman kesitinde sz konusu oram1 % 124'den, % 64'c indirdikleri gozlenmektedir. Bu
bankalar da yalnizca 6z sermayelerini artrmakla kalmarnig, aym zamanda yiikiinlilik-
lerini de yilda ortalama % 4,2 oranmda artirmuglardir, Ozellikle merkezleri ABD disinda
bulunan bankalarda dolarin deger yitirmesi etkin olmugtir. 1984 sonundan itibaren Bat
Avrupa ve Japon bankalarinda dolarin degier yitirmesi etkinlik kazanmugtir. Ornegin Ingi-
liz bankalarimn Baker plani iilkelerine yonelik yiikiimliibik/oz sermaye oram 1984-1986
sonu itibariyle dolar cinsinden artarken, sterlin cinsinden % 20 azalmigtir. Aym dogrulta-
da F.Alman bankalarinm da yilkiimkiliik/6z sermaye otant mark cinsinden % 16 azalmig-
tir (16).

ii. ABD bankatar: AGU'lere yonelik yiiktimliliiklerini azaltirken, Japon bankalan
yitkiimlitlitklerini artirmaya baglamaglardir. Japonya'da igletmelerin finansal durumlarinn
iyilegmesi ve merkezi ytnetimin biitce agifinin ortadan kaldinlmas: nedeniyle, iilke i¢in-
de finansman ihtiyacirin azalmas: Japon bankalanim AGU'lere yéneltmigtir. Bu baglam-
da Japon bankalan bilangolarim, ABD bankalarinin tam tersi bir yonelim igine girerek,
genigletmigler ve piyasadaki paylati biiyiitmiiglerdir. Difer geligmig tilkelerdeki banka-
larin tavr daha az kategoriktir, Franstz ve F.Alman bankalarimn yiikiimliliiklerini arter-
ma egilimi icine girmeleri soz konusu iken Ingiliz ve Isvigre bankalan yiikiimliilitklerini
azaltmaya baglamiglardir,
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iii. Ticart banka konsorsiyumlan kisa vadeli borglan daha vzun vadeye cevirmig
ve daha diigiik bir "spread” kabul edilmistir,

iv. Ticari bankalarin yeniden yapilanma siraiejilerine bagh olarak “taze para"min
AGUlere verildigi gbzlenmektedir.

v. Daha dnce resmi ve dzel ticari bankalar ile yapilmig erieleme islemleri, 1987'de
yeniden gbzden gecirilmeye baglanmigtir.

vi. AGU'lere 1986'da verilen ddiing tutan 86 milyar dolar iken, 1987'de 90 milyar
dolara ulagnugtir. Boylece 1981-1986 kesitinde gozlenen azalmamn tersine donme egili-
mi gosterdigi goriilityor. Ancak 6zel odiinglerdeki ¢ok kiiciik kipirdanma Arjantin ve
Meksika'ya verilen yeni ddiinglerin yamsira, G.Eore'ye saglanan rofinansmandan kay-
naklanmaktadir,
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