
211

  
YÖNET M VE EKONOM     Y l:2002    Cilt 9   Say :1-2                 Celal Bayar Üniversitesi  . .B.F.   MAN SA

  
GEL MEKTE OLAN ÜLKELERDE MAL D S PL N ARAYI I VE 

BORÇLANMA SORUNU  

Yrd. Doç. Dr. Mustafa SAKAL 
Dokuz Eylül Üniversitesi . .B.F. Maliye Bölümü, ZM R   

G R

 

Geli mekte olan ülkelerde özellikle 1980 li y llar n ba lar ndan itibaren 
kamu mali disiplinindeki bozulma yani büyük ölçüde kamu kesimi aç klar n n 
büyümesi ile birlikte d ödemeler dengesindeki h zl art borçlanmaya h z 
kazand rm t r. Kamu borçlar ndaki h zl art , d borçlar n art ile karakterize 
edilmi tir. Tabiat yla kamu borçlanmas ndaki h zl art kamu borç yükünü 
art rd ndan borçlar n GSY H ya oran nda da h zl büyümelerin ortaya ç km 
oldu u görülmektedir. Böyle bir fenomen özellikle geli mi ülkelerde 1970 li 
y llar n ikinci yar s ndan itibaren ortaya ç karken, geli mekte olan ülkelerde ise 
1980 lerin ba ndan itibaren ya anmaya ba lanm t r. Geli mekte olan ülkelerin 
temel sorunu borç yükünün giderek artma e iliminde olmas d r.  

Her geçen gün küreselle me e iliminde olan dünyada finansal krizlerin 
büyük ölçüde geli mekte olan ülkeleri etkiledi i ve yap sal istikrar programlar yla 
kar la lmaktad r. stikrar program n çok s k uygulayan ülkeler çok ciddi 
fakirle me ve gelir da l m n n bozuklu u gibi sorunlarla da kar kar ya 
kalmaktad r. Sorunun a labilmesi büyük ölçüde ortaya ç kan finansman aç klar n n 
IMF taraf ndan taze kaynakla desteklenmesi borç sorununu çözmenin ötesinde borç 
yükünü artt r c etkiler ta maktad r. Kamu maliyesinde disiplin sa lamaya yönelik 
tedbirlerin uzant s olarak faiz d fazlas vermeye yönelik politik tercihlerin 
dolayl vergileri artt rarak gerçekle tirildi i görülmektedir. Ancak dolayl 
vergilerin art n n gelir da l m n bozucu etkisi daha da artmaktad r. Bu 
çerçevede makalede ele al nan konular mali disiplinin bozulmas n n yap sal 
temelleri üzerinde durmakta ve borç sorununun a lmas na yönelik politik 
uygulamalar n geli imini analiz etmektedir.   

1. Geli mekte Olan Ülkelerde Kamu Mali Disiplini ve Kamu 
Borçlar n n Yükü 

Geli mekte olan ülkelerin en temel sorunlar genel olarak yurtiçi 
tasarruflar n yeterli olmamas dolay s yla ekonomik kalk nman n yurt d 
kaynaklarla finanse edilmesi zorunlulu udur. Ancak bu ülkelerde ekonominin 
bünyesinden kaynaklanan yap sal sorunlar nedeniyle d finansman bulmada da 
zorluklar çekilmektedir(Nemli, 1989;31). Uluslararas sermaye hareketleri 



212 

aç s ndan bu ülkeler her an mali kriz içerisine dü ebilecek ülkeler olduklar için d 
finansman sa lamada da ciddi sorunlarla kar la maktad rlar. Nitekim bu güçlükler 
dünya finansal piyasalar nda ve siyasi çevrelerde oldukça fazla tart lan 
konulardan birisini olu turmaktad r(Demir, 1988;220). Söz konusu ülkeler aras nda 
özellikle Amerika ülkelerine do ru sermaye hareketlerinin h zland gözlenmi tir. 
Bu ülkeler, son y llarda sanayile mi ülkelerle aralar ndaki geli mi lik fark n k sa 
dönemde kapatma, ekonomilerine hareket kazand rmak amac yla bütün kamusal 
fonlar ve uluslararas fonlar zorlam lard r. Ancak gerek kamu maliyesi 
dengesindeki aç klar ve gerekse de d ödemeler dengesi aç klar bu ülkeleri 
zorlayan en önemli göstergeler olmu tur. Dolay s yla bu ülkeler büyük ölçüde 
finansman dengelerini kurabilmek için çok ciddi borçlanma e ilimi içerisine 
girmi lerdir.  

2. Geli mekte Olan Ülkelerde Kamu Aç klar ve Borçlanma E ilimi 
2.1.Geli mekte Olan Ülkelerde Kamu Kesimi Aç klar n n Artmas

 

Geli mekte olan ülkelerde makro ekonomik dengesizli in en önemli 
göstergelerinden birisi kamu kesimi aç klar olu turmaktad r. Geni bütçe aç klar 
ayna zamanda enflasyonist para politikas n n da önemli bir arac durumundad r. 
Hükümetler enflasyonu önemli bir politik tercih olarak kabul etmemekle birlikte, 
izlenen amaçlar parasal büyümeye bu büyüme de sonuç olarak enflasyonist 
bask lar n artmas na neden olurlar(Çelebi,1998;11). Nitekim yüksek istihdam ve 
dü ük vergilerle daha yüksek kamu harcamalar n gerçekle tirmek mümkün 
olmamaktad r. Kamu harcamalar n n h zl büyümenin bir arac olarak kullan lmas 
ve kamu harcamalar n n gerek kamu istihdam politikalar ve gerekse kamu 
finansman aç klar n n büyümesinden kaynaklanan art kamu borçlar n n da a r 
büyümesiyle sonuçlanm t r. Geli mekte olan ülkelerde kamu harcamalar 
artt nda vergilerin artt r lmas ekonomik ve politik bask lar nedeniyle pek 
mümkün de ildir. Bütçe aç klar n n finanse etmenin yolu para basmakt r. Bu 
durum daha çok ba ta Latin Amerika ülkeleri olmak üzere di er geli mekte olan 
ülkelerde de göze çarpmaktad r.  

Geli mekte olan ülkelerde kamu finansman aç klar n n yan s ra bu 
ülkelerde d ticaret dengesi yap sal nedenlerle sürekli aç k vermektedir. 
Sanayile me yoluyla kalk nma çabas içerisinde olan bu ülkelerin d ticaret 
dengeleri sürekli aç k vermekte ülkeye giren yabanc sermayenin dü ük kalmas 
nedeniyle d finansman ihtiyac sürekli olarak d borçlanma ile finanse 
edilmektedir. Dolay s yla d aç klar d borçlanma e ilimlerini artt rmakta 
ekonominin aç kla finansman bu ülkeleri zamanla siyasal istikrars zl a 
itmektedir(Eker-Altay-Sakal, 1997;87). 

Özellikle 1970 li y llarda geli mi ülkelerdeki ekonomik durgunluk 
geli mekte olan ülkeleri de çok büyük etkilemi tir. Sanayile mi ülkelerin d 
taleplerindeki dü me geli mekte olan ülkelerin ihracatlar n daraltt için döviz 
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gelirlerinde önemli dü melere neden olmu tur(Sönmez.1989;53). Bu geli me bir 
taraftan d aç klar n büyümesine neden olurken bir taraftan da kamu 
harcamalar n n art ndan kaynaklanan kamu aç klar borçlar n çok h zl bir 
biçimde büyümesi sonucunu do urmu tur(Eker-Meriç,2001;271).   

2.2. Kamu Borçlanmas ndaki Art ve Borçlanma Krizi 
1973 y l nda petrol fiyatlar n n h zl art geli mekte olan ülkelerin temel 

d dengelerini önemli ölçüde etkilemi tir. Bu ülkelerde d dengesizli in yan nda 
kamu aç klar n n da yap sal bir nitelik ta mas nedeniyle yurtiçi tasarruflar n 
artt r lamamas nedeniyle çok h zl bir borçlanma e ilimi içerisine girmi lerdir. 
Yap lan borçlanmalar n özellikle ticari bankalardan yap l yor olmas borçlanma 
riskini artt ran en önemli faktörlerden birisi olmu tur(Rogoff,1990;4). 1980 lerin 
ba na gelindi inde kamu mali dengelerinin borç servis maliyetlerini ta yamamas 
nedeniyle 1982 de ilk borç krizi Meksika da patlam t r. Bu nedenle öncelikle borç 
krizini haz rlayan nedenleri uluslar aras boyutlar yla incelemek gerekmektedir.  

2.2.1. Dünya Petrol Krizi ve Ekonomik Etkileri 
1973 Ekiminde Arap- srail Sava n n ba lamas ile birlikte Arap Ülkeleri, 

ABD ve Bat Avrupa ülkelerine yap lan petrol sevkiyat n durdurmu lard r. Bundan 
k sa bir süre sonra OPEC petrol fiyatlar n çok fazla ölçüde art rm t r. 1973 y l nda 
büyüyen petrol talebi ve alternatif enerji kaynaklar n n bulunmamas bat 
ekonomilerinin çok ciddi bir fatura ile kar la mas na neden olmu tur. Ya anan bu 
geli me geli mi ülkelerin üretim maliyetlerini a r derecede artt rd ndan dünya 
çap nda enflasyon ve ödemeler dengesi problemlerini ortaya ç karm t r. Bu 
nedenle geli mekte olan ülkeler yurtiçi fiyat istikrar n koruyamamalar nedeniyle 
enflasyonist bask lar giderek ülkelerin kamu maliyesindeki disiplini de bozdu u 
için krizin etkisini daha fazla hissetmeye ba lam lard r. Ancak geli mi ülkeler 
1970 li y llar n sonlar na do ru güçlenen paralar ve dünya sermaye ve mali 
piyasalar üzerindeki güçlü kontrolleri sonucunda kamu finansman aç klar n 
azaltmaya ve enflasyonu kontrol alt na alabilmi lerdir.  

Petrol d ürünler ihraç eden geli mekte olan ülkeler yüksek petrol 
fiyatlar , yüksek ithalat hacimleri ve sanayile mi ülkelerdeki ekonomik yava lama 
sonucu, ihraç ürünlerine olan talep eksikli ine ba l olarak çok ciddi d ödemeler 
dengesi sorunlar yla kar kar ya kalm lard r. Ödemeler dengesi aç klar n dü ük 
seviyelerde tutabilen baz geli mekte olan ülkeler di erlerine göre ihracat 
artt rmada ba ar l olabilmi lerdir. Her  ne kadar ithal ikame politikalar yüksek 
büyüme oranlar sa lasa da, bu ülkeler döviz kazançlar ve harcamalar aras ndaki 
fark kapatamad klar ndan uluslar aras piyasalardan çok h zl borçlanma e ilimine 
girmi lerdir. 1970 li y llar n temel ekonomik sorunlar d borçlanma, kamu 
aç klar n n art , ödemeler dengesi sorunlar olarak kendini göstermi tir.  
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1979 y l nda ikinci petrol krizinin ç kmas yla dünya ekonomisinde yeni 
sallant ile birlikte, büyüme h z n n dü mesi, özellikle ABD de ya anan durgunluk 
birinci petrol krizinde ya anan ekonomik sorunlar tekrarlam t r. Geli mi ülkeler 
ikinci petrol krizine biraz daha haz rl kl girmi ler özellikle birinci petrol krizi ile 
ortaya ç kan petro-dolarlar uluslar aras para ve sermaye piyasas araçlar ile kendi 
mali piyasalar na çekmi lerdir. Ancak geli mekte olan ülkeler 1974 y l nda 
ya anan petrol krizinin etkilerini hafifletmek için çok çaba harcam lar bu 
ülkelerdeki borçlar n çok h zl yükselmesi borç yükünün giderek büyümesini 
sa lam t r. Nitekim geli mekte olan ülkelerin borçlar 1973-1982 aras nda 260 
milyar dolardan 500 milyar dolara ula m t r(Cline,1985;185).  

2.2.2.  Borç Krizi ve Borçlanma Sorununun Derinle mesi 
kinci petrol okundan sonra geli mekte olan ülkelerin borç servis 

ödemeleri artarak büyümesi bu ülkeleri zorlayan en önemli faktörlerden birisi 
olmu tur. Esas itibariyle geli mekte olan ülkelerde ve özellikle Latin Amerika 
ülkelerinde borçlanma krizini aç klayan en önemli gösterge kamu finansman 
aç klar n n da h zl büyümesi olmu tur. Bu dönemde Güney Do u Asya ülkelerinde 
petrol krizlerinden etkilenen ülkeler yurtiçi finansman dengelerini kurma yönünde 
ciddi gayretler sergilemi ler ve ekonomik performanslar n d ticaretin 
geli tirilmesine harcad klar için ciddi bir kriz içerisine girmemi lerdir.  

Latin Amerika ülkelerinde borçlanma krizini aç klayan en önemli faktör 
kamu sektörü aç klar d r. Ancak bunun yan nda a r de erlenmi döviz kurlar , 
reel faiz oranlar n n yükselmesi, ihracat hadlerinin aleyhe dönmesi, yurt d na 
sermaye kaç , ABD de ya anan durgunlu un etkisi gibi faktörler krizi haz rlayan 
faktörler olmu tur. Dolay s yla krizin temel nedeni kamu harcamalar n n a r 
bask s ndan kaynaklanan yurtiçi ve yurtd piyasalardan yap lan borçlanmalard r. 
Uluslar aras piyasalarda dünya ekonomisindeki durgunluktan dolay fonlar, genel 
olarak borç eklinde mali aç klar yüksek olan ülkelere yönelmi tir. Bu ülkelerde 
ya anan ekonomik istikrars zl klar uluslar aras piyasalardan kaynaklanan bir 
geli me olmay p, ülkelerin makro ekonomik göstergelerindeki olumsuz 
geli melerden kaynaklanm t r. Sadece 1978-82 döneminde (Arjantin, Meksika, 
Brezilya da) kamu sektörü aç klar ikiye katlanm t r. Aç klar n hacmi GSY H n n 
% 6 s ndan % 15 ine kadar yükselmi tir(Weisner,1985;191). Mali aç klar n bu 
kadar yükselmesinin arkas nda kamu harcamalar na yönelik güçlü politik bask lar 
bulunmaktad r. Bu aç klar yurtiçi piyasalardan finanse edilemedi i için uluslar 
aras piyasalardan kar lanm t r. Bu dönemde dünyada ekonomik durgunluk artt 
için ayn dönemde yurtiçi sermaye birikimi yetersiz kalm , yeterli sermaye ak 
olmam ve ihracat artt r lamam t r. Bu geli meler sonucunda döviz kuru ve 
borçlanma krizi patlak vermi tir. Mali dengesizli in artmas yla çözülemeyen 
politik mücadeleler artm ve milli gelirden daha yüksek pay isteyen rekabetçi 
gruplar aras nda tart ma büyümü tür.  
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Politik mücadelelerin mali aç klamas olarak borç krizi açmaz istikrar 

sürecinde çözülmesi gereken en önemli sorunlardan birisi olarak görülmü tür. 
Ancak bu ülkelerde istikrara yönelik ciddi bir çaba olmamas , vergilerin artt r lmas 
yoluyla mali aç klar n finanse edilememesi ve borçlanma yoluyla al nan fonlar n 
verimli yat r mlarda kullan lamamas nedeniyle borçlanma krizi daha da 
derinle mi tir. Esas itibariyle ekonomik ko ullar n k sa dönemde de i memesi 
politik sorunlar n a lmas ile de hafifletilememi tir.  

Arjantin, Brezilya, ili, Meksika, Peru ve Venezuela n n 1978-82 aras nda 
toplam d borç stoku iki kattan daha fazla artm t r. D kaynaklar n h zl ak 
üphesiz büyük mali ve cari hesap aç klar n n di er yüzünü ifade etmektedir. D 

finansman bu ülkeleri milli gelir art ndan daha yüksek seviyede borçlanmas na 
müsaade etmi tir. Yani iç tüketim ve ithalat art yla milli gelir art sa lanm t r. 
Bununla birlikte d  finansman kaynaklar n n ço u özel uluslar aras bankalardan 
sa land için, geni ölçüde bu ülkelerin temin etti i kredi kaynaklar verimsiz 
alanda kullan lm t r. Bu ülkelerin hepsinde halk, politikac lar taraf ndan öne 
sürülen döviz kurlar n n dü ük de erlenmesine, yüksek büyüme ve dü ük 
enflasyonla sonuçlanaca illüzyonuna kap lm lard r. Peru, Arjantin ve Meksika 
gibi ülkelerde döviz kurunun dü ük de erlenmesi ödemeler dengesi sorunlar n n en 
önemli nedenlerinden birisini olu turmu tur. Reel döviz kurunun gerçek de erini 
bulmamas nedeniyle ülkeden sermaye kaç süreci ba lam t r.    

D kaynak ak ülkeleri zorlarken, bu arada iki temel geli me ortaya 
ç km t r. lk olarak, yurtiçi tasarruflar n GSY H ya oran nda art olmamakla 
birlikte ciddi bir azalma görülmü tür. Bunun ötesinde yurtiçi yat r mlar n 
GSY H ya oran nda önemli azalmalar meydana gelmi tir. Buna ra men bu ülkeler 
d kaynak çekmeye devam etmi lerdir. kinci önemli geli me, d borçlanma ile 
belli yat r m proje yat r mlar n n aras ndaki ba günden güne zay flam , elde 
edilen birçok ilave kaynak uluslararas ticari bankalardan geldi i için ve borç 
alanlar genellikle kamu sektörü kurumlar oldu u için yat r m projelerinin 
ekonomik fizibilitesi çok fazla önemsenmemi tir. Bu yat r m programlar n n global 
kalitesini ortadan kald r p birçok projenin ekonomik olarak de erlendirilmemesi 
sonucunu ç karm , al nan kredilerin ço unlukla hazine garantisi bulundu u için 
yap lan borçlanmalar rahat kullan lm t r. Ya anan bu geli me Dünya Bankas , 
IMF ve nteramerikan Yat r m Bankas

 

gibi çok tarafl mali kurumlar taraf ndan 
sa lanan ko ullu kredilerin amaçlar ndan sapma anlam na da gelmekteydi.  

Borçlanma krizi, borçlu ülkeler aç s ndan mali aç klar ve yetersiz ekonomi 
politikalar aç s ndan incelenmekle birlikte, söz konusu kriz gerek borç alan ülkeler 
ve gerekse borç veren kurumlar n gerçek riski tam olarak belirleyememelerinden 
kaynaklanm t r. E er hem borç alanlar hem de borç veren kreditör kurumlar böyle 
bir riski önceden görebilseler böyle bir krizin ya anmas pek mümkün olmazd . 
Ancak unu da belirtmek gerekir ki, ya anan krizlerin sebebi sadece içerisinde 
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bulunulan dönemin sorunu olmay p  geçmi dönemin yanl politikalar n n izini de 
ta maktad r.  

3. Borç Krizine Yönelik Uluslararas Çözüm Aray lar

 
1982 de Latin Amerika ülkelerinde Meksika ve Arjantin in, Do u Avrupa 

ülkelerinden Polonya n n borçlar n n anapara ve faizlerini ödeyemeyeceklerini 
dünya kamuoyuna duyurmalar yani moratoryum ilan etmeleri ile birlikte dünya 
mali piyasalar n derinden etkileyen bir borç krizi ba lam t r. Bu dönemde 
Arjantin ile ngiltere aras nda ç kan Falkland Sava

 

ve Arjantin in makro 
ekonomik istikrars zl n n büyümesi, Arjantin in Londra bankalar ndaki 
hesaplar n n bloke edilmesi ile ba layan Latin Amerikan Borçlanma krizi, 1982 
y l nda Meksika n n borçlar n ödeyemez duruma dü mesi ile ba lam t r. 1982 y l 
ba nda kreditörler ödenmeyen borçlar n pani ine kap lm lard r. Özellikle toplam 
borçlar içerisinde k sa vadeli borçlar n nispetinin artmakta olmas kreditörlerin 
pani inin önemli sebeplerinden birisi olmu tur.  

3.1. Borç Veren Kurumlar Aç s ndan Sorunun Büyümesi 
Uluslararas borç krizi, uluslararas para ve mali piyasalar na temel olarak 

iki temel riskin oldu unu göstermi tir. Bunlardan birincisi, uluslar aras ticari 
bankalar kamu sektörünün normal olarak yanl kararlar almayaca ndan hareketle, 
bir egemenlik riskinin de bulundu unu veri olarak kabul ettiler. Sonuçta ise, bu 
bankalar borçlu ülkelerde ekonomi politikas n n kalitesine dikkat çekmemekle 
birlikte, yat r m projelerinin ekonomik fizibilitesi hakk nda da endi e duymad lar. 
Görünür bir biçimde bu bankalar aç k ve resmi bir garantinin çok ciddi bir risk 
ta mad n zannettiler. Faizlerdeki geni marjlar n ortaya ç kacak bir riski 
kar lamak için yeterli oldu unu dü ündüler. Dolay s yla uluslararas bankalar n 
risk tahminleri, özel bankalara borçlanma ya da özel kurumlara borç verme 
ko ullar eklinde kabul edilmi tir.  

kinci olarak, hükümetler özel sermaye ak n n kendi harcamalar n 
finanse etmek için ak yor olmas n n, makro ekonomik politikalar olumsuz 
etkileyece i, döviz kuru politikalar n yanl yönlendirece i ve uzun dönem denge 
faiz oranlar n yukar do ru çekece ini tahmin edememi lerdir. Asl nda hükümetler 
harcamalar n kontrol etmek için s k ve güçlü makro ekonomik politikalar 
izlemeyi zor bulduklar için d borçlanma yolunu tercih etmi lerdir. Di er taraftan 
kamu sektörü özel sektörün ald d borçlar n kendisi için herhangi bir risk 
ta mad n zanneder. Bundan dolay hükümetler makro ekonomik disiplini 
sa lamaya yönelik politika tercihlerinde bulunmay p d borçlanmay kontrol 
etmeye yönelik politika belirlemezler. Bu alandaki teorik modeller de kamu 
sektörüne bir risk getirmedi ini ortaya koymaktad r.  

Meksika y takiben di er borçlu ülkeler, bilhassa Latin Amerika ülkeleri, 
IMF nin yard m na ba vurmu lard r. Brezilya n n durumu en kritik olanlard n 




