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GIRIS

Gelismekte olan Ulkelerde 6zellikle 1980l yillarin baslarindan itibaren
kamu mali disiplinindeki bozulma yani blyUk 6lcide kamu kesimi aciklarinin
blyimesi ile birlikte dis 0demeler dengesindeki hizli artis borglanmaya hiz
kazandirmistir. Kamu borglarindaki hizli artis, dis borclarin artisi ile karakterize
edilmistir. Tabiatiyla kamu borclanmasindaki hizli artis kamu borg yukini
artirdigindan borglarin GSYiH’ya oraminda da hizli biyimelerin ortaya ¢iknmus
oldugu gortlmektedir. Boyle bir fenomen oOzellikle gelismis Ulkelerde 1970°li
yillarin ikinci yarnisindan itibaren ortaya cikarken, gelismekte olan Ulkelerde ise
1980’lerin bagindan itibaren yasanmaya baslanmustir. Gelismekte olan Ulkelerin
temel sorunu bor¢ yukinin giderek artma egiliminde olmasidir.

Her gegen gin kiresellesme egiliminde olan dinyada finansal krizlerin
buyik o6lctde gelismekte olan tlkeleri etkiledigi ve yamsal istikrar programlariyla
karsilasiimaktachr. Istikrar programimi gok siki uygulayan Glkeler cok ciddi
fakirlesme ve gedlir dagilimimin bozuklugu gibi sorunlarla da kars1 karsiya
kalmaktadir. Sorunun agsilabilmesi biylk 6l¢lde ortaya ¢ikan finansman agiklarinin
IMF tarafindan taze kaynakla desteklenmesi bor¢ sorununu ¢ézmenin 6tesinde borg
yukunt arttirict etkiler tasimaktadir. Kamu maliyesinde disiplin saglamaya yonelik
tedbirlerin uzantisi olarak faiz disi fazlas vermeye yonelik politik tercihlerin
dolayli vergileri arttirarak gerceklestirildigi  gorilmektedir. Ancak dolayl
vergilerin artistnin gelir dagilimum  bozucu etkis daha da artmaktadir. Bu
cercevede makalede ele alinan konular mali disiplinin bozulmasinin yapisal
temelleri Gzerinde durmakta ve bor¢c sorununun asilmasina yonelik politik
uygulamalarin gelisimini analiz etmektedir.

1. Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Mali Disiplini ve Kamu
Borclarimin Y ik

Gelismekte olan Ulkelerin en temel sorunlari genel olarak yurtici
tasarruflarin  yeterli olmamasi dolayisiyla ekonomik kalkinmamn yurt dist
kaynaklarla finanse edilmesi zorunlulugudur. Ancak bu Ulkelerde ekonominin
binyesinden kaynaklanan yapisal sorunlar nedeniyle dis finansman bulmada da
zorluklar  gekilmektedir(Nemli, 1989;31). Uluslararasi sermaye hareketleri
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acisindan bu Ulkeler her an mali kriz icerisine disebilecek Ulkeler olduklar icin dis
finansman saglamada da ciddi sorunlarla karsilasmaktadirlar. Nitekim bu gucltikler
dinya finansal piyasalarinda ve siyas cevrelerde oldukca fazla tartisilan
konulardan birisini olusturmaktadir(Demir, 1988;220). S6z konusu Ulkeler arasinda
Ozellikle Amerika Ulkelerine dogru sermaye hareketlerinin hizlandigi gézlenmistir.
Bu Ulkeler, son yillarda sanayilesmis Ulkelerle aralarindaki gelismislik farkini kisa
donemde kapatma, ekonomilerine hareket kazandirmak amaciyla bitin kamusal
fonlart ve uludararast fonlart zorlamuglardir. Ancak gerek kamu maliyes
dengesindeki aciklar ve gerekse de dis 6demeler dengesi agiklari bu Ulkeleri
zorlayan en 6nemli gostergeler olmustur. Dolayisiyla bu Ulkeler bilydk olcide
finansman dengelerini kurabilmek icin cok ciddi borclanma egilimi igerisine
girmislerdir.

2. Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Aciklar: ve Bor clanma Egilimi

2.1.Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Kesimi Aciklarimin Artmasi

Gelismekte olan Ulkelerde makro ekonomik dengesizligin en OGnemli
gostergelerinden birisi kamu kesimi agiklart olusturmaktadir. Genis bitce agiklar:
ayna zamanda enflasyonist para politikasinin da énemli bir aract durumundadir.
Huklmetler enflasyonu 6nemli bir politik tercih olarak kabul etmemekle birlikte,
izlenen amaclar parasal biylimeye bu blylme de sonuc¢ olarak enflasyonist
baskilarin artmasina neden olurlar(Celebi,1998;11). Nitekim yiksek istihdam ve
dusik vergilerle daha yiksek kamu harcamalarim gergeklestirmek mimkin
olmamaktadir. Kamu harcamalarimn hizli bilyimenin bir aract olarak kullamlmasi
ve kamu harcamalarimin gerek kamu istihdam politikalarnt ve gerekse kamu
finansman acgiklarinin biytmesinden kaynaklanan artist kamu borclarimin da asir
biylimesiyle sonuclanmustir. Gelismekte olan Ulkelerde kamu harcamalar
arttiginda vergilerin arttinlmast ekonomik ve politik baskilar nedeniyle pek
mUmkin degildir. Bitce agiklarinin finanse etmenin yolu para basmaktir. Bu
durum daha ¢ok basta Latin Amerika Ulkeleri olmak Uzere diger gelismekte olan
Ulkelerde de goze carpmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde kamu finansman agiklarimin yam sira bu
Ulkelerde dis ticaret dengesi yamsa nedenlerle sirekli acik vermektedir.
Sanayilesme yoluyla kalkinma c¢abasi igerisinde olan bu Ulkelerin dis ticaret
dengeleri sirekli acik vermekte Ulkeye giren yabanci sermayenin disik kalmasi
nedeniyle dis finansman ihtiyaci sirekli olarak dis borclanma ile finanse
edilmektedir. Dolayisiyla dis aciklar dis borclanma egilimlerini arttirmakta
ekonominin agikla finansmam bu dlkeleri zamanla siyasal idtikrarsizliga
itmektedir(Eker-Altay-Sakal, 1997;87).

Ozellikle 1970°li yillarda gelismis (Ulkelerdeki ekonomik durguniuk
gelismekte olan Ulkeleri de cok buyik etkilemistir. Sanayilesmis Ulkelerin dis
taleplerindeki disme gelismekte olan Ulkelerin ihracatlarim darattigi icin doviz
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gelirlerinde 6nemli dismelere neden olmustur(Sonmez.1989;53). Bu gelisme bir
taraftan dis aciklarin  blyimesine neden olurken bir taraftan da kamu
harcamalarinin artigindan kaynaklanan kamu agiklari borglarin ¢ok hizli bir
bigcimde bilyimesi sonucunu dogurmustur(Eker-Meri¢,2001;271).

2.2. Kamu Borclanmasindaki Artis ve Borclanma Krizi

1973 yilinda petrol fiyatlarimn hizli artis1 gelismekte olan tlkelerin temel
dis dengelerini 6nemli dl¢lde etkilemistir. Bu Ulkelerde dis dengesizligin yaninda
kamu aciklarinin da yapisal bir nitelik tasimasi nedeniyle yurtici tasarruflarin
arttirnlamamast nedeniyle ¢cok hizli bir borglanma egilimi igerisine girmiglerdir.
Yapilan borclanmalarin ¢zellikle ticari bankalardan yapiliyor olmasi borclanma
riskini arttiran en onemli faktorlerden birisi olmustur(Rogoff,1990;4). 1980’lerin
basina gelindiginde kamu mali dengelerinin borg servis maliyetlerini tasityamamas
nedeniyle 1982’de ilk borg krizi Meksika’da patlamistir. Bu nedenle dncelikle borg
krizini hazirlayan nedenleri uluslar arasi boyutlartylaincelemek gerekmektedir.

2.2.1. DUnya Petrol Krizi ve Ekonomik Etkileri

1973 Ekiminde Arap-israil Savasi’nin baslamasi ile birlikte Arap Ulkeleri,
ABD ve Bati Avrupa ulkelerine yapilan petrol sevkiyatint durdurmuslardir. Bundan
kisa bir stire sonra OPEC petrol fiyatlarini cok fazla 6l¢lde artirmigtir. 1973 yilinda
buylyen petrol talebi ve dternatif enerji kaynaklarimn bulunmamas: bati
ekonomilerinin ¢ok ciddi bir faturaile karsilasmasina neden olmustur. Y asanan bu
gelisme gelismis Ulkelerin Uretim maliyetlerini asirt derecede arttirdigindan diinya
capinda enflasyon ve 6demeler dengesi problemlerini ortaya cikarmustir. Bu
nedenle gelismekte olan Ulkeler yurtici fiyat istikrarim koruyamamalar: nedeniyle
enflasyonist baskilar giderek Ulkelerin kamu maliyesindeki disiplini de bozdugu
icin krizin etkisini daha fazla hissetmeye baslamglardir. Ancak gelismis Glkeler
1970’li yillarin sonlarina dogru guclenen paralarn ve diinya sermaye ve mali
piyasalari Uzerindeki gucli kontrolleri sonucunda kamu finansman agiklarim
azaltmaya ve enflasyonu kontrol altina aabilmiglerdir.

Petrol disi1 dUrdnler ihrag eden gelismekte olan Ulkeler yiksek petrol
fiyatlari, yiksek ithaat hacimleri ve sanayilesmis Ulkelerdeki ekonomik yavaslama
sonucu, ihrag Urdinlerine olan talep eksikligine bagli olarak ¢ok ciddi dis 6demeler
dengesi sorunlartyla kars: karsiya kalmislardir. Odemeler dengesi agiklarini diisiik
seviyelerde tutabilen bazi gelismekte olan Ulkeler digerlerine gore ihracati
arttirmada basaril1 olabilmislerdir. Her ne kadar ithal ikame politikalar: yiksek
biyUme oranlar saglasa da, bu Ulkeler doviz kazanglar: ve harcamalar: arasindaki
farki kapatamadiklarindan uludlar arasi piyasalardan ¢ok hizli borglanma egilimine
girmislerdir. 1970’li yillarin temel ekonomik sorunlari dig borglanma, kamu
aciklarimn artigi, 6demeler dengesi sorunlari olarak kendini gostermistir.
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1979 yilinda ikinci petrol krizinin ¢itkmasiyla dinya ekonomisinde yeni
sallanti ile birlikte, blyime hizinin diismesi, 6zellikle ABD’de yasanan durgunluk
birinci petrol krizinde yasanan ekonomik sorunlari tekrarlamistir. Gelismis Glkeler
ikinci petrol krizine biraz daha hazirlikli girmisler 6zellikle birinci petrol krizi ile
ortaya cikan petro-dolarlar: uluslar arasi para ve sermaye piyasast araglar ile kendi
mali piyasalarina gekmislerdir. Ancak gelismekte olan Ulkeler 1974 yilinda
yasanan petrol krizinin etkilerini hafifletmek icin cok caba harcamslar bu
Ulkelerdeki borclarin cok hizli yikselmesi bor¢ yUkinin giderek blyUmesini
saglamigtir. Nitekim gelismekte olan Ulkelerin borclar 1973-1982 arasinda 260
milyar dolardan 500 milyar dolara ulasmistir(Cline,1985;185).

2.2.2. Bor¢Krizi ve Bor glanma Sorununun Derinlesmes

ikinci petrol sokundan sonra gelismekte olan Ulkelerin borg servis
Odemeleri artarak bilyimes bu Ulkeleri zorlayan en 6nemli faktorlerden biris
olmustur. Esas itibariyle gelismekte olan Ulkelerde ve ozellikle Latin Amerika
Ulkelerinde borglanma krizini agiklayan en Onemli gosterge kamu finansman
aciklarimn da hizl1 blyiimesi olmustur. Bu dénemde Giiney Dogu Asya ulkelerinde
petrol krizlerinden etkilenen Ulkeler yurtici finansman dengelerini kurma yoniinde
ciddi gayretler sergilemisler ve ekonomik performandarim dis ticaretin
gelistirilmesine harcadiklari icin ciddi bir kriz icerisine girmemislerdir.

Latin Amerika Ulkelerinde borclanma krizini agiklayan en énemli faktor
kamu sektoril aciklaridir. Ancak bunun yamnda asiri degerlenmis doviz kurlart,
reel faiz oranlarimin yikselmesi, ihracat hadlerinin aleyhe donmesi, yurt disina
sermaye kagisi, ABD’de yasanan durgunlugun etkisi gibi faktorler krizi hazirlayan
faktorler olmustur. Dolayisiyla krizin temel nedeni kamu harcamalarimin asiri
baskisindan kaynaklanan yurtici ve yurtdis1 piyasalardan yapilan borglanmalardir.
Uludlar arasi piyasalarda diinya ekonomisindeki durgunluktan dolay: fonlar, genel
olarak bor¢ seklinde mali aciklar: yiksek olan Ulkelere yonelmistir. Bu Ulkelerde
yasanan ekonomik istikrarsizliklar uluslar arasi piyasalardan kaynaklanan bir
gelisme olmayip, Ulkelerin makro ekonomik gostergelerindeki  olumsuz
gelismelerden kaynaklanmustir. Sadece 1978-82 dténeminde (Arjantin, Meksika,
Brezilya’da) kamu sektorti agiklar ikiye katlanmistir. Aciklarin hacmi GSYIH’min
% 6’sindan % 15’ine kadar yukselmistir(Weisner,1985;191). Mdi aciklarin bu
kadar yiukselmesinin arkasinda kamu harcamalarina yonelik gucli politik baskilar
bulunmaktadir. Bu agiklar yurtici piyasalardan finanse edilemedigi icin uludar
arasi piyasalardan karsilanmistir. Bu donemde diinyada ekonomik durgunluk arttigi
icin aym donemde yurtici sermaye birikimi yetersiz kalms, yeterli sermaye akisi
olmams ve ihracat arttirilamamustir. Bu gelismeler sonucunda doéviz kuru ve
borclanma krizi patlak vermistir. Mali dengesizligin artmasiyla ¢ozilemeyen
politik mucadeleler artrms ve milli gelirden daha yuksek pay isteyen rekabetci
gruplar arasinda tartisma by imaisttr.
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Politik mucadelelerin mali aciklamasi olarak bor¢ krizi agmazi istikrar
sirecinde ¢ozilmesi gereken en onemli sorunlardan birisi olarak gorulmistar.
Ancak bu llkelerdeistikrara yonelik ciddi bir caba olmamasi, vergilerin arttirilmasi
yoluyla mali aciklarin finanse edilememesi ve borclanma yoluyla alinan fonlarin
verimli yatinmlarda kullamlamamast nedeniyle borclanma krizi daha da
derinlesmistir. Esas itibariyle ekonomik kosullarin kisa donemde degismemesi
politik sorunlarin asilmasi ile de hafifletilememistir.

Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Peru ve Venezuela’nin 1978-82 arasinda
toplam dis bor¢ stoku iki kattan daha fazla artmistir. Dig kaynaklarin hizl akisi
sUphesiz biyik mali ve cari hesap agiklarimin diger yizini ifade etmektedir. Dis
finansman bu Ulkeleri milli gelir artisindan daha yiksek seviyede borclanmasina
misaade etmistir. Yani i¢ tiketim ve ithalat artistyla milli gelir artis1 saglanmstir.
Bununla birlikte dis finansman kaynaklarimin ¢ogu 6zel uluslar arasi bankalardan
saglandig icin, genis Olclde bu Ulkelerin temin ettigi kredi kaynaklart verimsiz
alanda kullanilmigtir. Bu Ulkelerin hepsinde halk, politikacilar tarafindan 6ne
siurilen doviz kurlarmmin disik degerlenmesing, yuksek biylime ve distk
enflasyonla sonucglanacag illiizyonuna kapilmiglardir. Peru, Arjantin ve Meksika
gibi Ulkelerde doviz kurunun distk degerlenmesi 6demeler dengesi sorunlarinin en
Oonemli nedenlerinden birisini olusturmustur. Reel doviz kurunun gercek degerini
bulmamasi nedeniyle tlkeden sermaye kagis1 stireci baslamstir.

Dis kaynak akis1 Ulkeleri zorlarken, bu arada iki temel gelisme ortaya
cikmustir. Ilk olarak, yurtici tasarruflarin GSYiH’ya oraninda artis olmamakla
birlikte ciddi bir azalma gordlmustir. Bunun Otesinde yurtici  yatirimlarin
GSYiH’ya oraninda 6nemli azalmalar meydana gelmistir. Buna razmen bu ulkeler
chs kaynak cekmeye devam etmislerdir. ikinci 6nemli gelisme, dis borclanma ile
belli yatirim proje yatinmlarinin arasindaki bag gunden giine zayiflams, elde
edilen bircok ilave kaynak uluslararasi ticari bankalardan geldigi icin ve borg
adanlar genellikle kamu sektord kurumlari oldugu icin yatirnm projelerinin
ekonomik fizibilitesi cok fazla Gnemsenmemistir. Bu yatirim programlarinin global
kalitesini ortadan kaldirip bircok projenin ekonomik olarak degerlendirilmemesi
sonucunu ¢ikarmug, alinan kredilerin ¢cogunlukla hazine garantisi bulundugu icin
yapilan borclanmalar rahat kullanilmigtir. Yasanan bu gelisme Dinya Bankas,
IMF ve Interamerikan Yatirzm Bankas gibi cok tarafli mali kurumlar tarafindan
saglanan kosullu kredilerin amaclarindan sapma anlamina da gel mekteydi.

Borclanma krizi, bor¢lu Ulkeler agisindan mali agiklar ve yetersiz ekonomi
politikalar: agisindan incelenmekle birlikte, soz konusu kriz gerek borg alan tlkeler
ve gerekse borg veren kurumlarin gercek riski tam olarak belirleyememelerinden
kaynaklanmigtir. Eger hem borg aanlar hem de borg veren kreditor kurumlar boyle
bir riski 6nceden gorebilseler bdyle bir krizin yasanmasi pek mumkin olmazd.
Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, yasanan krizlerin sebebi sadece icerisinde
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bulunulan dénemin sorunu olmay1p gecmis donemin yanlis politikalarinin izini de
tasimaktadr.

3. Bor¢ Krizine Yonelik Uludararas Coziim Arayislary

1982’de Latin Amerika Ulkelerinde Meksika ve Arjantin’in, Dogu Avrupa
ulkelerinden Polonya’nin borclarimin anapara ve faizlerini ddeyemeyeceklerini
diinya kamuoyuna duyurmalar1 yani moratoryum ilan etmeleri ile birlikte dinya
mali piyasalarini derinden etkileyen bir bor¢ krizi baslamistir. Bu ddénemde
Arjantin ile Ingiltere arasinda ¢ikan Falkland Savasi ve Arjantin’in makro
ekonomik istikrarsizliginin - blyldmesi, Arjantin’in  Londra bankalarindaki
hesaplarimin bloke edilmesi ile baslayan Latin Amerikan Borclanma krizi, 1982
yilinda Meksika’nin borglarint ddeyemez duruma diismesi ile baslamistir. 1982 yil1
basinda kreditorler 6denmeyen borglarin panigine kapilmislardir. Ozellikle toplam
borclar icerisinde kisa vadeli borclarin nispetinin artmakta olmasi kreditorlerin
paniginin 6nemli sebeplerinden birisi olmustur.

3.1. Bor¢ Veren Kurumlar Agisgndan Sorunun Blylimesi

Uludlararas: borg krizi, uluslararasi para ve mali piyasalarina temel olarak
iki temel riskin oldugunu gostermistir. Bunlardan birincisi, uludar arasi ticari
bankalar kamu sektoriniin normal olarak yanlis kararlar almayacagindan hareketle,
bir egemenlik riskinin de bulundugunu veri olarak kabul ettiler. Sonugcta ise, bu
bankalar borclu Ulkelerde ekonomi politikasimin kalitesine dikkat ¢cekmemekle
birlikte, yatirnm projelerinin ekonomik fizibilites hakkinda da endise duymadilar.
GOrundr bir bicimde bu bankalar acik ve resmi bir garantinin cok ciddi bir risk
tasimadigim zannettiler. Faizlerdeki genis marjlarin ortaya c¢ikacak bir riski
karsilamak icin yeterli oldugunu dustunduler. Dolayisiyla uluslararasi bankalarin
risk tahminleri, 6zel bankalara borclanma ya da ¢6zel kurumlara bor¢ verme
kosullar: seklinde kabul edilmistir.

ikinci olarak, hikimetler 6zel sermaye akisimin kendi harcamalarin
finanse etmek icin akiyor olmasimn, makro ekonomik politikalari olumsuz
etkileyecegi, doviz kuru politikalarim yanlis yonlendirecegi ve uzun donem denge
faiz oranlarint yukar: dogru ¢gekecegini tahmin edememislerdir. Aslinda hikimetler
harcamalarim kontrol etmek icin siki ve gigli makro ekonomik politikalar
izlemeyi zor bulduklar: igin disg bor¢lanma yolunu tercih etmislerdir. Diger taraftan
kamu sektoril 6zel sektorin aldigi dis borclarin kendisi icin herhangi bir risk
tasimadigim zanneder. Bundan dolay:r hiukimetler makro ekonomik disiplini
saglamaya yonelik politika tercihlerinde bulunmayip dis borglanmay: kontrol
etmeye yonelik politika belirlemezler. Bu alandaki teorik modeller de kamu
sektOriine bir risk getirmedigini ortaya koymaktadir.

Meksika’y: takiben diger borclu Ulkeler, bilhassa Latin Amerika Ulkeleri,
IMF’nin yarchmina basvurmuslardir. Brezilya’mn durumu en kritik olanlardin
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