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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 
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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 
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birisiydi. ubat 1983 de birçok görü meden sonra, IMF Brezilya n n kullan m için 
5 Milyar SDR nin verilmesini onaylam t r. Meksika uygulamas nda oldu u gibi 
Brezilya Program da d ve iç dengesizliklerin azalt lmas ve büyümenin devam 
ettirilmesi için zaruri olan önemli yap sal de i ikliklerin gerçekle tirilmesine 
yönelik olmu tur. Programa tahsis edilen krediler kamu sektörünün finansal 
ihtiyaçlar dikkate al narak tahsis edilmi tir.  

Meksika 1982 de moratoryum ilan etti inde özel sermaye ak mlar aniden 
kesintiye u ram t r. Moratoryum ilan uluslar aras piyasalarda sok etkisi yaratm , 
kreditör ülkelerin bankalar kendi hükümetlerine bask yapmaya ba layarak soruna 
köklü bir çözüm getirilmesini talep etmi lerdir. Bu noktada esas önemli korku bu 
geli menin di er borçlu ülkelere de sirayet etmesi idi. Bu anlamda da beklenen 
geli me zaman içerisinde gerçekle mi tir. Krizin ba lamas yla bu krizin 
derinle erek di er borçlu ülkelere yay laca n ilk olarak IMF uluslar aras 
piyasalara duyurdu. Sorunun çözümüne yönelik olarak ilgili ülkeleri bir toplant 
yapmaya ça rd (Kenen,1990;7).   

1983 y l ndan ba layarak soruna toplu bir çözüm bulma yakla mlar 
gündeme gelmi tir. Bu çözümler aras nda baz borçlu ülkeler ihracat gelirlerinin 
belirli bir pay n borç servislerine ay rmaya ba lam lard r. Borçlu ülkeler Latin 
Amerika Ekonomik Konsorsiyumu ve Latin Amerika Ekonomik Sistemi ile ortak 
eylem program haz rlama giri iminde bulundular. Haz rlanan rapor belli kentlerde 
düzenlenen konferanslarda görü ülmü ve Ekvator un ba kenti Quito Bildirisi 
ba l yla dünya kamuoyuna duyurulmu tur. Bu bildiride borç krizinin 
sorumlular n n geli mi ülkeler oldu u ifade edilmi tir. D ticaret hadlerinin 
sanayile mi ülkeler lehine geli ti i, korumac l n artt , sermaye transferlerinin 
k s ld ve bu nedenlerle borç krizinin sorumlusunun sanayile mi ülkeler oldu u 
bildirinin ana temas n olu turuyordu. Bildirideki belli ba l talepler; vadelerin ve 
ödeme sürelerinin uzat lmas , faiz oranlar n n dü ürülmesi, yeniden kaynak 
ak n n harekete geçirilmesi, borç seviyesinin ihracat gelirlerinin belirli bir 
yüzdesini a mamas , faiz, komisyon ve di er ek yüklerin hafifletilmesi, borçlu 
ülkelerin ihracat ürünlerine sanayile mi ülkelerin pazarlar n n aç lmas , borç 
ödemelerinde etkinlik sa layacak enformasyon ve e güdüm mekanizmas n n 
olu turulmas d r. Bu bildiriden sonra Latin Amerika ülkeleri kendi aralar nda 
toplanmaya devam ettiler.  

Borç krizi ç kt nda alacakl olan ülkelerin merkez bankalar ortaya ç kan 
sorunun çözümünde önemli katk lar sa lam lard r. Özellikle bu bankalara likit 
kalmalar konusunda destek sa lam lard r. Borç krizinin çözümünde Uluslar aras

 

Ödemeler Bankas (BIS) 1982-1986 karas nda döneminde sanayile mi ülkelerin 
Merkez Bankalar na destek olurken ayn dönemde IMF sorunun a lmas nda 
merkezi bir rol üstlenmi tir. Bu ülkelerde uygulanacak istikrar programlar 
kar l nda 23 milyar $ a varan kayna bu ülkelere yöneltmi tir. Dünya Bankas 
da ayn programa paralel olarak bu ülkelere 32 milyar $ dolar a an bir kredi 
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taahhüdünde bulunmu tur(Heller,1987;171-174). Ayn dönemde özel bankalar da 
sorunun a lmas için 45 milyar $ a k n bir kayna kullanm lard r. Bu dönemde 
borçlar n yeniden yap lanmas için bütün temel borçlular ile alacakl bankalar 
aras nda belli ölçülerde anla maya var lm t r(Fisher,1987;166). 

Uluslar aras borç krizinin a lmas nda ticari bankalar n soruna aktif 
kat l m n n büyük etkisi olmu tur. Özellikle uzun dönemde borçlar n geri 
ödenebilirli inin artt r lmas konusunda yap lan destekler, kendi gelecekleri 
aç s ndan da önem ta m t r. Bilhassa en büyük Kuzey Amerika Bankalar , Avrupa 
Bankalar ve Japon Bankalar sorunun çözülmesinde ciddi katk sa lam lard r. Öte 
yandan finansal varl klar n ak kanl klar n geli tirmek için de yeni teknikler 
geli tirmi lerdir(Krueger,1987;162-164).  

3.2. Baker Plan

 

Ocak 1985 de IMF ve Dünya Bankas n n Seul deki y ll k toplant s nda, 
ABD Hazine Bakan , James Baker, borç problemini ele almak ve sürdürülebilir 
büyümeyi gerçekle tirmek için üç a amal bir program önermi oldu u 
görülmektedir(Kenen,1990;8). Bu plan; 

- lk olarak ve en önemlisi,  ba l ca ülkeler taraf ndan sa l kl bir büyüme 
ve ödemeler dengesi istikrar n sa lamak ve enflasyonu dü ürmek için, uluslar 
aras finansal kurumlarca desteklenen etkili makro ekonomik ve istikrar politikalar 
benimsenmesi, 

- kinci olarak, IMF ile artan ba lar n ve çok tarafl kalk nma bankalar nca 
sa lanan kredilerin daha etkin yap sal istikrar sa lamaya yönelik kullan m n n 
sürdürülmesi, 

- Üçüncü olarak, etkin makro ekonomik istikrar program n n 
desteklenmesinde özel bankalarca ödünç verme sürecinin geni letilmesini 
içermektedir. 

Plan sonuçlar na göre temel politika, enflasyonla mücadele edilmesi ve 
borçlu ülkelerin kendi borç servis ödemelerini yapmak için ticaret fazlas 
sa lamalar d r. Yap sal reformlar ve yeni borçlanmalar bu ödemelerin yükünü 
azalmak için ihtiyaç duyulan büyümeyi temin edecektir. Baker Plan ile, çok tarafl 
finans kurumlar n n ve ticari bankalar n çok borçlu 15 ülkenin yeni 
borçlanmalar na yönelik yeni hedeflerini benimsemeleri üzerinde durulmu tur. 
Baker plan na dahil olan ülkelerin 1985 te birikmi olan borçlar n n toplam 450 
milyar $ a ula m t r. En çok borçlu 15 ülkeyi kapsayan plan içinde toplam 
borçlar n % 80 ini 10 Latin Amerika ülkesi olu turmaktad r. Bununla birlikte 
toplam borçlar n % 63 ü ticari bankalara ait oldu u görülmektedir(Kenen,1990;9).  

Bu plan çerçevesinde bankalar baz borçlu ülkelerin faiz yüklerinde önemli 
indirime gitmi lerdir. 1987 lerin ortas nda belli ba l ABD ticari bankalar 
Citicorp un önderli inde bankalar belli alacaklar ndan vazgeçmi lerdir. Baker 
1987 de bankalarla yapt görü mede, kendi alacaklar n garanti alt na almalar 
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için yeni enstrümanlar geli tirip geli tirmedi ini sormu tur. Fakat bununla birlikte 
borçlanmaya yönelik temel strateji 1988 y l nda ba lam t r1. 1988 e gelindi inde 
bu ülkelerin borç yükü tablo 1 deki gibi olmu tur.  

Tablo 1: Çok Borçlu Ülkelerdeki Borç Yükü(1987)Milyar $   

Ülkeler  Toplam D 
Borç  

Ticari Banka 
Borçlar

  

Toplam 
Borç/ 

GSMH 

Banka 
Borçlar n n 

kincil 
Piyasadaki 

De eri 
Arjantin 60

 

35

 

.74

 

.18

 

Bolivya 6

 

0.4

 

1.34

 

.11

 

Brezilya 114

 

76

 

.39

 

.32

 

ili 19

 

11

 

1.25

 

.64

 

Kolombiya 17

 

7

 

.50

 

.60

 

Kostarica 5

 

0.9

 

1.16

 

.14

 

Cote D Ivoire 14

 

3

 

1.44

 

.06

 

Ekvator 10

 

5

 

1.07

 

.14

 

Jamaika 4

 

0.6

 

1.76

 

.42

 

Meksika 100

 

69

 

.78

 

.44

 

Tunus 21

 

5

 

1.32

 

.44

 

Nijerya 30

 

9

 

1.23

 

.24

 

Peru 19

 

5

 

.40

 

.04

 

Filipinler 29

 

12

 

.86

 

.54

 

Uruguay 4

 

2

 

.59

 

.55

 

Venezuela 36

 

25

 

.94

 

.40

 

Yugoslavya 22

 

9

 

.39

 

.54

 

Toplam 510

 

275

   

Kaynak: The World Bank, World Debt Tables, 1988-1989.  

Bu arada bütün bu geli meler ya an rken, Meksika Krizi nden daha büyük 
bir kriz olan Brezilya krizi ortaya ç kt . 20 ubat 1987 de Brezilya Moratoryum 
ilan etti. Brezilya bu ülkeler aras ndaki en çok borçlu ülke idi. Brezilya 
ekonomisinde de Meksika örne ine benzer geli meler ya and (Musumeci-
Sinkey,1990;209). Ancak Brezilya n n borç sorununun çözümünde ciddi s k nt lar 
ya anmad da görülmektedir.  

1988 de sanayile mi yedi ülke Toronto da yapt y ll k toplant da orta 
gelirli ülkeleri d layarak temel olarak Afrika ve Latin Amerika ülkelerini içine 
alan borç çözümüne do ru önemli ad mlar atm lard r. Berlin deki IMF ve Dünya 
Bankas toplant s nda IMF Ara Komitesi borç stoklar n transfer riski ta maks z n 
özel kreditörlerden resmi kreditörlere do ru azaltan gönüllü piyasa tabanl 
teknikleri içerecek geni çapl  yeni bir yakla m önermi tir. Bu yeni yakla m n 
amac borç sorununa resmi bir çözüm bulmaya yönelen gecikmi fakat temel bir 
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de i im olarak benimsenmesi istenmi tir(Kenen,1990;8). Nitekim borç yükünün 
azalt lmas için uygulanmaya ba lanan yeni teknikler d borç ile hisse senedi 
de i imi (debt-equity swaps), menkul mal kar l takas ve özelle tirme eklinde 
bir de i im eklinde olmu tur(Rogoff,1990;6).  Asl nda ilk olarak çok borçlu 
ülkelerden d borç ile hisse senedi de i im mekanizmas n 1960 l y llarda ilk 
uygulayan ülke Brezilyad r. Brezilya d borç hisse senedi de i imi uygulanmas 
önemli vergi  te vikleri ile ba lam ve 1982 den 1985 e kadar yakla k 2 milyar 
dolara ula m t r(Musumeci-Sinkey,1990;211). 

Borç yükünün azalt lmas nda takas sisteminin en tipik örneklerinden birisi 
yine Brezilya da ya anm t r. Brezilya n n ünlü bir klubünün oyuncusu 4 milyon 
$ l k d borç kar l Hollanda n n ünlü bir klubüne sat lm t r. Transfer Hollanda 
kaynakl büyük bir firma arac l ile gerçekle tirilmi tir. Bu firma Brezilya n n 
borçlu oldu u bir kreditörden transfer tutar n iskontolu bir ekilde sat n alm t r. 
Brezilya n n mal kar l takas program ise 1988 ubat ay nda ba lam t r. Takas 
i lemleri sonucu Brezilya n n borcunda 6 milyar dolarl k bir dü me sa lanm t r.  

Meksika da da d borç hisse senedi de i imi ve özelle tirme programlar bu 
dönemde yo unla m t r. D borç hisse senedi de i im mekanizmas n 1988 y l 
mart ay nda 3.67 milyar dolarl k d borcuna ili kin ihaleyi tamamlam bu miktar 
üzerinden % 30 iskonto sa lam ve arac mali kurulu lar Meksika n n ç kard 20 
y l vadeli 15/8 faizli tahvilleri sat n alarak Meksika n n d borçlar nda 1.1 milyar 
dolar silinmi tir. ili de 1985 ortalar ndan itibaren ticari bankalara olan 14 milyar 
dolar orta ve uzun vadeli borçlar n n 4.8 milyar dolar n d borç hisse senedi 
de i imi ve çe itli takas yöntemleriyle azaltm t r. Arjantin de d borç hisse senedi 
de i imi ve takas yöntemleriyle borçlar ndan 5.5 milyar dolar n azaltm t r. 1987 
y l sonundan itibaren bütün Latin Amerika ülkelerinde borç hisse senedi de i im 
mekanizmas kabul gören bir uygulama olmu tur. D borç hisse senedi de i im 
tekni i d borcu yüksek olan ülkelerin hem bu borçlar n n bir k sm ndan 
kurtulmas ve hem de ülkeye yabanc sermaye giri ini h zland rmak amac yla 
uygulamaya ba lanm t r. Latin Amerika ülkelerinde 1980-1982 döneminde 6-7 
milyar dolara ula an yabanc sermaye giri i, 1983-1986 y llar aras nda 3-4 milyar 
dolara gerilemi tir. Bu ülkelere yabanc yat r mlar n giri ini engelleyen en büyük 
etkenler, s k yap lan devalüasyonlar, yüksek seviyede seyreden enflasyon, kar 
transfer k s tlamalar , s k para ve maliye politikalar , altyap yat r mlar n n 
yetersizli i, d borçlar n yüksek olmas nedeniyle döviz s k nt s , sosyal ve siyasal 
istikrars zl klard r(Açba,1995;106).  

Uluslar aras borç krizinin çözümüne yönelik bu çal malar devam ederken 
çok borçlu ülkeler kendi aralar nda yapt klar toplant lar s kla t rm lard r. 
Nitekim özellikle Latin Amerika ülkelerinin Uruguay n ba kentinde toplanarak bir 
bildiri yay nlam lard r. Meksika, Brezilya, Arjantin, ili, Peru, Dominik 
Cumhuriyeti, Bolivya, Uruguay n kat lmas yla toplanan Kartegana ad verilen 
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bu grup çok borçlu ülkeler için baz öneriler geli tirmi lerdir. Montvideo Bildirisi 
ad verilen bu bildirinin içeri i öyledir: 

i. Uluslar aras faiz hadlerinde reel olarak indirim,  
ii. Yeni borçlar n ay rt edilmesi, yeni krediler için piyasa faiz 

ödemeleri kabul edilmekle beraber eski borçlar için baz tavizler istenmektedir.  
iii. Dünya enflasyonuna uygun olarak banka ikrazlar nda art r m 

sa lanmal d r. 
iv. Her ülkenin asgari ekonomik büyüme hedeflerini dikkate alarak 

faiz ve anapara ödemeleri tespit edilmelidir.  
Geli mekte olan çok borçlu ülkelerde bu tür geli meler ya an rken d 

borçlanma sorununa kesin çözüme ula t rmak üzere yeni çözüm aray lar n n 
oldu u görülmektedir. 1988 ve 1989 y llar geli mekte olan ülkelerin d 
borçlanmalar konusunda geni tart malar ve baz yeni yakla mlar n do mas na 
neden olmu tur. 1987 y l nda on yedi borç erteleme anla mas imzalan rken bu say 
1988 de sekiz anla maya ancak ula abilmi tir. 1988 de Toronto da yap lan G-7 
toplant s nda Sahra n n güneyindeki ülkelerin d borçlar için kolayl k sa lamaya 
karar verdiklerini aç klam t r.   

3.3. Brady Plan  
Mart 1989 da yeni ABD Hazine Bakan Nicholas Brady borç indirimlerine 

yönelik mevcut ödünç programlar n n üç y ll k bir dönemi içine alan yeni bir 
strateji geli tirilmesi üzerinde durmu tur. Bu indirim program ile çok borçlu 
ülkelerin do rudan faydalanacaklar bir plan üzerinde görü meler yapmak üzere 
IMF ve Dünya Bankas yetkililerini bir toplant ya ça rm t r. Bu toplant da her bir 
ülkenin borç ve borç ödeme sorunlar n tek tek ele alarak her ülkenin durumuna ve 
ekonomik reformlar gerçekle tirebilme imkanlar na göre yeniden borç verme 
imkan ile birlikte dü ünerek borçlar n azalt lmas hedeflenmi tir(Kenen,1990;8).  

Brady Plan temel olarak üç temel yakla ma dayanmaktad r(Bulow-
Rogoff,1989;44): 

i. Borçlu ülkeler yeni yat r mlar için daha kapsaml te vik edici politikalar 
uygulamal d r. Bunun yan nda yurtiçi tasarruflar n artt r lmas , sermaye kaç n n 
geri dönmesini sa layacak politikalar n uygulamaya konulmas gerekmektedir.  

ii. Alacakl

 

ülkeler daha etkin ve uygun vadeli finansal destek sa lamal d r. 
Bu ülkelerin, daha kapsaml finansal destek sa lamaya yönelik düzenlemeler için 
borçlu ülkelerle uyum içinde olmalar gerekmektedir. Hem borçlarla ve hem de 
borç servislerinde bir azalma sa lanmas etkin yeni politikalar n uygulanmas na 
ba l d r. Böyle baz ülkelerin kredibilitesi artacakt r. Burada uluslar aras finans 
kurumlar merkezi rol oynayacaklard r. 

iii. Finansal destekler ve borçlar n vade ko ullar daha esnek bir 
yap da olmal d r.  
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1989 y l ortas nda Çok Borçlu ülkelerin ticari bankalara borcu yakla k 
olarak 300 milyar dolara ula m t r. Borç indirimleri ve borçlar n de i tirilmesi 
sürecinde baz ülkelerin borçlar nda çok ciddi indirimlere gidildi i görülmektedir. 

ili nin toplam borçlar n n % 36, Filipinlerin % 50, Brezilya n n % 70, Arjantin in 
% 83, Peru nun % % 97 oran ndad r. Bu indirimlerin tutar yakla k piyasa de eri 
itibariyle 100 milyar dolara ula m t r(Bulow-Rogoff,1990;32). Bu indirimler 
a a daki tabloda görülmektedir. 

Tablo 2:15 Çok Borçlu Ülkelerin Ticari Borçlar ndaki ndirimler  

Ülkeler skonto % Ülkeler skonto % Ülkeler skonto % 
Arjantin 82,5

 

Ekvator 86,5

 

Peru 97

 

Bolivya 89

 

Ivori K y lar

 

94

 

Filipinler 50,5

 

Brezilya 70,5

 

Meksika 58,5

 

Uruguay 45

 

ili 35,5

 

Tunus 56,5

 

Venezuela 62,5

 

Kolombiya 43

 

Nijerya 76,5

 

Yugoslavya 49

 

Kaynak : Kenen, a.g.e. s.9.   

Bu indirimler ile çok borçlu ülkelerin vergi mükellefleri daha dü ük maliyete 
katlanacaklard r. Çünkü 100 milyar dolara ula an indirimin  büyük bir k sm 
affedilmi tir. Ancak hükümetler makro ekonomik istikrar sa lamak ve 
ekonominin yeniden canlanmas n sa lamak için uluslar aras kurumlar ve ticari 
bankalardan belki daha iyi ko ullarda ama borçlanmaya devam edeceklerdir. Bu da 
sorunun e er yap sal önlemler al nmazsa uzun döneme tekrar ertelenmesinden 
ba ka bir ey de de ildir. Brady plan çok borçlu ülkelerin sorunlar n azaltmada 
etkili oldu u ifade edilebilir. Nitekim Brady Plan n n borç azaltma sürecinin 
finansman ve yönetimi için yeni uluslar aras kurumlar yaratarak sorunun 
çözümünü sa lam t r. Ancak bu, söz konusu ülkelerin ekonomik 
performanslar n n art r lamamas durumunda ba ar s zl a mahkum 
görünmektedir(Sachs,1989;78). 

Brady Plan ilk olarak Meksika da uygulanm , hükümet ile ticari bankalar 
aras nda 1990 y l nda nihai anla ma sa lanm t r. IMF ve Dünya Bankas Brady 
Plan n uygulamaya sokmak için yeni bir tüzük haz rlam t r. Bu tüzü e göre, IMF, 
Meksika, Kosta R ka ve Filipinlere kredi açm , Japonya da 4.5 milyar dolar ek 
kredi vermeyi kabul etmi ve bu kredilerin tutar daha sonraki y llarda 10 milyar 
dolar bulmu tur. Ticari bankalar Meksika ya olan faiz alacaklar n n % 35 inin 
silinmesini kabul etmi lerdir(Kenen,1990;9).  

Brady Plan n n bütün borç sorunlar n çözdü ü gibi bir kanaat bütün bu 
görü melerden sonra gerçekle memi tir. Nitekim baz iktisatç lar borçlular n 
rezervlerini ya da kendi borçlar n geriye sat nalmak(buyback) için yap lan 
borçlanmay yanl bulmu tur. Bunun yan nda bu plan n geçerlili i uzun süre 
devam etmeyecektir. Çünkü plandan genelde borçlu ve alacakl lar n kar l kl 
pazarl klardan fayda sa lanmas beklenmektedir. Bu durumda, alacakl lar 
aç s ndan ek kaynak verilmesi söz konusu olaca ndan, borç indirimi için gerekli 
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kayna n bulunmas güçle ebilir. Ayr ca, borçlanmadaki riskin özel kurumlardan 
resmi kurumlara do ru kayd r lmas da söz konusu de ildir. Bu durum plan n 
ömrünü k saltm t r. Brady plan n nda yeni bir kurum olu turarak borç azaltma 
i lemindeki yönetim ve finansman eksiklerinin nas l giderilebilece i ortaya 
konulmaktad r 

Brady Plan borç sorununu çözmede çok önemli bir a ama olmas na ra men, 
geli mekte olan ülkelerin borçlanma sorunlar halen devam etmektedir. Bu 
sorunlardan birincisi, borç azalt lmas için hangi azgeli mi ülkenin seçilece i ve 
hangi kriter göz önünde tutularak bir ülkenin seçilece idir. Meksika n n plan n 
uygulanmas nda ilk olarak seçilmesi en borçlu ikinci ülke olmas ve karar alma 
sürecinin h zl çal mas d r. ç politikada ba ar l kararlar al nabilmesi, borç 
indirimine gidilmeden borç stokunun azalt lmas n sa layabilir. Borç stokunu 
azaltan ülkelerin de borç indirimine tabi tutulmas beklenmemelidir.  Brady 
Plan nda aksayan yönlerden birisi de, borç azalt lmas nda kullan lacak kaynak 
bile iminin iyice ortaya konmamas d r. Yani kayna n kim taraf ndan ödenece i ve 
miktar n n aç kça ortaya konmas gere idir. Dünya Bankas n n mevcut 
kaynaklar n n artt r lmas di er ülkelere ayr lan paylar n azalmas n da beraberinde 
getirmektedir. Borç azalma mekanizmas n n tamam yla IMF ve Dünya Bankas 
kaynaklar n n büyüklü üne ba l olmas d r. Bu plan çerçevesinde orta gelirli 
ülkelerle ticari bankalar aras nda anla malar sa lanm t r. Fakir ülkelerin 
borçlar n n önemli bir k sm resmi kaynakl oldu undan borç indiriminden çok 
fazla yararlanamam lard r.  

1990 l y llar n ba nda geleneksel borç yükü ta yan ülkelerin aç klar n n 
finansman için yap lan yard mlara ek olarak, Do u Avrupa ülkelerinde ba layan 
yeniden yap lanma hareketlerine ba ta Dünya Bankas ve AB ülkeleri olmak üzere 
birçok uluslar aras mali kurulu tan büyük ölçüde kaynak aktar lmas söz konusu 
olmu tur. Bu ülkelere ikili anla malarla türlü biçimlerde kayd r lan yard m ve 
krediler de dikkati çekici boyutlar kazanm t r. 1990 y l A ustos ba nda Körfez 
Krizi nin patlak vermesi ve bu krizinin süresi ve boyutlar yeni mali kaynak 
transferlerinin, d borçlanmalar n, cari i lemler dengelerinin rakamsal de erini 
etkilemi ve uluslar aras piyasalardaki makro ekonomik dengeleri tamam yla 
de i tirmi tir.  

1991 y l nda a r d borç yükü alt nda bulunan orta gelir grubuna dahil 
birçok geli mekte olan ülke bu problemlerine çözüm bulmak amac yla borç 
azalmaya yönelik operasyonlara devam etmi lerdir. Do u Avrupa ve eski SSCB 
ülkelerinin de dahil oldu u birçok dü ük gelirli ülke ise iddetli ödeme güçlü ü ile 
kar kar ya kalm lard r. Do u Avrupa ve eski SSCB ülkeleri d nda kalan 
geli mekte olan ülkelerin toplam borçlar 1990 lar n ba nda 1.355.4 milyon dolara 
ula m t r. Resmi kaynaklardan sa lanan borçlar n toplam içindeki pay % 42.2, 
özel kurumlardan sa lanan borç miktar n n pay ise % 18.8 olurken, ticari 
bankalardan sa lanan borç miktar n n pay ise % 38.9 olmu tur.  
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Geli mekte olan ülkelerin ekonomik performanslar na ve borç azalt c 
operasyonlar na ba l olarak bu ülkelerin borç yükü 1986 dan beri azalan bir 
e ilim göstermi tir. 1986 da % 39 olan borç/GSY H oran , 1991 de % 32 ye, borç 
servis oran ise % 14 e dü mü tür. Özellikle Brady plan n n kapsad a r borç 
yükü alt nda olan 15 ülkenin borç servis oranlar nda önemli azalmalar sa lam , 
1986 da % 45 olan bu ülkelerin borç servis oran 1991 de % 31 civar nda olmu tur.  

1991 y l nda borç yard mlar , dü ük ve orta gelirli ülkelerde resmi borçlar 
da kapsayacak ekilde geni letilmi , ayn y l n ilk bahar nda M s r ve Polonya n n 
resmi borçlar n n ve borç servislerinin azalt lmas konusunda prensip anla mas na 
var lm t r. Bu anla ma ile daha önceki Paris Klubü nün düzenlemelerinden farkl 
olarak, resmi borçlarda % 50 ye varan azal öngörülmü tür. Di er taraftan M s r, 
Körfez Sava na katk lar ndan dolay ABD ve Orta Do u Ülkeleri nden 14 milyar 
dolar resmi borç yard m alm t r. Bu y lda di er önemli bir geli me pek çok fakir 
ülke borç yükü ile ba a ç kamaz duruma gelmi tir. Toplam borç ve resmi borçlar n 
azalt lmas için daha fazla yard m yap laca karara ba lanan Londra Zirvesi nde 
program n finansman n n IMF ve Dünya Bankas taraf ndan desteklenece i 
bildirilmi tir.  

Geli mekte olan ülkelerin toplam d borçlar 1992 y l nda 1.385,6 milyon 
dolara ula m t r. Resmi kaynaklardan sa lanan borçlar n toplam borç miktar 
içindeki pay % 43.7, ticari bankalardan sa lanan borç miktar n n pay ise % 38.3 
iken, di er özel kreditörlerden sa lanan borçlar n toplam borç miktar içindeki  
pay ise % 18.1 olmu tur. Ayn y l geli mekte olan ülkelerin d borçlar n 
düzenleyen birçok anla ma tamamlanm t r. Daha çok Latin Amerika ülkeleri ile 
gerçekle tirilen bu anla malar ile 35 milyar dolarl k ticari banka borçlar yeni bir 
ödeme plan na ba lanm , ödenmemi borçlarda önemli miktarlarda indirimler 
gerçekle tirilmi tir. Arjantin, Haziran 1992 de banka kreditörleri ile orta ve uzun 
vadeli borçlar n n ve vadesi dolmu faizlerinin azalt lmas n kapsayan bir anla ma 
imzalam t r. Filipinler yapt anla malarla mevcut borçlar n ve ödeme 
ko ullar n yeni bir plana ba lam t r. Brezilya banka kreditörleri ile yapt 
anla malarla önemli miktarda borç ödemelerini yeniden düzenlemi tir.  

Bütün bunlara ilave olarak geni letilmi Toronto Anla mas ile resmi 
kreditörlerin birçok dü ük gelirli ülkeye uygulad klar kurtarma operasyonlar nda 
önemli geli meler sa lanm , Paris Klübü, eski SSCB nin yakla k olarak 80 
milyar dolar olan ve yar s ndan fazlas resmi kreditörlere ait olan d borcundan 
resmi bölümünü Nisan 1993 de 2 milyar dolar n alt na dü ürülmesini 
kararla t rm t r. Toplam d borcu 13 milyar dolar olan ve bunun yakla k % 85 i 
ticari bankalara ait bulunan Bulgaristan ise Paris Klubü resmi kreditörleri ile 
yapt anla malar sonucu borç ödeme plan n uzun döneme 
yaym t r(IMF,1993;22).  

Geli mekte olan ülkelerdeki borç indirimlerinin çok borçlu ülkelerde 
ekonomik etkinli i art r p art rmad önemli tart malara neden olmu tur. Bu 
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indirimler borçlu ülkelerin reel gelirlerini art r p artt rmad n zaman n  
gösterece i önemle vurgulanm t r. Özellikle borçlar n geri ödenmesi bu ülkelerin 
ekonomik performanslar n n artmas na ve alacakl kurumlar n yeniden sa layaca 
kredilerin ko ullar na ba l olmaktad r. Söz konusu ülke ekonomileri için temel iki 
etki ortaya ç kacakt r. Bunlardan birisi yeni borçlanmalar n borç servislerinin 
yüksek vergi oranlar n beraberinde getirece inden dolay yurtiçi sermaye 
birikimini olumsuz etkileyecek ve di er taraftan da ülkeden sermaye kaç n 
ortaya ç karacakt r(Krugman,1989;82). Hükümetler, çok borçlu ülkelerde borç 
servislerinin temel belirleyicisi oldu u için bu ödemeler bütçelerin dizayn n 
de i tirecektir. Bundan dolay hükümetler d ticaret dengesini slah etmek için bir 
devalüasyondan sak nabilirler. Çünkü devalüasyon döviz kurlar cinsinden 
yap lacak borç servislerinin milli para cinsinden de erini yükseltmektedir, bu da 
para arz n artt r r, ve enflasyon oran yükselir. Bundan dolay çok borçlu ülkelerin 
borç servis ödemelerini yapmak için gerekli ticaret fazlas n ortaya ç karacak 
metodlar bulmak zorundad r.   

4. D oklar ve Kamu Borç Yükü Üzerindeki Etkileri 
1960 l y llardan sonra dünya üzerinde geli mi ülkelerdeki kar marjlar n n 

dü meye ba lamas yla birlikte, bat ekonomilerinin üretmi olduklar üretim 
fazlas n bir ekilde eritebilmek için özellikle geli mekte olan ülkelerin serbest 
liberal politikalar izlemelerine yönelik görü ler yayg nla maya ba lam t r. kinci 
Dünya Sava sonras özellikle ABD sermayesinin önce Bat Avrupa ya daha sonra 
Latin Amerika ya  ve 1960 lar n sonlar ndan itibaren Uzak Do u ülkelerine do ru 
kaym t r. 1980 lere gelindi inde ise gerek uluslar aras mali kurumlar n etkisi ve 
gerekse uluslar aras sermayenin gücü dünyada geli mekte olan ülkelerin ço unun 
piyasalar n yabanc sermayeye açmalar konusunda ikna etmi tir(Uluda -
Serin,1987;100-114). Bununla birlikte 1980 lerin sonlar na do ru uluslar aras 
sermayenin do rudan yat r mla birlikte portföy yat r mlar biçiminde geli mekte 
olan ülke piyasalar na girmesi dolay s yla dünya ekonomisinde güçlü sermaye 
piyasalar na sahip bat ekonomilerinin kaynaklar yükselmekte olan bu piyasalara 
h zl bir giri yapm t r. Özellikle geli mekte olan ülkelerdeki finansal 
piyasalardaki serbestle me bu ülkelerin para ve sermaye piyasalar na giri i 
kolayla t rm , ancak bu ülkelerde ortaya ç kan herhangi bir dalgalanma 
durumunda çok h zl bir biçimde piyasalardan ç km t r. Zaman içerisinde d 
kaynaklar n çok h zl biçimde piyasalardan çekilmesi geli mekte olan ülkelerin 
sürekli bir kriz ekonomisi içerisinde ya amalar sonucunu getirmi tir.  

1990 l y llardan itibaren h zlanan küreselle me olgusu uluslararas 
sermayenin önündeki bütün engellerin kald r lmas anlam da ta m t r. 
Geli mekte olan ülke ekonomilerinin d a aç lmas süreci bu ülkelerdeki 
dolarizasyon sürecini de ba latm ülke sakinleri kendi milli paralar yerine yabanc 
para tercih eder hale gelmi tir. Dolay s yla bireysel tasarruflar n dövize yönlenmesi 
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dolay s yla bir taraftan dünya ekonomisinde ortaya ç kan dalgalanmalar ve di er 
taraftan da ülke ekonomisinde ortaya ç kan dalgalanmalar bireysel ve ayn 
zamanda kurumsal tasarruflar da çok yak ndan ilgilendirmeye ba lam t r. Nitekim 
sermaye ak mlar n n serbestle mesi dolay s yla uluslar aras sermaye gitti i 
ülkelerde özellikle sermaye piyasalar ve genel olarakta mali piyasalar çok zay f 
olan geli mekte olan ülkelerde mali istikrars zl k kayna olabilmekte, spekülatif 
hareketler ivme kazanmakta, s k s k d ticaret aç klar n n büyümesi ve kamu 
finansman dengesi aç klar dolay s yla iç ve d borçlar n h zl bir biçimde 
büyümesi sonucunu yaratmaktad r(Kazgan,1994;s.82).  

Geli mekte olan ülkeler içerisine girdi i özellikle a r derecede d 
borçlanmadan kaynaklanan mali krizlerin etkisiyle uluslar aras mali kurumlar n 
istedi i istikrar programlar n uygulamak zorunda kalm lard r. Nitekim 1990 
sonras ekonomik krize giren ülkelerin ço u bu anlamda d kaynak ihtiyac olan 
borçlanmalar a r derecede artan, Meksika, Brezilya, Arjantin, Güney Kore, 
Tayland ve Türkiye gibi ülkeler olmaktad r(Kazgan,1994;91). 

Bu ülkelerde ortaya ç kan süreç, kamu kesiminin aç klar n n artmas yla 
birlikte bu finansman n merkez bankas kaynaklar n n d nda finanse edilmesi 
sa land . Aç klar n iç borçlanma ile finanse edilmesi sa lanmas yurtiçi faizlerin 
yükselmesini sa lad . Öte yandan sermaye hareketlerinin serbestle mesi dolay s yla 
uluslar aras finans piyasalar ndan sermaye ak h zland . Yükselen faiz oranlar yla 
birlikte kamu aç klar n n yan nda ithalattaki liberalizasyon nedeniyle d aç klar n 
büyümesi d finansman ihtiyac büyümü tür. Bu durum döviz fiyat n n sermaye 
giri leriyle dü ük kalmas nedeniyle yurti içi reel faizlerin yükselmesi dolay s yla 
yurt d ndan kaynak ak h zlanm t r. Makro ekonomik dengesizli in ortaya 
ç kard spekülatif  faaliyetlere yurtiçi fon talebi eklendi inde finansman 
ihtiyac n n a r derecede büyümesi borç senetlerinin getirisini çok h zl bir biçimde 
yükseltmi tir. Özellikle Türkiye de makro ekonomik dengelerin bozulmaya 
ba lad 1988 ve 1989 y llar ndan sonra bu finansman ihtiyac çok h zla artm t r. 
Bu sürecin özellikle uluslar aras finansal piyasalarda emerging markets denilen 
geli mekte olan ülkelerde benzer yap arz etti i görülmektedir.  

Sermayenin uluslar aras la maya ba lad 1970 lerin ba ndan günümüze 
kadar geçen dönemde dünya çap nda yakla k 100 ekonomik kriz otaya ç kt 
görülmektedir. Bu krizlerden 1973 teki petrol okunda bütün dünya ekonomilerini 
içine alan kriz ve okun etkisi 1980 lerin ba nda geli mekte olan ülkelerin borç 
krizi içine girmeleriyle krizler yayg nla ma e ilimi göstermi tir. 1980 öncesi 
dönemde geli mekte olan ülkelerin ya ad krizlerin temel nedenleri ödemeler 
dengesi aç klar ndan kaynaklanan krizler oldu u gibi bu dönemden sonra ortaya 
ç kan krizler d ticaret aç klar n n sürmesiyle birlikte kamu mali disiplininin 
bozulmas ndan kaynaklanan sorunlar olarak görülmektedir(Mathieson-Richards-
Sharma,1998;28). Burada temel ç kmaz olarak görülen ve sürekli tart maya aç k 
olan konu ödemeler dengesinin mi mali dengesizli i yaratt yoksa mali 
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dengesizli in mi ödemeler dengesi aç klar n yaratt sürekli tart ma konusu 
haline gelmi tir. Yap lan tart malarda kamu mali disiplinindeki bozulman n 
ödemeler dengesi bilançosu aç klar n etkiledi i ekonomik krizlerin temel nedeni 
oldu u, mali krizlerin ödemeler dengesi krizine do ru bir nedenselli in bulundu u 
vurgulanmaktad r(Ertu rul,1998;13). Bununla birlikte krizlerin ortaya ç k ile ile 
ilgili olarak temel makro ekonomik göstergeler tam olarak krizle ilgili belirtileri 
ta mamas d r. Bu aç dan ülkede haz rlanan temel makro ekonomik göstergelere 
ili kin verilerin sa l kl haz rlanmamas ve iktidardaki hükümetlerin bürokrasiyi 
bask alt na alarak temel ekonomik ve mali göstergeleri gerçe i yans tmayan 
ekilde yay nlamalar ekonomik krizin önceden tahmin edilmesini de 

zorla t rmaktad r.  
Nitekim IMF ile yap lan istikrar programlar nda hükümetler daha gerçekçi 

rakamlar ortaya koyduklar için mali dengelerdeki bozulmalar n çok gerçe i 
yans tmayacak biçimde ortaya ç kmas na neden olmaktad r. Bu anlamda yurtiçi 
piyasalarda faaliyet gösteren kurumlar uluslar aras kurumlar n istatistiklerine daha 
çok güvenmekte ve gelece e yönelik finansman programlar n buna göre 
yapmaktad rlar.  

Uluslar aras piyasalarda 1990 l y llardan Güney Do u Asya krizine kadar 
çok ciddi bir sorunun ya anmad görülmektedir. Ancak gerek Latin Amerika 
Ülkelerine ve gerekse Güney Do u Asya ülkelerine çok ciddi sermaye ak n n 
oldu u görülmektedir(IMF,1996;10). Nitekim Güney Do u Asya ülkelerine giren 
yabanc sermaye miktar 1990-1996 döneminde 1 trilyon dolara ula t ifade 
edilmektedir. Bu ülkelere her y l yakla k olarak 140 milyar dolarl k bir fonun 
gitti i görülmektedir(Kumcu,1998;32). Dolay s yla çok a r derecede i en bu 
yat r m de erlerinin borçlanmayla birlikte artmas sonun ba lang c olarak ifade 
edilmektedir. Bu geli meler kar s nda böyle bir k r lgan yap kar s nda Japon 
ekonomisindeki durgunluk ya anan krizin en önemli nedenlerinden birisi olarak 
görülmektedir.  

1997 y l Temmuz ay nda önce Tayland n milli paras n çok yüksek oranda 
devalüe etmesiyle birlikte dünya ekonomisinde 1982 Meksika kriziyle ortaya ç kan 
bir kriz içerisine sokmu tur. Bu bölgede yer alan geli mekte olan ülkeleri krizin 
bula ma etkisi(Contagion) ile Güney Kore, Endonezya, Filipinler, Malezya, Hong 
Kong hatta Singapur u da içine alarak dünya ekonomik krizi haline 
dönü mü tür(Özbilen,1998;87). Güneydo u Asya ülkelerinde döviz kurlar n d 
tasarruflar bölgelerine çekebilmek için, ABD dolar na endekslemi lerdir. Bu sabit 
kur uygulamalar , dolar n bütün güçlü para birimlerine kar güçlenmesi nedeniyle 
bu ülkelerin para birimlerinin de de erlenmesine neden olmu tur. Bu geli meler 
kar s nda ödemeler dengesi cari hesap kalemlerindeki aç klar n dengelenmesi 
yönünde kararlar geciktirilmi tir. Özellikle d borçlar içerisindeki k sa vadeli 
borçlar n a rl giderek yükselmi tir. Bankac l k ve finans sektöründeki altyap ve 
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denetim mevzuat yetersiz  oldu undan yurtd ndan kaynak ak bankalar n aç k 
pozisyonlar n a r derecede yükseltmi tir.  

Krizin ortaya ç k ile birlikte IMF krize acil müdahale edememi tir. Dünya 
ekonomisini takip eden bu kurumlar n böyle bir geli meye daha önce haz rl kl 
olmamalar , IMF ve Dünya Bankas nda haz r fonlar n bulunmay , bu kurumlar n 
krize an nda müdahale etmesini engellemi tir. Daha sonraki dönemde ba ta ABD 
olmak üzere bu ülkelerden alacakl olan bat ülkelerinin deste iyle kriz a lmaya 
çal lm t r. Kriz döneminde en büyük destek G.Kore ye yap lm ve Güney 
Kore deki krizin çözümüne yönelik çal malar tarihin en büyük uluslararas 
kurtarma plan n n uygulanmaya konuldu u ülke olarak tarihe geçmi tir.  

Do u Asya ülkelerinde ya anan krizin temelinde ekonomide mali disiplinin 
bozulmas n n önemli bir pay vard r. Mali kesimde yap lmas gereken reformlar n 
geciktirilmesi krizin etkisinin derinle mesine neden olmu tur. Krizin temelinde 
k sa vadeli borçlanmalar neticesinde biriken fonlar n çekilmeye ba lamas yla 
ortaya ç kan ödemeler sorunu bulunmaktad r. Kriz ba lad ktan sonra kendisini 
beslemeye ba lam ve yabanc yat r mc lar n fonlar n çekmeye ba lamas yla 
krizin geli mesindeki en önemli etkilerden birisi olmu tur. Ya anan sorunlar n en 
önemli nedenlerinden birisi de mali krizin boyutlar n n geni lemesidir. IMF ve 
uluslar aras finans kurulu lar n n bölge ülkeleri hakk nda yeterli ve sa lam bilgiye 
sahip olmadan, geli meleri tahmin etmekte gecikmesi ve daha çok likidite sorunu 
olarak ortaya ç kan sorunun makro ekonomik dengeleri bozan önemli faktörlerden 
birisi olmu tur. Likidite sorunu derinle tikçe ekonomilerin mali piyasalar na ve 
üretim kesimine yans mas da krizin süreklili ini artt rm t r.  

Asya tipi üretim sistemi, devlet destekli, ithal ikamesi, ihracat te vik 
sistemine dayal ve devlet müdahalesi ile büyümeyi sa lamaya yönelik bir 
paradigma olu turmu tur. Ancak kriz nedeniyle sistemin çökmesinden sonra bu 
paradigman n da sonunun geldi i dü üncesi yayg nl k kazanmaya ba lam t r. 
Asya da ortaya ç kan kriz 1994 te Meksika paras n n devalüasyonundan sonra 
ba layan derin krize paralellik kurularak incelemek daha anlaml olmaktad r. 
Ya anan krizin temel nedenleri olarak 1982 de ya anan borç krizi ile çok yak n 
ili kinin kurulmas gerekmektedir. Nitekim gerek Meksika krizi ve gerekse 
Brezilya krizi sorunun anla lmas aç s ndan önem kazanmaktad r.  

Özellikle finansal piyasalardaki deregülasyon süreci k sa vadeli sermaye 
hareketlerinin ve portföy yat r mlar n n küreselle mesi sonucunu do urmu tur. Bu 
süreç içerisinde yabanc sermaye gerek Latin Amerika ülkelerinde ve gerekse 
Güney Do u Asya ülkelerine yönelmi tir. Ancak Asya ülkelerine yönelen fonlar n 
yüksekli i bu ülkelerdeki h zl büyümeden kaynaklanmaktad r(Paras z,1995;73-
78). Bu ülkelere yönelen sermayenin büyük bir k sm portföy yat r mlar ndan 
olu makta ve bu geli me ülkelerin mali piyasalar n etkileyecek boyutlara 
ula m t r. Söz konusu ülkelerde istikrara yönelik tedbir olarak döviz kurunun 
dolara endekslenmesinin yan nda, mali istikrar sa layabilmek için s k para ve 
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maliye politikas uygulamalar na yönelmi lerdir. Bütçe aç klar n tam olarak 
kapatmasalar bile asgari seviyeye indirmi ler, böylece akan fonlar n özel kesimdeki 
bankalar ve firmalar taraf ndan kullan lmas na ve böylece de ihracatlar n 
artt rmaya yönelmi lerdir. Bütçe dengesi ve parasal disiplin de tehlikeye dü ünce, 
bunu geriye çevirmek mümkün olmam , s k nt ya girilen likidite konusunda panik 
ya anmak durumunda kalm t r(Mathieson-Richard-Sharma,1998;30).  

Geli mekte olan ülkelerin hem Meksika Krizi ve hem de Asya krizinden 
gerekli dersleri al p almad bilinmiyor. Ancak bu ülkelerde karar al c lar n 
kamusal karar alma mekanizmas nda aç kl k sa lamalar ve finansal piyasalardaki 
i lemleri effaf bir biçimde yapmalar gerekmektedir. Bunun yap labilmesi için 
mali piyasalardaki kurumsal düzenlemelerin ve yap lar n sa l kl bir biçimde 
gerçekle mesi gerekmektedir. Bu çerçevede uluslar aras piyasalardan ve yurtiçi 
piyasalardan kaynaklanacak kriz bask lar n n hafifletilmesi ancak belli yap sal 
reform programlar n n ba ar s na ba l olmaktad r. Ekonomik karar al c lar n k sa 
dönemde finansal bask lar hafifletmek üzere alm olduklar borçlar daha sonraki 
dönemde daha büyük ekonomik etkiler ta maktad r.   

5. Geli mekte Olan Ülkelerde Mali Disiplin Sa lamaya Yönelik Reformlar 
1980 li y llarda tüm dünya ülkeleri ekonomilerinde yeniden yap lanma 

aray içerisine girmi lerdir. Yeniden yap lanma süreci ülkeden ülkeye farkl l k 
göstermekle birlikte dünya ekonomisindeki geli meler ülkeleri ekonomik reformlar 
yapmaya zorlam t r. Gerekli reformlar n yap lmas ve bütün ülkelerde 
sürdürülebilir bir ekonomik büyümenin gerçekle tirilmesi dünya ekonomik 
refah n n artmas için gereklidir. 1990 lar n ba lar nda dünyan n çok h zl bir 
de i im sürecinden geçmesi geçmi te do u bloku içerisinde yer alan ülkelerin 
geçi ekonomileri niteli ini kazanm t r. Gerek d finansman aç klar ve mali 
aç klarla iç içe ya ayan ülkeler ve gerekse geçi ekonomilerinin geli mi ülkelerin 
yapt reform çal malar n dikkatle inceleyerek ekonomilerini yeniden 
yap land rmalar gerekmektedir. Bu nedenle daha iyi yöneti im(governance) ve 
ekonomik göstergelerinin effafla mas yla(transparency) yeni standartlar, kodlar ve 
uygulamalar her ülke taraf ndan kabul edilmesi gereken bir zorunluluk halini 
alm t r. Bununla birlikte ekonomide kamu sektörü ve özel sektör aras nda bir 
dengenin kurulmas , mali istikrar n kalitesi ve ekonomik ve politik karar alma 
sürecinin sa l kl i lemesi ve uluslar aras kurumlarla ili kilerin geli tirilmesi 
gerekmektedir. Bu do rultuda ekonomik ve sosyal reformlar n sivil toplum 
örgütleri, i çevrelerinin organizasyonlar ve kar amac gütmeyen kurumlar, farkl 
dini ve etnik gruplar ve di er lokal hareketlerin geli meleri dikkate al narak 
reformlar n yap lmas ve kalk nman n gerçekle tirilmesi gerekmektedir. Bu da 
ekonomik, sosyal ve siyasal kurumsal reformlar n gerçekle tirilmesi ve 
desteklenmesi ile sa lanabilmektedir. Dolay s yla gerçekle tirilecek bu reformlar 
tüm dünyada ikinci ku ak reformlar n amaçlar n olu turmaktad r. Nitekim bu 
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reformlar sonucunda dengeli bir kamu sektörü, maliyet ve etkinli e dayal harcama 
programlar , fakirli in azalt lmas vergi yükünü ve gelir da l m n dengeleyici bir 
vergi sistemi iyi i leyen bir piyasa mekanizmas ve yüksek seviyede verimli bir 
istihdam gerçekle tirmek anlam na gelmektedir(Camdesus,1999;1-5). 

Geli mi ülkelerin yapm oldu u reformlara benzer nitelikte geli mekte 
olan ülkelerin birço u da daha önce belirtmi oldu umuz sorunlar n a abilmek için 
ortodoks istikrar programlar yla birlikte reform çal malar içerisine 
girmi lerdir(Apak,1993;65). Bu reform çal malar ; mali disiplinin sa lanmas , 
rekabetçi döviz kurlar n n gerçekle tirilmesi, d ticaretin liberalizasyonu, 
özelle tirme, piyasalardaki sapmalar n önlenmesi ve devletin a r müdahalelerinin 
azalt lmas ve regüle edici bir devlet anlay n n geli tirilmesini 
içermektedir(Rodrik,1996;9). 

Özellikle reform çal malar n n Latin Amerika ülkelerinde ili de 
Pinoche nin otoriter yönetiminden sonra h zl bir süreç içerisinde gerçekle tirilmi 
oldu u görülmektedir. 1973 de serbest piyasa ekonomisine yönelik politikalar n n 
benimsenmesi ve piyasa ekonomisine yönelik düzenlemelerin ba kan Alan Garcia 
döneminde h z kazanm oldu u görülmektedir. stikrar Programlar n n 1982 borç 
krizinden sonra özellikle Bolivya, Meksika, Arjantin, Peru, Kolombiya ve Brezilya 
gibi ülkelerde h zl ve güçlendirilmi yap sal istikrar programlar halinde 
gerçekle tirilmi tir. Bu ülkelerin yan nda daha önce Sovyetler Birli i etkisi 
alt ndaki birçok ülkede AB nin deste i ile reformlar n h zland r lm oldu u 
görülmektedir. Bu reform çal malar daha sonra Do u Asya ülkelerini de içine 
alm ve reformlar uluslar aras bir boyut kazanm t r(Rodrik,1996;12).  

Söz konusu ülkelerin ço unda reform yapma e ilimine kar dirençlerin 
bulunmas na ra men, kamu kesimi reformunun ço u ülkeye yay lm t r. Bu 
ülkelerde uluslararas sermaye ve i gücü çevrelerinin reform yapmak için 
hükümetler üzerinde bask lar uygulad görülmektedir. Bununla birlikte birçok 
Avrupa ülkesinde sermaye ve kalifiye i gücünün kaç , vergileri ve harcamay 
azaltmas için hükümetler üzerinde bask olu turmu tur. Öte yandan giderek 
büyüyen ya l krizi ve sa l koruma maliyetleri, sosyal güvenlik sisteminin 
y k lmas na kadar varacak endi eleri beraberinde getirmi tir. Dolay s yla 
programlar n maliyetini gö üsleyenler (ço unlukla çal anlar) reformu talep 
etmede daha çok ses ç karmaktad r. Sonuç olarak, i aret edildi i gibi, hükümet 
programlar ve bu programlar n reel maliyetleri hakk ndaki realizm giderek 
büyümü tür. Bu faktörler  hükümetleri artan bir ekilde kabul edilebilir büyüklükte 
ve daha etkin bir kamu kesimine do ru zorlam t r. Mevcut durumun 
sürdürülmesinin artan maliyetini gören politikac lar n öncelikli olarak reformlara 
yakla mas kaç n lmaz bir boyut kazanm t r(Tanzi-Schuknecht,1997;396). 

Yeni sanayile mi ülkeler kamu faaliyet alan n n azalt lmas nda genel olarak 
oldukça ba ar l olmu lar ve yap lan düzenlemelerden sonra kamu kesimini daha 
küçük tutmada daha önemli ba ar lar elde etmi lerdir. Bu durum, kamu 



231

  
harcamalar n n e er etkin ve iyi hedeflenirse küçük hacimlerde tutulabilece ini 
göstermektedir. Bu gruptaki birçok ülke aras nda ili, geçmi 20 y l içerisinde çok 
dikkat çekici reformlarda ba ar ya ula m ve Arjantin, Mauritius ve Malezya da 
dikkate de er ba ar lar elde etmi lerdir.  

Ekonomisini ve ekonomi politikas rejimini radikal bir biçimde reforme eden 
ikinci ülke ili dir. 1970 lerin ba nda ekonomisinde çok yüksek kamu müdahalesi 
ya am olan ili yüksek enflasyon ve yüksek mali aç klar birlikte ya am t . 15 
y l a k n bir süredir, yar anayasal reformlarla ili ekonomisinin karakteristik 
yap s ve ekonomik karar alma süreci radikal olarak de i ime u ram t r. Yeni 
1980 Anayasas mülkiyet haklar n garanti alt na alm ve daha ihtiyatl bir biçimde 
düzenleyici olarak devletin rolü s n rland r lm t r. Bütçesel prosedürler yeniden 
düzenlenmi ve ço u devlet i lemleri daha kat kurallar alt nda görülebilir biçimde 
kontrol alt na al nm t r. Devlet ekonominin üretici sektöründen geri çekilmi ,  
yard m ve sa l k sigortas sistemi özelle tirilmi ve sa l k ve e itim hizmetleri 
desantralize edilmi tir. Bu reformlar vergisel ayr cal klara dayanan lobi faaliyetleri, 
sosyal ç karlara ya da ayr cal kl ç karlar yoluyla uygulamaya konulan 
düzenlemeleri azalt rken, kamu hizmetlerinin daha etkin hale getirilmesi 
sa lanm t r. Devlet transfer ve müdahalelerinin maliyetleri (en az ndan k smi 
olarak) içsel hale getirilmesiyle bir mü teri devlet ve yetkin bir devlet anlay 
yerle tirilmi ve bundan dolay sa lam maliye politikas ba ar labilir bir hal 
alm t r.  

ili deki Sosyal Güvenlik Sistemi, kazand n gibi öde sisteminden tam 
olarak  fonlama sistemine zorunlu olarak ve belirlenmi katk sistemine geçi 
sa lam t r. Sistem özellikleri itibariyle bireysel tasarruf hesaplar n özel olarak 
idare edilen yard m fonlar n da koruma alt na alm t r. Bu hesaplar, ücretler ve 
devletin minumum oranlarda katk lar na dayanan ödemelerle kar lanmaktad r. Bu 
hesaplar n sahipleri herhangi bir vakitte kendi hesaplar n n idarecilerini 
de i tirebilmektedir. Üyeler emeklilik ya na ula t klar zaman, toplu olarak geri 
çekme ve y ll k taksitlerle geri alma aras nda seçim yapabilmektedir. Garanti 
edilmi en az emekli maa (çok say daki iyi hedeflenmi programlarla birlikte) 
herkes için evrensel bir sosyal güvence sa lam t r. Sosyal hizmetlerde, özel 
sektörün kat l m da cesaretlendirilmi ve idari yap desantralize edilmi tir. Devlet 
her bir ö renci ba na  okullar n finansman n plan dahilinde garanti alt na alm t r. 
Uluslararas standartlar itibariyle oldukça dü ük seviyede olan yüksek e itim 
üzerindeki harcamalar n pay toplam kamu e itim harcamalar n n % 14 üne 
dü ürülmü tür. Kamu sa l k harcamalar n n temini dü ük gelirli olanlarla 
s n rland r lm t r. Sonuç olarak, kamu sa l k yard mlar n n 2/3 ünü, kamu e itim 
harcamalar n n yar s n alan halk n en fakir % 40 na giden sosyal yard mlar 
nispeten iyi bir biçimde hedefine ula t r lmaya çal lm t r. Bu sektörlerdeki 
harcamalar n hepsi 1970 dekinden 1992 de reel anlamda % 30 daha yüksek 
olmu tur(Tanzi-Schuknecht,1997;406). 
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Devletin rolündeki azalma kamu harcamalar ndaki dikkate de er bir dü me 
ile sonuçlanm , kamu harcamalar tümüyle 1982 de GSY H n n % 34 ünden 
1995 de sadece % 19.9 una dü ürülmü tür. Kamu tüketim harcamalar % 10.8 den 
8.8 e dü ürülürken, en büyük dü me, GSY H n n % 20 inin fazlas ndan % 10 a 
dü meyle kamu kurumlar ve sosyal güvenlik güvenlik reformlar n yans tan 
sübvansiyon ve transfer harcamalar nda görülmü tür. Bu azalmalar nispi olarak 
daha yüksek seviyede tam fonlanm emeklilik sistemine geçi i finanse etmeye 
yard m eden dikkate de er bütçe fazlal klar n n olu mas n sa lam t r. Yüksek 
kamu tasarruflar ve emeklilik sistemindeki reform, finansal piyasalar n derinlik 
kazand rm , üretim faktörleri verimlili inin artmas na ve yat r mlarda bu periyotta 
GSY H n n % 15 inden % 25 ine bir art a katk sa lam t r. Ekonomide son 
y llarda istikrar içinde bir büyüme yakalanm ve son bir kaç y ld r i sizlik 
azalt lm t r(Tanzi-Schuknecht,1997;407). 

Arjantin,  kinci Dünya Sava sonras nda dünyadaki en zengin ülkelerden 
biriyken, geni hacimli kamu sektörü, yüksek kamu borcu ve kamu maliyesi 
1980 lere kadar s k s k kontrol d en çok düzenleme yap lan ve durgun 
ekonomilerden biri haline gelmi tir. Ancak 1990 l y llar n ortalar na do ru, 
ekonomi istikrara kavu turulmu ve geni ölçüde serbestle tirilmi tir(Abad-
Palacio,1992;38). Ula t rma, haberle me ve enerji alan ndaki kamu te ebbüsleri 
özelle tirilmi , milli seviyedeki sivil hizmetlerin hacmi k smen fonksiyonlar 
azaltmak suretiyle keskin bir ekilde dü ürülmü tür. Sa l k ve e itim hizmetlerinin 
tedariki desantralize edilerek, önemli borç ve aç klara sahip olan merkezi idare 
d ndaki idarelerin mali yap lar çok s k bir ekilde kontrol alt na al nm t r. 
Emeklilik sistemi bütçesel maliyetleri azaltmak ve sa lam temellere basan sistem 
kurmak için ili modeli benzeri yeniden yap land r lm t r. Emeklilik ya 65 e 
yükseltilmi ve sosyal güvenlik sistemi tam fonlanm , özel olarak idare edilen 
sistemle i letilmeye ba lanm t r. Bu reformlar n bir sonucu olarak, kamu 
harcamalar ili deki ya da yeni sanayile mi Do u Asya ülkelerindeki gibi, benzer 
bir seviyeye, 1985 te GSY H n n % 26.3 ünden 1994 de % 22.5 e 
dü ürülmü tür(Tanzi-Schuknecht,1997;408). Bütçe tekni ine ili kin birçok 
düzenleme yap larak bütçenin süreci de i tirilmi tir. Uygulanan istikrar 
program n n önemli aya n bütçe harcamalar n n azalt lmas olu turmu tur(Abad-
Palacio,1992;38).  

Malezya 1980 lerin ba lar nda di er geli mekte olan ülkelere benzer makro 
ekonomik sorunlar n ya and bir ülke iken, 1982 de, kamu harcamalar 
GSY H n n % 45 ini kaps yordu ve mali aç k GSY H n n % 17 siydi. Kamu 
yat r m program o y l GSY H n n % 18.7 sini kaps yordu. Daha sonraki y llarda, 
hükümet bir çok kamu te ebbüsünü ve özel sektörle e it ko ullarda ticari hale 
getirilmi olanlar özelle tirmi tir. Ekonomi yasal-kurumsal olarak 
serbestle tirilmi tir. Sermaye harcamalar dikkate de er bir ekilde sadece 1995 de 
GSY H n n % 5 i kadar dü ürülmü ve hükümet altyap yat r mlar için geleneksel 
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te ebbüs ve mülkleri için özel sektörü te vik etmi tir. Koruyucu ücret ve istihdam 
politikalar da ekonomide kamu harcamalar n n daralt lmas nda azalt c bir paya 
sahip olmu tur. Hükümet reformlar ve harcama kesintileri daha dengeli bir 
konjonktür ve daha kolay harcama azaltmalar yla h zl ekonomik büyüme 
sa lam t r. 1995 e kadar, kamu harcamalar 1980 lerin ba ndaki seviyenin 
yar s na ya da di er deyi le GSY H n n % 22.6 s na dü ürülmü ve bütçe fazlas 
elde edilmi tir(Tanzi-Schuknecht,1997;410-412).  

Tablo 3: Washington Uzla mas ve Do u Asya 
Washington Uzla mas n n 
Unsurlar

 

Güney Kore Taiwan 

1. Mali Disiplin Genellikle bulunmakta Evet 
2. Kamu Harcamalar n n Sa l k, 
E itim ve Altyap ya Öncelikle 
Yönlendirilmesi 

Evet Evet 

3. Vergi Taban n ve Marjinal 
Vergi Oranlar n Geni leten Vergi 
Reformu 

Evet Evet 

4. Birle tirilmi ve Rekabetçi Döviz 
Kurlar

 

Evet(s n rl bir dönem hariç) Evet 

5. Güvenli Mülkiyet Haklar

 

Ba kan Park 1961 de ekonomik 
varl klar tehlikeye sokan 
i adamlar n tutuklatt rd .  

Evet 

6. Deregülasyon S n rl

 

S n rl

 

7. Ticaretin Liberalizasyonu 1980 lere kadar s n rl

 

1980 lere kadar s n rl

 

8. Özelle tirme

 

Yok. Devlet ço u kamu iktisadi 
te ebbüslerini 1950 lerde ve 
1960 larda kurdu. 

Yok. Devlet ço u kamu 
iktisadi te ebbüslerini 
1950 lerde ve 
1960 larda kurdu. 

9. Do rudan Yabanc Yat r mlar 
Önündeki Engeller 

Yüksek derecede s n rl

 

Devlet kontrolüne ba l

 

10. Finansal Liberalizasyon 1980 lere kadar s n rl

 

1980 lere kadar s n rl

 

Kaynak : Rodrik, a.g.e., s.17.  

Güney Do u Asya ülkelerinden Güney Kore de ekonomiye istikrar 
kazand rma ve kamu kesimi borçlanma gere inin GSY H ya oran ndaki büyümeyi 
kontrol alt na alma amac yla 1992 de s k bir maliye politikas izlemi tir. Özellikle 
1990 lardan itibaren kamu harcamalar önemli ölçüde k s lm t r. Ancak, ekonomik 
faaliyetler beklenenin üzerindeki yava lama daha sonra yap lan ba kanl k 
seçimiyle artan harcama bask lar 1992 nin sonlar na do ru maliye politikas 
gev etilmeye ba lam t r. Bu dönemde toplam kamu harcamalar n n pay % 40 lara 
ula m t r. Harcamalardaki bu büyümeyi kar l k kamu kesimi borçlanma gere inin 
% 2 seviyesinde kalmas maliye politikas n n ba ar l uygulamas ndan 
kaynaklanmaktad r(Apak,1993;99). 

Özellikle Amerika n n Güney Do u Asya ile ilgilenmeye ba lad 1960 l 
y llardan itibaren G.Kore ABD nin uzak do udaki en önemli üslerinden birisi 
olmu tur. Bu nedenle ili kilerin geli tirilmesi ABD nin politika önermelerinin 
kabulü ile bu Asya ülkesinin 1980 lerden sonra izledi i politikalar Washington 
Uzla mas olarak adland r lan politikalar çerçevesinde ekillendirilmi tir. Bu 
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uzla man n olu umu Williamson taraf ndan u ekilde düzenlenmi tir 
(Rodrik,1996,17). 

1980 lerin ba lar nda Tayland daki kurumsal reformlar özellikle dikkat 
çekici olmu , Tayland kamu gelirlerini artt rma yönünde çok fazla gayret 
göstermi tir. Bütçesel kurallar geni ölçüde art rm ve k sa dönem gelir 
hedeflerinde yeterince esneklik sa lama olana na kavu mu tur. Ancak kurumsal 
yap n n temel reformlar bütçe disiplinine önem vermeyen amaçlar ta m t r. 
Bütçe tavanlar ve k smen hatta bakanl klar n harcama tavanlar , dört nispi yetkiye 
sahip idari büro taraf ndan orta vadeli bir makroekonomik  çat içinde 
belirlenmi tir. Parlamento bütçe üzerinde karar verdi inde bütçesel harcama 
tavanlar n revize edemedi. Bu durum, aç klardan ziyade mali fazlalar n do mas 
e ilimini ortaya ç karm t r.  

SONUÇ 
Görülece i üzere geli mekte olan ülkelerin birço unda mali disiplinin 

sa lanmas na yönelik çok ciddi reform çal malar n n yap ld görülmektedir. 
Ekonominin liberalizasyonu ve d ticaretin serbestle tirilmesi ile bu ekonomiler 
d oklara aç k hale gelseler bile mali disiplin sa lamaya yönelik çabalar özellikle 
Güney Do u Asya ülkelerinde d ticaret hacminin artmas ndan dolay milli gelirin 
h zla artmas sonucunu do urmu tur. Ancak zamanla bu ekonomilerde borçlar n 
büyümesi ve özellikle özel sektör borçlar n n büyümesi bu ülke ekonomilerinin 
ciddi kriz içerisine girmesine neden olmu , Latin Amerika ülkelerinde ya anan 
borçlanma krizi, 1990 lar n ortalar na kadar tam olarak çözüme 
kavu turulamam t r. 1990 lar n sonlar na do ru Asya ülkelerinde ç kan kriz dünya 
ekonomisini ciddi bir biçimde etkilemi tir. Bununla birlikte birçok ülkede mali 
disiplin sa lamaya yönelik çabalar sürmektedir. Çünkü mali disiplin sa layamayan 
ülkelerin ekonomileri (fragile) çok k r lgan bir yap arzetmekte mali aç klar d 
aç klar ile birle ti inde bu ülke ekonomilerinde derin krizler ya anmaktad r. Bugün 
dünyan n en geli mi ülkeleri bile daha önce belirtildi i gibi bütçe aç klar n n 
daralt lmas ve borçlanmaya belli bir s n r getirilmesi konusunda çok ciddi çabalar 
içerisine girmi lerdir. Örne in ABD de bu süreç 1985 te ba lam ve 15 y ll k bir 
süreçten geçtikten sonra ancak denk bir bütçeye ula labilmi tir.  

Türkiye de uzun y llardan beri kamu kesimi aç klar ve borçlanma ile 
u ra maktad r. 1980 li y llardan itibaren ya anan d a aç lma süreci ile birlikte 
piyasalar n d a aç lmas ve ekonominin bütün kurumlar n n d geli melerden 
etkilenmesine neden olmu tur. Bu nedenle 1980 lerde ba layan bu süreç 
ekonomide 1988 ve 1989 ba layan kamu dengelerindeki bozulma 2000 li y llar n 
ba nda çok ciddi krizler ile iç içe ya anmas sürecini ba latm t r. Dolay s yla  
kamu finansman aç klar ve aç klar n artmas yla ortaya ç kan borçlanma e iliminin 
sürdürülebilme ko ullar hala sorun olmaya devam etmektedir.   
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