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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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birisiydi. Subat 1983’de bhirgok gorismeden sonra, IMF Brezilya’nin kullanimu icin
5 Milyar SDR’nin verilmesini onaylamistir. Meksika uygulamasinda oldugu gibi
Brezilya Program da dis ve i¢ dengesizliklerin azaltiimas: ve blyiimenin devam
ettirilmesi icin zaruri olan Onemli yapisal degisikliklerin gergeklestirilmesine
yonelik olmustur. Programa tahsis edilen krediler kamu sektorinin finansal
ihtiyaclar dikkate alinarak tahsis edilmistir.

Meksika 1982°de moratoryum ilan ettiginde 6zel sermaye akimlar: aniden
kesintiye ugramustir. Moratoryum ilam uluslar arasi piyasalarda sok etkis yaratmus,
kreditor Ulkelerin bankalar1 kendi hikiimetlerine baski yapmaya baslayarak soruna
kokll bir ¢oziim getirilmesini talep etmiglerdir. Bu noktada esas 6nemli korku bu
gelismenin diger borclu Ulkelere de sirayet etmesi idi. Bu anlamda da beklenen
gelisme zaman icerisinde gerceklesmistir. Krizin baslamasiyla bu  krizin
derinleserek diger borclu Ulkelere yayilacagimi ilk olarak IMF uluslar arasi
piyasalara duyurdu. Sorunun ¢cdzimine yonelik olarak ilgili Glkeleri bir toplant:
yapmaya ¢agirdi(Kenen,1990;7).

1983 yilindan baglayarak soruna toplu bir ¢ozim bulma yaklasimlar:
gundeme gelmistir. Bu ¢ozimler arasinda bazi borclu Ulkeler ihracat gelirlerinin
belirli bir payint borg servislerine ayirmaya baglamislardir. Borclu Ulkeler Latin
Amerika Ekonomik Konsorsiyumu ve Latin Amerika Ekonomik Sistemi ile ortak
eylem programi hazirlama girisiminde bulundular. Hazirlanan rapor belli kentlerde
dizenlenen konferandarda gortstlmis ve Ekvator’un baskenti Quito Bildiris
baslhigiyla dinya kamuoyuna duyurulmustur. Bu bildiride bor¢ krizinin
sorumlularinin gelismis Ulkeler oldugu ifade edilmistir. Dis ticaret hadlerinin
sanayilesmis Ulkeler lehine gelistigi, korumaciligin arttigi, sermaye transferlerinin
kisildig1 ve bu nedenlerle borg krizinin sorumlusunun sanayilesmis Ulkeler oldugu
bildirinin ana temasini olusturuyordu. Bildirideki belli bagh talepler; vadelerin ve
Odeme sirelerinin uzatilmasi, faiz oranlarimn disdridlmesi, yeniden kaynak
akisinin harekete gecirilmesi, bor¢ seviyesinin ihracat gelirlerinin belirli bir
ylzdesini asmamasi, faiz, komisyon ve diger ek yuklerin hafifletiimesi, borclu
Ulkelerin ihracat Uriinlerine sanayilesmis Ulkelerin pazarlarimin agilmasi, borg
Odemelerinde etkinlik saglayacak enformasyon ve esgudim mekanizmasinmn
olusturulmasidir. Bu bildiriden sonra Latin Amerika Ulkeleri kendi aralarinda
toplanmaya devam ettiler.

Borg krizi ¢iktiginda alacakli olan tlkelerin merkez bankalari ortaya ¢ikan
sorunun ¢oziimiinde onemli katkilar saglamislardir. Ozellikle bu bankalara likit
kalmalar1 konusunda destek saglamiglardir. Borg krizinin ¢dzimiinde Uluslar arasi
Odemeler Bankasi(BIS) 1982-1986 karasinda doneminde sanayilesmis Ulkelerin
Merkez Bankalarina destek olurken aym doénemde IMF sorunun asiimasinda
merkezi bir rol Ustlenmistir. Bu Ulkelerde uygulanacak istikrar programlar:
karsiliginda 23 milyar $a varan kaynag: bu Ulkelere yoneltmistir. Dinya Bankast
da ayn programa paralel olarak bu Ulkelere 32 milyar $ dolari asan bir kredi

217



taahhudunde bulunmustur(Heller,1987;171-174). Aynm donemde 6zel bankalar da
sorunun asilmast igin 45 milyar $'1 agkin bir kaynag: kullanmiglardir. Bu dénemde
borclarin yeniden yapilanmast icin bitin temel borclular ile aacakli bankalar
arasinda belli dl¢iulerde anlasmaya varilmistir(Fisher,1987;166).

Uludar arasi bor¢ krizinin asilmasinda ticari bankalarin soruna aktif
katihmiin  bilyik etkisi olmustur. Ozellikle uzun dénemde borclann geri
Odenebilirliginin arttirnlmast  konusunda yapilan destekler, kendi gelecekleri
acisindan da 6nem tasimustir. Bilhassa en bllyik Kuzey Amerika Bankalari, Avrupa
Bankalar1 ve Japon Bankalar sorunun ¢ozilmesinde ciddi katki saglamislardir. Ote
yandan finansal varliklarin akigkanliklarint gelistirmek icin de yeni teknikler
gelistirmislerdir(Krueger,1987;162-164).

3.2. Baker Plam

Ocak 1985’de IMF ve Dunya Bankasi’mn Seul’deki yillik toplantisinda,
ABD Hazine Bakani, James Baker, bor¢ problemini ele almak ve sirdurilebilir
blylimeyi gerceklestirmek icin (¢ asamal bir program ©nermis oldugu
gorulmektedir(Kenen,1990;8). Bu plan;

- Ilk olarak ve en 6nemlisi, baslica Ulkeler tarafindan saglikli bir bilytime
ve Odemeler denges istikrarim saglamak ve enflasyonu distrmek igin, uluslar
arasi finansal kurumlarca desteklenen etkili makro ekonomik ve istikrar politikalart
benimsenmesi,

- Ikinci olarak, IMF ile artan baglarin ve gok tarafli kalkinma bankalarinca
saglanan kredilerin daha etkin yapisal istikrar saglamaya yonelik kullaniminin
strddrdlmesi,

- Uglincii  olarak, etkin makro ekonomik istikrar programinin
desteklenmesinde 0zel bankalarca 6din¢ verme slrecinin genisletiimesini
icermektedir.

Plan sonuclarina gore temel politika, enflasyonla micadele edilmesi ve
borclu uUlkelerin kendi borg servis Odemelerini yapmak icin ticaret fazlasi
saglamalandir. Yapisal reformlar ve yeni bor¢glanmalar bu ddemelerin yikini
azalmak icin ihtiyac duyulan blyumeyi temin edecektir. Baker Plan ile, cok tarafli
finans kurumlarinin  ve ticari bankalarin ¢ok borclu 15 Ulkenin yeni
borclanmalarina yonelik yeni hedeflerini benimsemeleri Uzerinde durulmustur.
Baker planina dahil olan tlkelerin 1985’te birikmis olan borglarinin toplamm 450
milyar $a ulasmistir. En ¢ok borclu 15 Ulkeyi kapsayan plan icinde toplam
borclarin % 80’ini 10 Latin Amerika Ulkesi olusturmaktadir. Bununla birlikte
toplam borclarin % 63’ ticari bankaara ait oldugu goril mektedir(Kenen,1990;9).

Bu plan cercevesinde bankalar bazi borglu tGlkelerin faiz yiklerinde 6nemli
indirime gitmiglerdir. 1987’lerin ortasinda belli basli ABD ticari bankalar
Citicorp’un oOnderliginde bankalar belli aacaklarindan vazgecmislerdir. Baker
1987’de bankalarla yaptigi gérismede, kendi alacaklarim garanti altina almalari
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icin yeni enstrimanlar gelistirip gelistirmedigini sormustur. Fakat bununla birlikte
borclanmaya yonelik temel strateji 1988 yilinda baglamistir:. 1988’e gelindiginde
bu Ulkelerin borg yuki tablo 1’deki gibi olmustur.

Tablo 1: Cok Borglu Ulkelerdeki Borg Y ikii(1987)Milyar $

Banka
Ulkeler ToplamDig  Ticari Banka Toplam Borglarinin
Borg Borclan Borg/ Ikincil
GSMH Piyasadaki
Degeri
Arjantin 60 35 74 .18
Bolivya 6 04 134 A1
Brezilya 114 76 .39 32
Sili 19 11 125 .64
Kolombiya 17 7 .50 .60
Kostarica 5 09 1.16 14
Cote D’lvoire 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 9 123 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, 1988-19809.

Bu arada bitiin bu gelismeler yasanirken, Meksika Krizi’nden daha biyik
bir kriz olan Brezilya krizi ortaya ¢ikti. 20 Subat 1987°de Brezilya Moratoryum
ilan etti. Brezilya bu Ulkeler arasindaki en cok borclu Ulke idi. Brezilya
ekonomisinde de Meksika Ornegine benzer gelismeler yasandi(Musumeci-
Sinkey,1990;209). Ancak Brezilya’mn borg sorununun ¢éziimiinde ciddi sikintilar
yasanmadhig da gorilmektedir.

1988’de sanayilesmis yedi Ulke Toronto’da yaptigi yillik toplantida orta
gelirli Ulkeleri dislayarak temel olarak Afrika ve Latin Amerika Ulkelerini igine
alan bor¢ ¢ozimine dogru 6nemli adimlar atrmglardir. Berlin’deki IMF ve Dinya
Bankas: toplantisinda IMF Ara Komitesi borc stoklarin transfer riski tasimaksizin
0zel kreditorlerden resmi  kreditorlere dogru azaltan gonllli piyasa tabanl
teknikleri icerecek genis ¢apli yeni bir yaklasimi 6nermistir. Bu yeni yaklasimin
amaci bor¢ sorununa resmi bir ¢éziim bulmaya yonelen gecikmis fakat temel bir
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degisim olarak benimsenmesi istenmistir(Kenen,1990;8). Nitekim bor¢ yukintn
azaltilmas icin uygulanmaya baslanan yeni teknikler dis bor¢ ile hisse senedi
degisimi (debt-equity swaps), menkul mal karsilig1 takas ve 6zellestirme seklinde
bir degisim seklinde olmustur(Rogoff,1990;6). Aslinda ilk olarak c¢ok borclu
Ulkelerden dis borg ile hisse senedi degisim mekanizmasim 1960’11 yillarda ilk
uygulayan Ulke Brezilyadir. Brezilya dig bor¢ hisse senedi degisimi uygulanmasi
Onemli vergi tesvikleri ile baslamis ve 1982°den 1985’e kadar yaklasik 2 milyar
dolara ulagmistir(Musumeci-Sinkey,1990;211).

Borg¢ yukinin azatiimasinda takas sisteminin en tipik drneklerinden biris
yine Brezilya’da yasanmistir. Brezilya’mn Unld bir klubinin oyuncusu 4 milyon
$’lik dis borg karsiligi Hollanda’nin Gnld bir klubiine satilmistir. Transfer Hollanda
kaynakli blyuk bir firma aracilig: ile gergeklestirilmistir. Bu firma Brezilya’mn
borclu oldugu bir kreditérden transfer tutarim iskontolu bir sekilde satin almstir.
Brezilya’nin mal karsiligi takas program ise 1988 Subat ayinda baslamistir. Takas
islemleri sonucu Brezilya’nin borcunda 6 milyar dolarlik bir diisme saglanmustir.

Meksika’da da dis bor¢ hisse senedi degisimi ve 6zellestirme programlar: bu
dénemde yogunlasmustir. Dis bor¢ hisse senedi degisim mekanizmasin 1988 yili
mart ayinda 3.67 milyar dolarlik dis borcunailiskin ihaeyi tamamlanus bu miktar
Uzerinden % 30 iskonto saglamis ve aract mali kuruluslar Meksika’ min gikardigi 20
yil vadeli 15/8 faizli tahvilleri satin alarak Meksika’nin dis borglarinda 1.1 milyar
dolar silinmistir. Sili’de 1985 ortalarindan itibaren ticari bankalara olan 14 milyar
dolar orta ve uzun vaddi borclarinin 4.8 milyar dolarim dis bor¢ hisse senedi
degisimi ve ¢esitli takas yontemleriyle azaltmustir. Arjantin de dis bor¢ hisse senedi
degisimi ve takas yontemleriyle borclarindan 5.5 milyar dolarim azaltrmstir. 1987
yil1 sonundan itibaren biitin Latin Amerika Ulkelerinde borg hisse senedi degisim
mekanizmasi kabul goren bir uygulama olmustur. Dis borg¢ hisse senedi degisim
teknigi dis borcu yiuksek olan Ulkelerin hem bu borglarimn bir kismindan
kurtulmasi ve hem de Ulkeye yabanci sermaye girisini hizlandirmak amaciyla
uygulamaya baslanmistir. Latin Amerika Ulkelerinde 1980-1982 ddéneminde 6-7
milyar dolara ulasan yabanci sermaye girisi, 1983-1986 yillar arasinda 3-4 milyar
dolara gerilemistir. Bu Ulkelere yabanci yatirimlarin girisini engelleyen en biyik
etkenler, sik yapilan devalliasyonlar, yiksek seviyede seyreden enflasyon, kar
transfer kisittamalari, siki para ve maliye politikalari, atyapr yatinmlarinin
yetersizligi, dis borglarin yiksek olmasi nedeniyle doviz sikintisi, sosyal ve siyasal
istikrarsizliklardir(Ac¢ba, 1995;106).

Uludlar arasi borg krizinin ¢tziimtne yonelik bu calismalar devam ederken
cok borglu Ulkeler kendi aralarinda yaptiklart toplantilart  siklastirmuglardir.
Nitekim 6zellikle Latin Amerika Ulkelerinin Uruguay’in baskentinde toplanarak bir
bildiri yaymnlamglardir. Meksika, Brezilya, Arjantin, Sili, Peru, Dominik
Cumhuriyeti, Bolivya, Uruguay’in katilmasiyla toplanan “Kartegana” adh verilen
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bu grup cok borclu tlkeler icin bazi 6neriler gelistirmislerdir. Montvideo Bildirisi
adh verilen bu bildirinin icerigi soyledir:

i. Uludar arasi faiz hadlerinde red olarak indirim,

ii. Yeni borclarin ayirt edilmesi, yeni krediler icin piyasa faiz
Odemeleri kabul edilmekle beraber eski bor¢lar icin bazi tavizler istenmektedir.

iii. Dunya enflasyonuna uygun olarak banka ikrazlarinda artirim
saglanmalidir.

iv. Her Ulkenin asgari ekonomik biyime hedeflerini dikkate alarak
faiz ve anapara 0demeleri tespit edilmelidir.

Gelismekte olan ¢ok borclu Ulkelerde bu tir gelismeler yasamrken dis
borclanma sorununa kesin c¢dzime ulastirmak Uzere yeni ¢6zUm arayislarimn
oldugu goérilmektedir. 1988 ve 1989 vyillarn gelismekte olan Ulkelerin dis
bor¢clanmalar1 konusunda genis tartismalar: ve bazi yeni yaklasimlarin dogmasina
neden olmustur. 1987 yilinda on yedi borc erteleme anlasmasi imzalanirken bu say1
1988’de sekiz anlasmaya ancak ulasabilmistir. 1988’de Toronto’da yapilan G-7
toplantisinda Sahra’nin guineyindeki Ulkelerin dis borglar igin kolaylik saglamaya
karar verdiklerini agiklamustir.

3.3. Brady Plan:

Mart 1989°da yeni ABD Hazine Bakam Nicholas Brady borg indirimlerine
yonelik mevcut 6ding programlarimin d¢ yillik bir donemi icine alan yeni bir
strateji gelistirilmesi Gzerinde durmustur. Bu indirim program ile ¢ok borclu
Ulkelerin dogrudan faydalanacaklar: bir plan Gzerinde gorismeler yapmak Uzere
IMF ve Dunya Bankas: yetkililerini bir toplantiya ¢agirmistir. Bu toplantida her bir
Ulkenin bor¢ ve bor¢ ddeme sorunlarin tek tek ele alarak her tlkenin durumuna ve
ekonomik reformlar1 gergeklestirebilme imkanlarina gére yeniden bor¢ verme
imkan ile birlikte distinerek borclarin azaltilmas: hedeflenmistir(Kenen,1990;8).

Brady Plam temel olarak ¢ temel yaklasima dayanmaktadir(Bulow-
Rogoff,1989;44):

i. Borclu tlkeler yeni yatinmlar icin daha kapsamli tesvik edici politikalar
uygulamalidir. Bunun yaminda yurtici tasarruflarin arttirilmasi, sermaye kagisimn
geri donmesini saglayacak politikalarin uygulamaya konulmas: gerekmektedir.

ii. Alacakl Ulkeler daha etkin ve uygun vadeli finansal destek saglamalidir.
Bu Ulkelerin, daha kapsamli finansal destek saglamaya yonelik dizenlemeler icin
borclu Ulkelerle uyum iginde olmalart gerekmektedir. Hem borclarla ve hem de
bor¢ serviderinde bir azalma saglanmasi etkin yeni politikalarin uygulanmasina
baglicir. Boyle bazi Ulkelerin kredibilitesi artacaktir. Burada uludar arasi finans
kurumlar1 merkezi rol oynayacaklardir.

iii. Finansal destekler ve borc¢larin vade kosullari daha esnek bir
yapida olmalidhir.
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1989 yili ortasinda Cok Borclu Ulkelerin ticari bankalara borcu yaklasik
olarak 300 milyar dolara ulagsmistir. Borg indirimleri ve borglarin degistirilmesi
surecinde bazi tlkelerin borglarinda ¢ok ciddi indirimlere gidildigi gorilmektedir.
Sili’nin toplam borc¢larinin % 36, Filipinlerin % 50, Brezilya’mn % 70, Arjantin’in
% 83, Peru’nun % % 97 oranindadir. Bu indirimlerin tutar yaklasik piyasa degeri
itibariyle 100 milyar dolara ulasmistir(Bulow-Rogoff,1990;32). Bu indirimler
asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 2:15 Cok Borglu Ulkelerin Ticari Borglarindaki indirimler

Ulkeler Iskonto % Ulkeler Iskonto % Ulkeler Iskonto %
Arjantin 82,5 Ekvator 86,5 Peru 97
Boalivya 89 lvori Kiyilar 94 Filipinler 50,5
Brezilya 70,5 Mekska 58,5 Uruguay 45
Sili 355 Tunus 56,5 Venezuela 62,5
Kolombiya 43 Nijerya 76,5 Yugosavya 49

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

Buindirimler ile ¢cok borclu Ulkelerin vergi mikellefleri daha distk maliyete
katlanacaklardir. Clnkii 100 milyar dolara ulasan indirimin  blydk bir kism
affedilmigtir. Ancak hikimetler makro ekonomik istikrar1 saglamak ve
ekonominin yeniden canlanmasim saglamak igin ulusar arast kurumlar ve ticari
bankalardan belki dahaiyi kosullarda ama borclanmaya devam edeceklerdir. Bu da
sorunun eger yapisal Onlemler alinmazsa uzun doneme tekrar ertelenmesinden
baska bir sey de degildir. Brady plan ¢ok borclu tlkelerin sorunlarimi azaltmada
etkili oldugu ifade edilebilir. Nitekim Brady Plani’nin bor¢ azaltma slrecinin
finansmani ve yoOnetimi icin yeni uluslar arasi kurumlar yaratarak sorunun
¢ozUmind  saglamigtir.  Ancak  bu, sb6z konusu Ulkelerin - ekonomik
performanslarinin artinlamamasi durumunda  basanisizhga — mahkum
goriinmektedir(Sachs,1989;78).

Brady Plan ilk olarak Meksika’da uygulanmis, hikimet ile ticari bankalar
arasinda 1990 yilinda nihai anlasma saglanmigtir. IMF ve Diinya Bankasi Brady
Planini uygulamaya sokmak icin yeni bir tlizik hazirlamistir. Bu tliziige gore, IMF,
Meksika, Kosta Rika ve Filipinlere kredi agchus, Japonya da 4.5 milyar dolar ek
kredi vermeyi kabul etmis ve bu kredilerin tutar1 daha sonraki yillarda 10 milyar
dolar1 bulmustur. Ticari bankalar Meksika’ya olan faiz aacaklarimin % 35’inin
silinmesini kabul etmislerdir(Kenen,1990;9).

Brady Plani’min biitin bor¢ sorunlarint ¢zdiigti gibi bir kanaat bitin bu
gorismelerden sonra gerceklesmemistir. Nitekim bazi iktisatcilar borclularin
rezervlerini ya da kendi borclarim geriye satinalmak(buyback) icin yapilan
bor¢clanmay: yanlis bulmustur. Bunun yaninda bu plamn gecerliligi uzun siire
devam etmeyecektir. Clnkl plandan genelde borclu ve aacaklilarin karsilikl
pazarliklardan fayda saglanmasi beklenmektedir. Bu durumda, alacaklilar
acisindan ek kaynak verilmesi soz konusu olacagindan, borg indirimi igin gerekli
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kaynagin bulunmasi guclesebilir. Ayrica, bor¢lanmadaki riskin 6zel kurumlardan
resmi kurumlara dogru kaydirilmasi da sz konusu degildir. Bu durum plamn
Omrind kisaltmistir. Brady plamminda yeni bir kurum olusturarak bor¢ azaltma
islemindeki ytnetim ve finansman eksiklerinin nasil giderilebilecegi ortaya
konulmaktadir

Brady Planm borg sorununu ¢ézmede gok dnemli bir asama olmasina ragmen,
gelismekte olan Ulkelerin borclanma sorunlari halen devam etmektedir. Bu
sorunlardan birincisi, bor¢ azaltilmas: icin hangi azgelismis Ulkenin secilecegi ve
hangi kriter gbz Onunde tutularak bir Ulkenin segilecegidir. Meksika’nin plamn
uygulanmasinda ilk olarak secilmesi en borclu ikinci tlke olmasi ve karar alma
sirecinin hizli calismasichr. I¢ politikada basarili kararlar alinabilmesi, borg
indirimine gidilmeden bor¢ stokunun azatilmasini saglayabilir. Bor¢ stokunu
azaltan Ulkelerin de bor¢ indirimine tabi tutulmasi beklenmemelidir. Brady
Planinda aksayan yonlerden birisi de, bor¢ azaltilmasinda kullanilacak kaynak
bilesiminin iyice ortaya konmamasidir. Y ani kaynagin kim tarafindan 6denecegi ve
miktarinin - agikga ortaya konmasi geregidir. Diunya Bankasi’mn mevcut
kaynaklarimn arttirnlmas: diger Ulkelere ayrilan paylarin azalmasim da beraberinde
getirmektedir. Bor¢c azalma mekanizmasinin tamamiyla IMF ve Dinya Bankasi
kaynaklarimn buyUkltgine bagli olmasidir. Bu plan gergevesinde orta gelirli
Ulkelerle ticari bankalar arasinda anlasmalar saglanmustir. Fakir Ulkelerin
borclarimn dnemli bir kismu resmi kaynakli oldugundan bor¢ indiriminden gok
fazlayararlanamamiglardir.

1990’ yillarin basinda geleneksel bor¢ yuki tasiyan Ulkelerin agiklarinin
finansman: icin yapilan yardimlara ek olarak, Dogu Avrupa Ulkelerinde baslayan
yeniden yapilanma hareketlerine basta Dinya Bankasi ve AB Ulkeleri olmak Uizere
bircok uluslar arast mali kurulustan biyik 6lclide kaynak aktariimas: s6z konusu
olmugtur. Bu Ulkelere ikili anlasmalarla tirl bicimlerde kaydirilan yardim ve
krediler de dikkati ¢ekici boyutlar kazanmugtir. 1990 yili Agustos basinda Korfez
Krizi’nin patlak vermesi ve bu krizinin siiresi ve boyutlar1 yeni mali kaynak
transferlerinin, dis bor¢clanmalarin, cari islemler dengelerinin rakamsal degerini
etkilemis ve uludar arasi piyasalardaki makro ekonomik dengeleri tamamyla
degistirmistir.

1991 yilinda agir dis bor¢ yuki altinda bulunan orta gelir grubuna dahil
bircok gelismekte olan llke bu problemlerine ¢tzim bulmak amaciyla borg
azalmaya yonelik operasyonlara devam etmislerdir. Dogu Avrupa ve eski SSCB
Ulkelerinin de dahil oldugu bircok distik gelirli Ulke ise siddetli 6deme gucligi ile
karsi karstya kalmiglardir. Dogu Avrupa ve eski SSCB llkeleri disinda kalan
gelismekte olan Ulkelerin toplam borclart 1990’1arin basinda 1.355.4 milyon dolara
ulagsmistir. Resmi kaynaklardan saglanan borclarin toplam icindeki pay1 % 42.2,
0zel kurumlardan saglanan bor¢ miktarimin payr ise % 18.8 olurken, ticari
bankalardan saglanan bor¢ miktarimn pay1 ise % 38.9 olmustur.
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Gelismekte olan Ulkelerin ekonomik performandarina ve bor¢ azaltic
operasyonlarina bagl olarak bu Ulkelerin bor¢ yuki 1986’dan beri azalan bir
egilim gostermistir. 1986°da % 39 olan bor¢/GSY iH orani, 1991°de % 32’ye, borg
servis oram ise % 14 ‘e dismustir. Ozellikle Brady plammin kapsachg: agir borg
yUki atinda olan 15 Ulkenin borg servis oranlarinda énemli azalmalar saglamus,
1986’da % 45 olan bu tlkelerin borg servis oram 1991°de % 31 civarinda olmustur.

1991 yilinda borg yardimlari, disik ve orta gelirli Glkelerde resmi borclar
da kapsayacak sekilde genisletilmis, aym yilin ilk baharinda Misir ve Polonya’nin
resmi borclarinin ve bor¢ servislerinin azaltilmas: konusunda prensip anlasmasina
varillmustir. Bu anlasma ile daha dnceki Paris Klubi’niin diizenlemelerinden farkla
olarak, resmi borglarda % 50’ye varan azalis Ongorilmustur. Diger taraftan Misir,
Korfez Savasi’na katkilarindan dolay: ABD ve Orta Dogu Ulkeleri’nden 14 milyar
dolar resmi borg yardim almistir. Bu yilda diger 6nemli bir gelisme pek ¢ok fakir
Ulke bor¢ yUku ile basa citkamaz duruma gelmistir. Toplam bor¢ ve resmi borglarin
azaltilmasi icin daha fazla yardim yapilacag: karara baglanan Londra Zirvesi’nde
programin finansmanimin  IMF ve Dinya Bankas: tarafindan desteklenecegi
bildirilmistir.

Gelismekte olan Ulkelerin toplam dis bor¢larr 1992 yilinda 1.385,6 milyon
dolara ulasmistir. Resmi kaynaklardan saglanan borglarin toplam borg miktar:
icindeki pay1 % 43.7, ticari bankalardan saglanan bor¢ miktarinin pay: ise % 38.3
iken, diger 6zel kreditorlerden saglanan borclarin toplam bor¢ miktar: igindeki
pay1 ise % 18.1 olmustur. Aynm yil gelismekte olan Ulkelerin dis borclarin
diizenleyen birgok anlasma tamamlanmustir. Daha ¢ok Latin Amerika Ulkeleri ile
gerceklestirilen bu anlasmalar ile 35 milyar dolarlik ticari banka borclar yeni bir
O6deme planina baglanmis, ddenmemis borclarda dnemli miktarlarda indirimler
gerceklestirilmistir. Arjantin, Haziran 1992’de banka kreditorleri ile orta ve uzun
vadeli borclarinin ve vadesi dolmus faizlerinin azaltilmasim kapsayan bir anlasma
imzalamigtir.  Filipinler yaptigi anlasmalarla mevcut borclarim ve 6deme
kosullarint yeni bir plana baglamistir. Brezilya banka kreditorleri ile yaptig
anlasmalarla 6nemli miktarda bor¢ 6demelerini yeniden diizenlemistir.

Batin bunlara ilave olarak genisletilmis Toronto Anlasmas: ile resmi
kreditorlerin bircok dustk gelirli Ulkeye uyguladiklar: kurtarma operasyonlarinda
onemli gelismeler saglanmis, Paris Klubi, eski SSCB’nin yaklasik olarak 80
milyar dolar olan ve yarisindan fazlasi resmi kreditorlere ait olan dis borcundan
resmi bolUmini Nisan 1993°'de 2 milyar dolarin  atina dusUrdlmesini
kararlastirmigtir. Toplam dis borcu 13 milyar dolar olan ve bunun yaklasik % 85’i
ticari bankalara ait bulunan Bulgaristan ise Paris Klubl resmi kreditorleri ile
yaptigi  anlasmalar  sonucu  bor¢ ddeme  plamm  uzun  doneme
yaymstir(IMF,1993;22).

Gelismekte olan Ulkelerdeki bor¢ indirimlerinin ¢cok borclu Ulkelerde
ekonomik etkinligi artinp artirmadigi 6nemli tartismalara neden olmustur. Bu
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indirimler borclu Ulkelerin reel gelirlerini  artinp  arttirmadigini - zamanin
gosterecegi tnemle vurgulanmustir. Ozellikle borglarin geri édenmesi bu tlkelerin
ekonomik performanglarinin artmasina ve alacakli kurumlarin yeniden saglayacagi
kredilerin kosullarina bagli olmaktadir. S6z konusu tlke ekonomileri icin temel iki
etki ortaya cikacaktir. Bunlardan birisi yeni borclanmalarin borg serviderinin
yiksek vergi oranlarini  beraberinde getireceginden dolayr yurtici  sermaye
birikimini olumsuz etkileyecek ve diger taraftan da Ulkeden sermaye kagisim
ortaya ¢ikaracaktir(Krugman,1989;82). Hukumetler, ¢ok borclu Ulkelerde borg
serviderinin temel belirleyicis oldugu icin bu ddemeler bltcelerin dizaynim
degistirecektir. Bundan dolay: hilkiimetler dis ticaret dengesini 1slah etmek icin bir
devalliasyondan sakinabilirler. Clnkl devalliasyon doviz kurlari cinsinden
yapilacak borg servislerinin milli para cinsinden degerini yukseltmektedir, bu da
para arzim arttirir, ve enflasyon oram yikselir. Bundan dolayr ¢ok borglu tlkelerin
bor¢ servis ddemelerini yapmak icin gerekli ticaret fazlasim ortaya cikaracak
metodlart bulmak zorundadhr.

4. Dis Soklar ve Kamu Bor¢ Ykl Uzerindeki Etkileri

1960’11 yillardan sonra diinya Uzerinde gelismis Ulkelerdeki kar marjlarimn
dismeye baslamasiyla birlikte, bati ekonomilerinin Uretmis olduklari Oretim
fazlasim bir sekilde eritebilmek icin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin serbest
liberal politikalar izlemelerine yonelik gorisler yayginlasmaya baslamistir. ikinci
Dinya Savasi sonrasi 6zellikle ABD sermayesinin énce Bati Avrupa’ya daha sonra
Latin Amerika’ya ve 1960’larin sonlarindan itibaren Uzak Dogu Ulkelerine dogru
kaymistir. 1980’lere gelindiginde ise gerek uluslar arasi mali kurumlarin etkis ve
gerekse uluslar arasi sermayenin glicli diinyada gelismekte olan Ulkelerin gogunun
piyasalarimi yabanct sermayeye acmalart konusunda ikna etmistir(Uludag-
Serin,1987;100-114). Bununla birlikte 1980’lerin sonlarina dogru uluslar arasi
sermayenin dogrudan yatirimla birlikte portfdy yatirimlari biciminde gelismekte
olan Ulke piyasalarina girmes dolayisiyla dinya ekonomisinde gicli sermaye
piyasalarina sahip bati ekonomilerinin kaynaklar: yikselmekte olan bu piyasalara
hizli bir giris yapmustir. Ozellikle gelismekte olan (lkelerdeki finansal
piyasalardaki serbestlesme bu Ulkelerin para ve sermaye piyasalarina girisi
kolaylastirmig, ancak bu Ulkelerde ortaya cikan herhangi bir dalgalanma
durumunda cok hizli bir bicimde piyasaardan cikmustir. Zaman icgerisinde dis
kaynaklarin cok hizli bicimde piyasaardan cekilmesi gelismekte olan Ulkelerin
surekli bir kriz ekonomisi igerisinde yasamalart sonucunu getirmistir.

1990’ yillardan itibaren hizlanan kiresdlesme olgusu uludlararasi
sermayenin  6nundeki  bltin - engellerin - kaldirnlmast anlami  da  tasimustr.
Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin disa agilmasi sureci bu Ulkelerdeki
dolarizasyon sirecini de baglatmis Ulke sakinleri kendi milli paralar: yerine yabanct
paratercih eder hale gelmistir. Dolayisiyla bireysel tasarruflarin dévize yonlenmesi
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dolayisiyla bir taraftan dinya ekonomisinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve diger
taraftan da Ulke ekonomisinde ortaya cikan dalgalanmalar bireysel ve aym
zamanda kurumsal tasarruflar: da ¢ok yakindan ilgilendirmeye baslamistir. Nitekim
sermaye akimlarinin serbestlesmesi  dolayisiyla uluslar arast sermaye gittigi
Ulkelerde dzellikle sermaye piyasaar: ve genel olarakta mali piyasalar ¢cok zayif
olan gelismekte olan Ulkelerde mali istikrarsizlik kaynag: olabilmekte, spekilatif
hareketler ivme kazanmakta, stk sik dis ticaret aciklarimin blydmes ve kamu
finansman dengesi aciklart dolayisiyla i¢ ve dis borclarin hizli bir bicimde
blylmesi sonucunu yaratmaktadir(Kazgan,1994;s.82).

Gelismekte olan Ulkeler icerisine girdigi 0Ozellikle asirn derecede dis
borclanmadan kaynaklanan mali krizlerin etkisiyle uludar arast mali kurumlarin
istedigi istikrar programlarim uygulamak zorunda kalmuglardir. Nitekim 1990
sonrasi ekonomik krize giren Ulkelerin ¢cogu bu anlamda dis kaynak ihtiyaci olan
borclanmalar1 asinn derecede artan, Meksika, Brezilya, Arjantin, Glney Kore,
Tayland ve Tirkiye gibi Ulkeler olmaktadir(Kazgan,1994;91).

Bu Ulkelerde ortaya gikan slreg, kamu kesiminin agiklarinin artmasiyla
birlikte bu finansmanin merkez bankasi kaynaklarimn disinda finanse edilmesi
saglandi. Aciklarin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi saglanmas yurtici faizlerin
yiikselmesini saglach. Ote yandan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi dolayisiyla
uludlar arasi finans piyasalarindan sermaye akis1 hizland:. Y Gkselen faiz oranlariyla
birlikte kamu aciklarinin yaninda ithalattaki liberalizasyon nedeniyle dis agiklarin
blyUimes dis finansman ihtiyact blyimistir. Bu durum doéviz fiyatinin sermaye
girisleriyle distk kalmasi nedeniyle yurti ici reel faizlerin yikselmesi dolayisiyla
yurt disindan kaynak akisi hizlanmistir. Makro ekonomik dengesizligin ortaya
cikardigi spekilatif  faaliyetlere yurtici fon talebi eklendiginde finansman
ihtiyacinin asir derecede blylmesi borg senetlerinin getirisini ¢ok hizli bir bicimde
yikseltmistir. Ozellikle Turkiye’de makro ekonomik dengelerin bozulmaya
basladigi 1988 ve 1989 yillarindan sonra bu finansman ihtiyaci cok hizla artrmstir.
Bu slirecin 6zellikle uludar arasi finansal piyasalarda “emerging markets” denilen
gelismekte olan Ulkelerde benzer yam arz ettigi gorilmektedir.

Sermayenin uluslar arasilasmaya basladigi 1970’lerin basindan ginimiize
kadar gecen donemde diinya capinda yaklasik 100 ekonomik kriz otaya ciktigi
gorulmektedir. Bu krizlerden 1973’teki petrol sokunda bitiin diinya ekonomilerini
icine alan kriz ve sokun etkisi 1980’lerin basinda gelismekte olan Ulkelerin borg
krizi icine girmeleriyle krizler yayginlasma egilimi gostermistir. 1980 ©ncesi
dénemde gelismekte olan Ulkelerin yasadigi krizlerin temel nedenleri ddemeler
denges agiklarindan kaynaklanan krizler oldugu gibi bu dénemden sonra ortaya
cikan krizler dis ticaret agiklarimn sirmesiyle birlikte kamu mali disiplininin
bozulmasindan kaynaklanan sorunlar olarak gorilmektedir(Mathieson-Richards-
Sharma,1998;28). Burada temel ¢ikmaz olarak gorilen ve sirekli tartismaya agik
olan konu Odemeler dengesinin mi mali dengesizligi yarattigin yoksa mali
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dengesizligin mi 6demeler dengesi aciklarim yarattigi sirekli tartisma konusu
haline gelmistir. Yapilan tartismalarda kamu mali disiplinindeki bozulmanmn
Odemeler dengesi bilancosu aciklarin etkiledigi ekonomik krizlerin temel nedeni
oldugu, mali krizlerin ddemeler dengesi krizine dogru bir nedenselligin bulundugu
vurgulanmaktadir(Ertugrul ,1998;13). Bununla birlikte krizlerin ortaya cikisi ile ile
ilgili olarak temel makro ekonomik gostergeler tam olarak krizle ilgili belirtileri
tasimamasidir. Bu acidan Ulkede hazirlanan temel makro ekonomik gostergelere
iliskin verilerin saglikli hazirlanmamas: ve iktidardaki hikimetlerin birokrasiyi
baski altina alarak temel ekonomik ve mali gostergeleri gergegi yansitmayan
sekilde yayinlamalari ekonomik krizin Onceden tahmin edilmesini de
zorlastirmaktadhr.

Nitekim IMF ile yapilan istikrar programlarinda hikimetler daha gergekgi
rakamlar1 ortaya koyduklari icin mali dengelerdeki bozulmalarin ¢ok gergegi
yansitmayacak bicimde ortaya cikmasina neden olmaktadir. Bu anlamda yurtici
piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar uludar arasi kurumlarin istatistiklerine daha
cok glvenmekte ve gelecege yonelik finansman programlarint buna gore
yapmaktadirlar.

Uludlar arasi piyasalarda 1990’11 yillardan Giney Dogu Asya krizine kadar
¢ok ciddi bir sorunun yasanmacigi gortlmektedir. Ancak gerek Latin Amerika
Ulkelerine ve gerekse Giiney Dogu Asya Ulkelerine cok ciddi sermaye akisimn
oldugu gorulmektedir(IMF,1996;10). Nitekim Giney Dogu Asya Ulkelerine giren
yabanci sermaye miktari 1990-1996 doneminde 1 trilyon dolara ulastig: ifade
edilmektedir. Bu Ulkelere her yil yaklasik olarak 140 milyar dolarlik bir fonun
gittigi gorilmektedir(Kumcu,1998;32). Dolayisiyla ¢cok asiri derecede sisen bu
yatirnm degerlerinin borclanmayla birlikte artmasi sonun baglangici olarak ifade
edilmektedir. Bu gelismeler karsisinda boyle bir kirilgan yapr karsisinda Japon
ekonomisindeki durgunluk yasanan krizin en dnemli nedenlerinden birisi olarak
gorilmektedir.

1997 yili Temmuz ayinda 6nce Tayland’in milli parasint gok yiksek oranda
devallie etmesiyle birlikte diinya ekonomisinde 1982 Meksika kriziyle ortaya ¢ikan
bir kriz icerisine sokmustur. Bu bolgede yer alan gelismekte olan Ulkeleri krizin
bulasma etkisi(Contagion) ile Gliney Kore, Endonezya, Filipinler, Maezya, Hong
Kong hatta Singapur’u da icine aarak dinya ekonomik krizi haline
doniismiistir(Ozbilen,1998;87). Giineydogu Asya iilkelerinde doviz kurlarim chs
tasarruflar: bélgelerine cekebilmek icin, ABD dolarina endekslemislerdir. Bu sabit
kur uygulamalari, dolarin bitun guclt para birimlerine karsi gliclenmesi nedeniyle
bu Ulkelerin para birimlerinin de degerlenmesine neden olmustur. Bu gelismeler
karsisinda 6demeler dengesi cari hesap kalemlerindeki aciklarin dengelenmesi
yoniinde kararlar geciktirilmistir. Ozellikle chs borglar icerisindeki kisa vaddli
borclarin agirhig: giderek yikselmistir. Bankacilik ve finans sektoriindeki altyap: ve
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denetim mevzuat: yetersiz oldugundan yurtdisindan kaynak akisi bankalarin agik
pozisyonlarini asir1 derecede yikseltmistir.

Krizin ortaya ¢ikisi ile birlikte IMF krize acil midahae edememistir. Dinya
ekonomisini takip eden bu kurumlarin boyle bir gelismeye daha énce hazirlikli
olmamalari, IMF ve Dlnya Bankasi’nda hazir fonlarin bulunmayisi, bu kurumlarin
krize aninda midahale etmesini engellemistir. Daha sonraki dénemde basta ABD
olmak Uzere bu Ulkelerden alacakli olan bati Ulkelerinin destegiyle kriz asilmaya
calisilmustir. Kriz déneminde en blylk destek G.Kore’ye yapilmis ve Glney
Kore’deki krizin ¢ozimine yonelik calismaar tarihin en blyik uludararasi
kurtarma plamnin uygulanmaya konuldugu Ulke olarak tarihe gecmistir.

Dogu Asya llkelerinde yasanan krizin temelinde ekonomide mali disiplinin
bozulmasinin 6nemli bir pay: vardir. Mali kesimde yapilmasi gereken reformlarin
geciktirilmes krizin etkisinin derinlesmesine neden olmustur. Krizin temelinde
kisa vadeli borclanmalar neticesinde biriken fonlarin ¢ekilmeye baslamasiyla
ortaya c¢ikan 6demeler sorunu bulunmaktadir. Kriz basladiktan sonra kendisini
beslemeye baglamis ve yabanci yatinmcilarin fonlarimi ¢cekmeye baslamasiyla
krizin gelismesindeki en dnemli etkilerden birisi olmustur. Y asanan sorunlarin en
Onemli nedenlerinden birisi de mali krizin boyutlarimin genislemesidir. IMF ve
uludar arasi finans kuruluglarimin bolge Ulkeleri hakkinda yeterli ve saglam bilgiye
sahip olmadan, gelismeleri tahmin etmekte gecikmesi ve daha cok likidite sorunu
olarak ortaya cikan sorunun makro ekonomik dengeleri bozan dnemli faktorlerden
biris olmustur. Likidite sorunu derinlestikge ekonomilerin mali piyasalarina ve
Uretim kesimine yansimasi da krizin sirekliligini arttirmugtir.

Asya tipi Uretim sistemi, devlet destekli, ithal ikamesi, ihracat tesvik
sistemine dayali ve devlet midahales ile blylmeyi saglamaya yonelik bir
paradigma olusturmustur. Ancak kriz nedeniyle sistemin ¢okmesinden sonra bu
paradigmamin da sonunun geldigi distincesi yayginlik kazanmaya baslamustir.
Asya’da ortaya cikan kriz 1994’te Meksika parasinin devalliasyonundan sonra
baslayan derin krize paraellik kurularak incelemek daha anlamli olmaktadir.
Y asanan krizin temel nedenleri olarak 1982°de yasanan bor¢ krizi ile ¢ok yakin
iliskinin kurulmast gerekmektedir. Nitekim gerek Meksika krizi ve gerekse
Brezilyakrizi sorunun anlasilmasi agisindan énem kazanmaktadir.

Ozellikle finansal piyasalardaki deregiilasyon sireci kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ve portfdy yatirimlarimin kiresellesmesi sonucunu dogurmustur. Bu
sire¢ icerisinde yabanci sermaye gerek Latin Amerika Ulkelerinde ve gerekse
Guney Dogu Asya Ulkelerine yonelmistir. Ancak Asya Ulkelerine yonelen fonlarin
yuksekligi bu Ulkelerdeki hizli biyUmeden kaynaklanmaktadir(Parasiz,1995;73-
78). Bu Ulkelere yonelen sermayenin blyuk bir kisrm portfoy yatirimlarindan
olusmakta ve bu gelisme Ulkelerin mali piyasalarim etkileyecek boyutlara
ulasmigtir. S6z konusu Ulkelerde istikrara yonelik tedbir olarak doviz kurunun
dolara endekslenmesinin yaminda, mali istikrar saglayabilmek icin siki para ve
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maliye politikast uygulamalarina yonelmislerdir. Butce aciklarim tam olarak
kapatmasalar bile asgari seviyeye indirmisler, boylece akan fonlarin 6zel kesimdeki
bankalar ve firmalar tarafindan kullamilmasina ve bdylece de ihracatlarim
arttirmaya yonelmislerdir. Biitce dengesi ve parasal disiplin de tehlikeye diuslnce,
bunu geriye ¢evirmek mimkin olmamus, sikintiya girilen likidite konusunda panik
yasanmak durumunda kal mistir(M athieson-Richard- Sharma,1998;30).

Gelismekte olan Ulkelerin hem Meksika Krizi ve hem de Asya krizinden
gerekli derdleri alip amadigi bilinmiyor. Ancak bu Ulkelerde karar alicilarin
kamusal karar ama mekanizmasinda agiklik saglamalar ve finansal piyasalardaki
islemleri seffaf bir bicimde yapmalari gerekmektedir. Bunun yapilabilmes icin
mali piyasalardaki kurumsal dizenlemelerin ve yapilarin saglikli bir bicimde
gerceklesmesi gerekmektedir. Bu cercevede uluslar arasi piyasalardan ve yurtici
piyasalardan kaynaklanacak kriz baskilarimn hafifletilmesi ancak belli yapisal
reform programlarinin basarisina bagli olmaktadir. Ekonomik karar aicilarin kisa
dénemde finansal baskilar1 hafifletmek Uizere almis olduklar: borclar daha sonraki
dénemde daha bilytik ekonomik etkiler tasimaktadir.

5. Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Disiplin Saglamaya Yonelik Reformlar

1980’li yillarda tim dinya Ulkeleri ekonomilerinde yeniden yapilanma
arayis1 icerisine girmislerdir. Yeniden yamlanma sireci Ulkeden Ulkeye farklilik
gostermekle birlikte diinya ekonomisindeki gelismeler Ulkeleri ekonomik reformlar
yapmaya zorlamistir. Gerekli reformlarin yapilmast ve bitin  Ulkelerde
surddrdlebilir bir ekonomik biytmenin gerceklestiriimesi dinya ekonomik
refahimin artmast icin gereklidir. 1990’larin baglarinda dinyamn c¢ok hizli bir
degisim slrecinden gecmesi gecmiste dogu bloku igerisinde yer aan Ulkelerin
gecis ekonomileri niteligini kazanmustir. Gerek dis finansman aciklart ve mali
aciklarlaic ice yasayan Ulkeler ve gerekse gecis ekonomilerinin gelismis Glkelerin
yaptigi reform calismalarim dikkatle inceleyerek ekonomilerini  yeniden
yapilandirmalari gerekmektedir. Bu nedenle daha iyi yoOnetisim(governance) ve
ekonomik gostergel erinin seffaflasmasiyla(transparency) yeni standartlar, kodlar ve
uygulamalar her Ulke tarafindan kabul edilmesi gereken bir zorunluluk halini
almustir. Bununla birlikte ekonomide kamu sektorii ve 6zel sektdr arasinda bir
dengenin kurulmasi, mali istikrarin kalitesi ve ekonomik ve politik karar alma
surecinin saglikli islemesi ve uludar arasi kurumlarla iliskilerin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda ekonomik ve sosyal reformlarin sivil toplum
orgutleri, is cevrelerinin organizasyonlar: ve kar amaci gitmeyen kurumlar, farkl
dini ve etnik gruplar ve diger lokal hareketlerin gelismeleri dikkate alinarak
reformlarin yamlmas: ve kalkinmamn gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu da
ekonomik, sosyal ve syasal kurumsal reformlarin  gergeklestiriimes ve
desteklenmesi ile saglanabilmektedir. Dolayisiyla gerceklestirilecek bu reformlar
tim dinyada ikinci kusak reformlarin amaclarim olusturmaktadir. Nitekim bu
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reformlar sonucunda dengeli bir kamu sektérii, maliyet ve etkinlige dayali harcama
programlari, fakirligin azaltilmas: vergi yukunt ve gelir dagiliminm dengeleyici bir
vergi sistemi iyi isleyen bir piyasa mekanizmas: ve yiksek seviyede verimli bir
istihdarm gerceklestirmek anlamina gel mektedir(Camdesus,1999;1-5).

Gelismis Ulkelerin yapmus oldugu reformlara benzer nitelikte gelismekte
olan Ulkelerin bircogu da daha dnce belirtmis oldugumuz sorunlarin asabilmek igin
ortodoks istikrar programlariyla birlikte reform calismalari  icerisine
girmislerdir(Apak,1993;65). Bu reform calismalari; mali disiplinin saglanmasi,
rekabetci doviz kurlarimin gergeklestiriimesi, dis ticaretin liberalizasyonu,
Ozellestirme, piyasalardaki sapmalarin dnlenmesi ve devletin asirt miidahalelerinin
azailmass ve reglile edici bir devlet anlayisimin  gdistirilmesini
icermektedir(Rodrik,1996;9).

Ozellikle reform calismalanimin  Latin - Amerika Ulkelerinde  Sili’de
Pinoche’nin otoriter yonetiminden sonra hizli bir siireg icerisinde gerceklestirilmis
oldugu gortlmektedir. 1973’ de serbest piyasa ekonomisine yonelik politikalarinin
benimsenmesi ve piyasa ekonomisine yonelik diizenlemelerin baskan Alan Garcia
doneminde hiz kazanmis oldugu goriilmektedir. Istikrar Programlarinin 1982 borg
krizinden sonra 6zellikle Bolivya, Meksika, Arjantin, Peru, Kolombiya ve Brezilya
gibi Ulkelerde hizli ve guglendirilmis yapisal istikrar programlari halinde
gerceklestirilmistir. Bu Ulkelerin yaminda daha once Sovyetler Birligi etkis
atindaki bircok Ulkede AB’nin destegi ile reformlarin hizlandirilmig oldugu
gortlmektedir. Bu reform calismalari daha sonra Dogu Asya Ulkelerini de igine
almig vereformlar uludlar arasi bir boyut kazanmistir(Rodrik,1996;12).

SOz konusu ulkelerin cogunda reform yapma egilimine karst direnclerin
bulunmasina ragmen, kamu kesimi reformunun cogu Ulkeye yayilmustir. Bu
Ulkelerde uluslararasi sermaye ve isguci cevrelerinin reform yapmak igin
hiukimetler Gzerinde baskilar uyguladigi gorilmektedir. Bununla birlikte birgok
Avrupa Ulkesinde sermaye ve kalifiye isgiclnin kagisi, vergileri ve harcamayi
azaltmasi icin hikkimetler tzerinde baski olusturmustur. Ote yandan giderek
buylyen yash krizi ve sagligi koruma maliyetleri, sosyal guvenlik sisteminin
yikilmasina kadar varacak endiseleri beraberinde getirmistir. Dolayisiyla
programlarin  maliyetini goglsdeyenler (cogunlukla calisanlar) reformu talep
etmede daha ¢ok ses cikarmaktadir. Sonug olarak, isaret edildigi gibi, hikimet
programlart ve bu programlarin reel maliyetleri hakkindaki realizm giderek
buyUmastar. Bu faktorler hukimetleri artan bir sekilde kabul edilebilir blyikltkte
ve daha etkin bir kamu kesimine dogru zorlamigtir. Mevcut durumun
surdirdlmesinin artan maliyetini goren politikacilarin 6ncelikli olarak reformlara
yaklasmasi kagcimlmaz bir boyut kazanmustir(Tanzi-Schuknecht,1997;396).

Yeni sanayilesmis Ulkeler kamu faaliyet alanmimin azaltilmasinda genel olarak
oldukca basarili olmuglar ve yapilan diizenlemelerden sonra kamu kesimini daha
kiclk tutmada daha o©nemli basarilar elde etmislerdir. Bu durum, kamu
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harcamalarimin eger etkin ve iyi hedeflenirse kicik hacimlerde tutulabilecegini
gostermektedir. Bu gruptaki bircok Ulke arasinda Sili, gecmis 20 yil icerisinde ¢ok
dikkat ¢ekici reformlarda basariya ulagsmis ve Arjantin, Mauritius ve Malezya da
dikkate deger basarilar elde etmislerdir.

Ekonomisini ve ekonomi politikasi rejimini radikal bir bicimde reforme eden
ikinci Ulke Sili’dir. 1970’lerin basinda ekonomisinde ¢ok yiiksek kamu midahal esi
yasams olan Sili yiksek enflasyon ve yiksek mali aciklar: birlikte yasamisti. 15
yili askin bir siredir, yarnn anayasal reformlarla Sili ekonomisinin karakteristik
yapisi ve ekonomik karar alma sureci radikal olarak degisime ugramstir. Yeni
1980 Anayasasi mulkiyet haklarim garanti altina alnus ve daha ihtiyatli bir bicimde
dizenleyici olarak devletin rolt simirlandirilnustir. Bitcesel prosedirler yeniden
dizenlenmis ve ¢ogu devlet islemleri daha kati kurallar altinda gorulebilir bigimde
kontrol atina amnmgtir. Devlet ekonominin Uretici sektdriinden geri ¢ekilmis,
yardim ve saglik sigortast sistemi Ozellestirilmis ve saglik ve egitim hizmetleri
desantralize edilmistir. Bu reformlar vergisel ayricaliklara dayanan lobi faaliyetleri,
sosyal cikarlara ya da ayricalikli ¢ikarlar yoluyla uygulamaya konulan
dizenlemeleri azaltirken, kamu hizmetlerinin daha etkin hale getirilmes
saglanmustir. Devlet transfer ve midahaelerinin maliyetleri (en azindan kismi
olarak) icsel hale getirilmesiyle bir misteri devlet ve yetkin bir devlet anlayis
yerlestiriimis ve bundan dolay:r saglam maliye politikasi basarilabilir bir hal
almstir.

Sili’deki Sosya Guvenlik Sistemi, kazandigin gibi 6de sisteminden tam
olarak fonlama sistemine zorunlu olarak ve belirlenmis katki sistemine gegis
saglamigtir. Sistem ozellikleri itibariyle bireysel tasarruf hesaplarim 6zel olarak
idare edilen yardim fonlarim da koruma altina almistir. Bu hesaplar, Ucretler ve
devletin minumum oranlarda katkilarina dayanan ddemelerle karsilanmaktadir. Bu
hesaplarin sahipleri herhangi bir vakitte kendi hesaplarimin idarecilerini
degistirebilmektedir. Uyeler emeklilik yasina ulastiklar: zaman, toplu olarak geri
cekme ve yillik taksitlerle geri alma arasinda segim yapabilmektedir. Garanti
edilmis en az emekli maag1 (¢ok sayidaki iyi hedeflenmis programlarla birlikte)
herkes icin evrensel bir sosyal guvence saglamistir. Sosyal hizmetlerde, Gzel
sektoriin katilimi da cesaretlendirilmis ve idari yapi desantralize edilmistir. Devlet
her bir 6grenci basina okullarin finansmanini plan dahilinde garanti atina almstir.
Uludararasi standartlar itibariyle oldukga distk seviyede olan yiksek egitim
Uzerindeki harcamalarin pay1 toplam kamu egitim harcamalarimin % 14’0ne
dusUrdlmistir. Kamu saglik harcamaarinin  temini  disik gelirli  olanlarla
stnirlandirilmigtir. Sonug olarak, kamu saglik yardimlarinin 2/3’0nd, kamu egitim
harcamalarinin yarissim alan halkin en fakir % 40’ina giden sosya yardimlar
nispeten iyi bir bicimde hedefine ulastiriimaya calisilmistir. Bu sektdrlerdeki
harcamalarin hepsi 1970’dekinden 1992’de reel anlamda % 30 daha yulksek
olmustur(Tanzi-Schuknecht,1997;406).
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Devletin rolindeki azalma kamu harcamalarindaki dikkate deger bir diisme
ile sonuclanmis, kamu harcamalar: timilyle 1982°de GSYIH’mn % 34’iinden
1995’de sadece % 19.9’una dusUrtlmustir. Kamu tiketim harcamalar1 % 10.8’den
8.8’e dusurulirken, en biyik diisme, GSYIH’mn % 20’inin fazlasindan % 10’a
dismeyle kamu kurumlari ve sosya guvenlik givenlik reformlarim yansitan
siibvansiyon ve transfer harcamalarinda gorilmistir. Bu azalmalar nispi olarak
daha yuksek seviyede tam fonlanmis emeklilik sistemine gecisi finanse etmeye
yardim eden dikkate deger butce fazlaiklarinin olusmasini saglamustir. Y Uksek
kamu tasarruflart ve emeklilik sistemindeki reform, finansal piyasalarin derinlik
kazandirms, Uretim faktorleri verimliliginin artmasina ve yatirnmlarda bu periyotta
GSYIH’min % 15’inden % 25’ine bir artisa katki saglamistir. Ekonomide son
yillarda istikrar icinde bir buylme yakalanmis ve son bir kag yildir issizlik
azaltilmistir(Tanzi-Schuknecht,1997;407).

Arjantin, Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda diinyadaki en zengin tlkelerden
biriyken, genis hacimli kamu sektori, yiksek kamu borcu ve kamu maliyes
1980’lere kadar sik sk kontrol disi en ¢ok dizenleme yapilan ve durgun
ekonomilerden biri haline gelmistir. Ancak 1990’1 yillarin ortalarina dogru,
ekonomi istikrara kavusturulmus ve genis Olclde serbestlestirilmistir(Abad-
Palacio,1992;38). Ulastirma, haberlesme ve enerji alanindaki kamu tesebbiisleri
Ozellestirilmis, milli seviyedeki sivil hizmetlerin hacmi kismen fonksiyonlar
azaltmak suretiyle keskin bir sekilde distrdlmustir. Saglik ve egitim hizmetlerinin
tedariki desantralize edilerek, énemli bor¢ ve aciklara sahip olan merkezi idare
disindaki idarelerin mali yapilari ¢ok siki bir sekilde kontrol atina aimnmugtir.
Emeklilik sistemi biitcesel maliyetleri azaltmak ve saglam temellere basan sistem
kurmak icin Sili modeli benzeri yeniden yapilandiriimistir. Emeklilik yas1 65’e
yukseltilmis ve sosya givenlik sistemi tam fonlanmis, 6zel olarak idare edilen
sistemle isletilmeye baglanmistir. Bu reformlarin bir sonucu olarak, kamu
harcamalar1 Sili’deki ya dayeni sanayilesmis Dogu Asya Ulkelerindeki gibi, benzer
bir seviyeye, 1985te GSYIH’min % 26.3°Unden 1994’de % 22.5%e
dusurulmastir(Tanzi-Schuknecht,1997;408). Bltge teknigine iliskin  birgok
dizenleme yapilarak bitgenin  slreci  degistirilmistir.  Uygulanan istikrar
programinin énemli ayagim bitgce harcamalarinin azaltilmas: ol usturmustur(Abad-
Palacio,1992;38).

Malezya 1980’lerin baglarinda diger gelismekte olan Ulkelere benzer makro
ekonomik sorunlarin yasandigi bir Ulke iken, 1982’de, kamu harcamalar
GSYIH’nin % 45’ini kapsiyordu ve mali agtk GSYIH’mn % 17°siydi. Kamu
yatinm programi o yil GSYIH nin % 18.7’sini kapsiyordu. Daha sonraki yillarda,
hukimet bir cok kamu tesebblsini ve 6zel sektérle esit kosullarda ticari hale
getirilmis  olanlarn  Ozellestirmistir.  Ekonomi  yasal-kurumsal ~ olarak
serbestlestirilmistir. Sermaye harcamalar dikkate deger bir sekilde sadece 1995’de
GSYIH’mn % 5’i kadar diisurilmis ve hikimet altyap yatinmlar: icin geleneksel
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tesebbis ve milkleri icin 6zel sektori tesvik etmistir. Koruyucu Ucret ve istihdam
politikalar1 da ekonomide kamu harcamalarinin daraltilmasinda azaltici bir paya
sahip olmustur. HUkimet reformlari ve harcama kesintileri daha dengeli bir
konjonktir ve daha kolay harcama azaltmalariyla hizli ekonomik biyume
saglamigtir. 1995’e kadar, kamu harcamaari 1980’lerin basindaki seviyenin
yarisina ya da diger deyisle GSYIH min % 22.6’sina dustirilmiis ve biitce fazlasi
elde edilmistir(Tanzi-Schuknecht,1997;410-412).
Tablo 3: Washington Uzlasmasi ve Dogu Asya

Washington UzZlasmasinin Gliney Kore Taiwan
Unsurlarz

1. Mali Disiplin Genellikle bulunmakta Evet

2. Kamu Harcamalarmmn Saglik, Evet Evet

Egitim ve Altyaprya Oncelikle
Yonlendirilmesi

3. Vergi Tabanin: ve Marjinal Evet Evet
Vergi Oranlarin: Genigsleten Vergi

Reformu

4. Birlestirilmisg ve Rekabetci Doviz ~ Evet(sinirh bir dénem harig) Evet
Kurlarz

5. Guvenli Mulkiyet Haklar: Baskan Park 1961’de ekonomik Evet

varliklar: tehlikeye sokan
isadamlarim tutuklattird.

6. Dereglilasyon Sinirh Sinirl

7. Ticaretin Liberalizasyonu 1980’lere kadar sinirli 1980’lere kadar sinirl

8. Ozellestirme Yok. Devlet gogu kamu iktisadi Y ok. Devlet cogu kamu
tesebbiislerini 1950’lerde ve iktisadi tesebbislerini
1960’ larda kurdu. 1950’lerde ve

1960’larda kurdu.

9. Dogrudan Yabanc: Yatirzmlar Y uksek derecede sinirl Devlet kontroltine bagl

Oniindeki Engeller

10. Finansal Liberalizasyon 1980’lere kadar sinirl 1980’lere kadar sinirl

Kaynak : Rodrik, ag.e., s.17.

Giney Dogu Asya Ulkelerinden Glney Kore’de ekonomiye istikrar
kazandirma ve kamu kesimi borglanma gereginin GSY iH’ya oranindaki blyumeyi
kontrol altina alma amaciyla 1992°de siki bir maliye politikasi izlemistir. Ozellikle
1990’lardan itibaren kamu harcamalar1 énemli 6lctide kisilmistir. Ancak, ekonomik
fadliyetler beklenenin Uzerindeki yavaslama daha sonra yapilan baskanlik
secimiyle artan harcama baskilari 1992’nin sonlarina dogru maliye politikast
gevsetilmeye baglamistir. Bu dénemde toplam kamu harcamalarinin pay1 % 40’lara
ulagmustir. Harcamalardaki bu biytmeyi karsilik kamu kesimi borglanma gereginin
% 2 seviyesinde kamasi maliye politikasimin  bagarili  uygulamasindan
kaynaklanmaktadir(Apak,1993;99).

Ozellikle Amerika’mn Guiney Dogu Asya ile ilgilenmeye basladigi 1960’11
yillardan itibaren G.Kore ABD’nin uzak dogudaki en 6nemli Uderinden biris
olmustur. Bu nedenle iliskilerin gelistiriimesi ABD’nin politika dnermelerinin
kabulll ile bu Asya Ulkesinin 1980’lerden sonra izledigi politikalar “Washington
Uzlasmasi” olarak adlandirilan politikalar cercevesinde sekillendirilmistir. Bu
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uzlasmanin  olusumu  Williamson tarafindan su sekilde duzenlenmistir
(Rodrik,1996,17).

1980’lerin baglarinda Tayland’daki kurumsal reformlar Ozellikle dikkat
cekici olmus, Tayland kamu gelirlerini arttirma yoninde cok fazla gayret
gostermistir. Bltcesel kuralari genis O6lcide artirmis ve kisa dénem gelir
hedeflerinde yeterince esneklik saglama olanagina kavusmustur. Ancak kurumsal
yapinin temel reformlart bitge disiplinine 6nem vermeyen amaclar tasinustir.
Butce tavanlar1 ve kismen hatta bakanliklarin harcama tavanlari, dort nispi yetkiye
sahip idari biro tarafindan orta vadeli bir makroekonomik  cat1 iginde
belirlenmistir. Parlamento biitce lzerinde karar verdiginde bitcesel harcama
tavanlarim revize edemedi. Bu durum, aciklardan ziyade mali fazlalarin dogmasi
egilimini ortaya gikarmustir.

SONUC

Gorillecegi Uzere gelismekte olan Ulkelerin bircogunda mali disiplinin
saglanmasina yonelik ¢ok ciddi reform calismaarinin yapildigi gorilmektedir.
Ekonominin liberalizasyonu ve dhs ticaretin serbestlestirilmesi ile bu ekonomiler
dis soklara acik hale gelseler bile mali disiplin saglamaya yonelik cabalar 6zellikle
Giney Dogu Asya Ulkelerinde dig ticaret hacminin artmasindan dolayr milli gelirin
hizla artmasi sonucunu dogurmustur. Ancak zamanla bu ekonomilerde borclarin
bluyumesi ve 6zellikle 6zel sektdér borglarimin bliyimesi bu Ulke ekonomilerinin
ciddi kriz icerisine girmesine neden olmus, Latin Amerika Ulkelerinde yasanan
borclanma  krizi, 1990’larin  ortalarina kadar tam olarak  ¢bzlme
kavusturulamarmstir. 1990’larin sonlarina dogru Asya tlkelerinde ¢ikan kriz diinya
ekonomisini ciddi bir bicimde etkilemistir. Bununla birlikte bircok tlkede mali
disiplin saglamaya yonelik gabalar sirmektedir. Cinku mali disiplin saglayamayan
Ulkelerin ekonomileri (fragile) cok kirillgan bir yam arzetmekte mali agiklar dis
aciklar ile birlestiginde bu Ulke ekonomilerinde derin krizler yasanmaktadir. Bugtin
dunyanmin en gelismis Ulkeleri bile daha once belirtildigi gibi bitge agiklarimn
daratilmas: ve borglanmaya belli bir simir getirilmes konusunda ¢ok ciddi ¢abalar
icerisine girmislerdir. Ornegin ABD’de bu siireg 1985’te baslamis ve 15 yillik bir
stiregten gectikten sonra ancak denk bir biitceye ulasilabilmistir.

Turkiye’de uzun yillardan beri kamu kesmi agiklart ve borglanma ile
ugrasmaktadir. 1980°li yillardan itibaren yasanan disa agilma siireci ile birlikte
piyasalarin disa acilmasi ve ekonominin bitin kurumlarinin dis gelismelerden
etkilenmesine neden olmustur. Bu nedenle 1980’lerde baslayan bu siireg
ekonomide 1988 ve 1989 baslayan kamu dengelerindeki bozulma 2000’li yillarin
basinda cok ciddi krizler ile i¢ ice yasanmasi surecini baslatmistir. Dolayisiyla
kamu finansman agiklar1 ve agiklarin artmasiyla ortaya gikan borglanma egiliminin
surddrilebilme kosullar hala sorun olmaya devam etmektedir.
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