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1. Girig

Gelig‘,mekle olan iilkelerin agirlasan dis borglar1 ve buna bagh krizler,
giiniimiizde uluslararasi mali sistemin ve bu sistemde yer alan mali
ajanlarin en kritik sorunu haline gelmis bulunmaktadir. Uluslararast mali
sermaye akimlarinin 6nemli rol oynadigi bu sorunun, mevcut mali mimari-
nin gii¢lendirilmesi yoluyla ¢éziimiine yonelik ¢abalar devam etmekte, ge-
lismisg lilkeler ve uluslararasi mali kuruluslar, gelismekte olan tlkelere kredi
vermis olan o6zel kreditorlerin de ¢oziime katkida bulunmasini saglayacak
mekanizmalar: yiirlirliige koymaya ¢aligmaktadur.

1980’lere kadar uluslararasi mali piyasalarda gelismekte olan iilkelerce
kullanilabilen kisith sayida finansman araci mevcuttu. Bu araglar, gelismig
iilkeler ya da uluslararasi kuruluglarca saglanan 6demeler dengesi finans-
mant ve proje kredileri yaninda agirlikli olarak sendikasyon kredileri idi.
S6z konusu donemde uluslararas: bor¢lanmanin taraflari, bor¢lu tilke ve
bunun karsisinda yer alan kreditor iilke/iilkeler, uluslararasi mali kuru-
lus/kuruluslar ya da kreditor bankalar idi. Ulkeden iilkeye verilen resmi
kredilere iligkin bor¢ erteleme goriismeleri gelismis kreditor tilkelerce olug-
turulan Paris Kuliibii cercevesinde ¢oziimlenirken, sendikasyon kredilerine
iligkin goriismeler sendikasyona katilan bankalar ve bunlarin temsilcileriy-
le, bor¢lu iilke arasinda yapilirdi.

1980’lerdeki mali liberalizayon ve donemin sonlarindan itibaren ivme
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kazanan sermaye hareketleri liberalizasyonlarint takiben, uluslararast mali
piyasalarda, gelismis iilkeler arasinda ve bu iilkelerden gelismekte olan iil-
kelere dogru sermaye akimlar1 yogunlagti. Siirecin dinamikleri i¢inde, kre-
ditorlerin ve borglanicilarin ihtiyaglarina gore planlanmis karmagik finans-
man ve bor¢lanma araglan yaratildi. S6z konusu araclar icinde en yaygin
olan ve mali kuruluglardan kisi ve girketlere kadar genig bir yatirnmei kitle-
sine hitap edebilen arag, egemen iilke hiikiimetleri ya da 6zel sektoriince
yurtdigi piyasalarda ihra¢ edilen tahviller oldu. Gelismekte olan iilkeler hii-
kiimetleri yerine 6zel sektor banka ve sirketlerine saglanan sendikasyon
kredileri ya da bankadan bankaya kisa vadeli krediler one ¢ikan diger enst-
riimanlard.

Boylesine ¢egitlenmig ve karmasiklagmig uluslararast mali piyasalarda
oraya ¢ikan bor¢ sorunlarinin ¢oziimii de zorlasmig bulunmaktadir. Gelis-
mekte olan lilkeler siklagsan krizler nedeniyle giderek daha fazla dig kayna-
ga ve borg ertelemelerine ihtiyag duyarken, 6zel kreditorlerin borg ertele-
melerin yiikiinli paylagmaktaki isteksizligi ve geligmig iilke kamuoyunda
krize giren iilkelere saglanan resmi kredilere kargi dile getirilen tepkiler,
uluslararas:1 mali mimaride yeni reformlara duyulan gereksinimi artirmigtir.
Halihazirda, G-7 iilkeleri ve IMF, kreditorlerin, geligmekte olan iilkelere
yaptig1 mali yatinmlarindan zarar etmelerini dnleyecek, borglu iilkelerin
bor¢ geri 6deme kapasitesini tilkketmeyecek ve borg krizlerinin ¢oziimiine
ozel kreditorlerin de katilmasini saglayacak iglevsel bir yasal gcerceve olug-
turmaya ¢aligmaktadir.

Yillik G-7 toplantilari ve diger forumlarda bir kag yildir devam eden tar-
tismalar sonucunda IMF, "Ulkelerin Bor¢larinin Ertelenmesi Mekanizmas:"
(Sovereign Debt Restructuring Mechanism) adinda bir plani tarismaya ag-
mi§ bulunmaktadir. Bu planin kisa donemdeki amaci, lilkelerin tahvil borg-
larinin ertelenmesi i¢in bir mekanizma Onermek olmakla birlikte, nihai
amag tilkelerin genel olarak dig bor¢larinin 6zel kreditorlerin goniilli katili-
muyla ertelenmesinde katalizor gorevi yapacak bir borg erteleme mekaniz-
masin yiiriirliige sokmaktir.

Tiirkiye, 2000 yili son ceyreginden bu giine, ardarda meydana gelen iki
krizin yikic etkilerini yasamaktadir. Krizin baglangicinda ve derinlegme-
sinde, sermaye piyasalarina ve bankacilik sektoriine, yurtdisindan saglan-
mig fonlarin hizla geri ¢ekilisi belirleyici bir rol oynamigtir. Bu asamada
Tiirkiye, ozellikle Aralik 2001°de bankacilik sektoriiniin dis borglarinin en
azindan bulundugu seviyede dondurulmasint saglayacak ve yurtici piyasa-
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larda artan doviz talebinin, doviz rezervleri ve Tiirk lirasinin degeri tizerine
yaptigi baskiy: hafifletecek bir dig bor¢ yenileme anlagmasi (Foreign Debt
Rollover Agreement) firsatini kullanamamusgtir.

Bu caligmada, gelismekte olan iilkeler i¢in glindemde olan ve giindemde
olmaya devam edecegi goriilen yeni dig bor¢ sorunlarina ¢oziim i¢in olugtu-
rulmaya caligilan mekanizmalara dogru yaklagimin ortaya ¢ikartilabilmesi
amaciyla, yeni uluslararast mali mimari (NIFA) kavram: ve bu kavramin
olusmasina yol agan gelismeler, gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan
krizlerin ¢oziimiinde 6zel sektoriin katkisinin saglanmasi (PSI: Private Sec-
tor Involvement- Krizlerin Coziimiine Ozel Sektor Katilimi) tartigmalart ve
bu cercevede Tiirkiye'nin 2000 ve 2001 dig bor¢ yenileme tegebbiisleri ele
alinmaktadir.

2. Tarihsel Cerceve

1970’lerde agir bicimde bor¢lanmig gelismekte olan iilkeler bir yandan
petrol soku diger yandan ABD ve diger gelismis iilkelerin uygulamaya bas-
ladig1 kisitlayici parasal politikalar ve ticaret politikalariyla sarsilmis du-
rumdaydi. Mevcut borglar {izerine bir de ABD’de rekor diizeylere yiikselen
faiz oranlarinin yiikiiniin eklenmesi, borg¢ krizlerine ve borg erteleme talep-
lerine yol agmust1. Ozel kreditorler, gelismekte olan iilkelerde borglarin geri
O6denmesini garanti edecek politikalar uygulanmamasi halinde borg ertele-
melerine yanagmak istemiyorlardi. Bu anlagmazliklara ¢6ziim bulma gerek-
sinimi, o donemlerde etkinligi azalmis olan IMF’yi gelismekte olan iilkele-
rin dig bor¢larini 6deyebilir hale gelmesini saglayacak politikalarin ve bu
kapsamdaki Yapisal Uyum Programlari’nin (SAP) uygulanmasint denetle-
yicisi ve dolayisiyla bu iilkelerin garantdrii pozisyonuna yiikseltti.

1983°te Meksika ile baglamak iizere,' gelismekte olan iilkelerin borg¢lari
kreditor tilkelerin olustudugu Paris Kliibii tarafindan ertelenirken, bu iilke-
lere IMF OECD ve WB tarafindan taze kaynaklar saglandi. Kreditorler, kri-
ze giren llkelerde kisa vadede, krizin asilmasini saglayici stabilizasyon po-
litikalarini, orta vadede ise, yani, ertelenen bor¢larin anapara ddemesiz do-
nemt sona erdiginde, bor¢larin diizenli geri 6denmesini saglayacak transfer
edilebilir bir artigin yaratilmasini saglayacak yapisal uyum programlarini
yiiriirliige koydular (Senel, 1999). Ancak, devam eden olumsuz dig ticaret

' Tiirkiye bir¢ok gelismekte olan iilkeden daha once krize girdigi igin bu iilkelerden daha

once, yani 1978"den itibaren erteleme anlagmalan yapmaya baglamistir.
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ve finansman kosullar1 nedeniyle gelismekte olan iilkelerin pek ¢cogu eko-
nomilerini stabilize etmek yerine daha derin bir krize girdiler.

1985°te ABD Hazine Sekreteri James Baker agir borclu 15 iilkeye, yapi-
sal reformlar karsiliginda 29 milyar Dolarlik taze kaynak saglayacak bir
plan agikladi. Baker Plani adiyla bilinen bu plan, uluslararas: 6zel sermaye
akimlarina gelismekte olan {ilkelerin biiyiime siirecinde stratejik bir rol
yiiklemesi ve 6zel kreditorleri geligmekte olan lilkelerdeki problemlerin ¢o-
ziimiine katmasi agisindan 6nemli bir doniim noktast olmugtur. Plana gore,
vaadedilen 29 milyar Dolarin 20 milyar Dolar1 uluslararas: kreditér banka-
larca, kalan 9 milyar Dolar ise uluslararast mali kuruluglarca saglanacakti.
Kreditor bankalar, kolayca verilen resmi kredilerin gelismekte olan iilkele-
rin yonetimlerini sorumsuz ekonomik politikalar uygulamaya ittigi oysa,
ozel kredilerin daha pahali olmasi nedeniyle, bu yonetimleri daha sorumlu
ve sik1 politikalar uygulamaya yoneltecegi ve borcu geri 6deyebilmek icin
arzulanan yapisal degisimlerin daha kisa siirede gerceklesecegi diigiincesiy-
le plani desteklediler (Reed, 1987). Ancak, planin uygulanmasinda sorunlar
ortaya cikti. Olumsuz diinya ekonomik kosullarindan giddetle etkilenmig
durumdaki geligmekte olan iilkeler ekonomilerini diizliige ¢ikarmak i¢in
gereken enerji ve de zamana sahip degillerdi. Kreditor bankalar ise, prob-
lemli hale gelen kredilerini muhasebelestirme ve bilangolarinda tagimakta
zorlaniyorlardi. Diger bir problem de gelismekte olan iilkelerde déviz ope-
rasyonlarii ve yabanci sermayenin iilkeye girig ve c¢ikigin kisitlayan ser-
maye hareketleri kontrolleri idi. Bilancolarla ilgili sorun 1989 Brady Plan:
ile, sermaye hareketleri serbestligi ile ilgili sorun ise, IMF’nin tiye iilkeler-
de "istikrarli kur" ve sermaye hesabi liberalizasyonu empoze eden politika-
lartyla ¢oziimlendi (Felix, 1996).

Brady Plani ile kreditor bankalara, IMF ve Diinya Bankasinca saglanan
yeni krediler ve Paris Kuliibii kapsaminda ertelenen borglarla desteklenmek
lizere, gelismekte olan iilkelerin sendikasyon kredi borglari igin ihrag ettik-
leri tahvillerin (Brady Bonds) uluslararasi piyasada alim satimini miimkiin
kilan se¢enekler getirildi. Bu tahviller ABD hazine bonolar ile teminata
bagland1 ve geri 6deme riskine kargi kreditorlere IMF garantisi verildi.
Brady tahvilleri, kreditér bankalarin kredi portfoylerine likidite getirirken
nihai riski de IMF’ye yiiklemis oluyordu. Operasyon bu anlamda uluslara-
rast piyasalarda 6zel kreditorlerin  kurtarilmasi igleminin (private bailout)
ilk rnegi oluyordu. Takip eden yillarda Brady tiirii tahvil ihraglari 6zellikle
agir bor¢lu Latin Amerika iilkelerince yogun bi¢cimde kullanild: ve bu tah-
viller fiyat degiskenlikleri nedeniyle piyasalarin en cazip spekiilasyon araci
haline geldiler.
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1980’lerin sonlari ile 1990’larin baslarinda gelismekte olan iilkelerde
sermaye hesabi liberalizasyonlari biiyiik ol¢lide tamamlandi. 1989°dan iti-
baren gelismekte olan iilkeler ve bu iilkelerdeki 6zel sektor sirketleri, ulus-
lararast mali piyasalarda garantisiz egemen lilke tahvilleri (Non-Brady So-
vereign Bonds) ve sirket tahvilleri de ihra¢ etmeye bagladilar. Her tahvil,
gelismekte olan iilkeler bor¢larinin alinip satildig: piyasalarda (Emerging
Debt Market) aktif olarak alinip satildilar. Bu donemde iilkelere ve ulusla-
rarasi piyasalarda ihrag ettikleri her tiir bor¢lanma senetlerine not veren de-
recelendirme kuruluglarinin sayist da hizla artti. Brady tahvilleri ve diger
egemen iilke tahvillerine bu kuruluglarca verilen notlarla iilkelerin kredi de-
gerliligi pryasadaki herhangi bir sirketin kredi degerliligi gib: glinliik ola-
rak alinip satilmaya baglandi.

"Gelismekte olan ilkeler uluslararasi yatirinmcilarin ihtiyaclarini
tatmin etmek ve onlari likidite, transfer ve iflas riskine kars1 koruya-
cak bir dizi bor¢lanma araci ihrag ettiler. ....1991 ve 1992’ de Latin
Amerika’dan ihrag edilen tahvillerdeki artis, uluslararas: piyasalarda
arz fazlasina neden oldu ve bu iilkelerdeki artan cari agiklar ve politik
belirsizliklerle birlikte uluslararas: yatirnmcilar arasinda tedirginlik
bas gosterdi. Bu duruma, Latin Amerika iilkeleri tahvil ihraclar icin
daha cazip getiri olanaklari sunarak cevap verdiler" (Altinkemer,
1996). Bu gelismeler Meksika’da (1994) daha sonraki donemde birgok ge-
lismekte olan iilke icin tipik hale gelen kriz dongiisiinii baslatti; tilkenin do-
viz rezervleri hakkinda kuskular, sermaye ¢ikislari, lilkenin bor¢larin erte-
leyememesi, yeniden sermaye ¢ikislar1 ve yapisal degisimler taahhiit edile-
rek alinan uluslararas: mali kuruluglarin resmi kredileri.

Meksika krizini ana hatlari itibariyle benzer 6zellikler tagiyan 1994 Tiir-
kiye Knizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve moratoryumu, 1999 Bre-
zilya Ktizi, 2000, 2001 Tiirkiye Krizleri ve 2001 Arjantin Krizi ve morator-
yumu takip etti.

Kore’de, 1997°deki 21 milyar Dolarlik IMF kredi paketinin onaylanma-
sindan sonra Ocak 1998’de yabanci kreditdr bankalarla Kore hiikiimeti ara-
sinda Kore 6zel scktoriintin yabanct bankalara borglarinin yenilenerek va-
delerinin uzatilmasi (rollover) igin bir anlasmaya varildi. Kreditor bankalar
alacaklarini 1997 Aralik ayindaki diizeyinde tutma taahhiidiinde bulundu-
lar. G-7 merkez bankalari, lilkelerinde anlagmay1 kabul eden kreditor ban-
kalarin taahhiitlerini yerine getirmeleri i¢in baski yaptilar. IMF ise kurdugu
dis borg takip sistemi (Debt Monitoring System) ile kreditorlerin anlagmaya
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uyumunu ve iilkeye fon girig ¢ikiglarim takip etmeye basladi. Bu uygula-
malar yabanci bankalarin taahhiitlerini yerine getirmelerinde etkili oldu an-
cak, gerek iilkenin cari hesabindaki, gerek bor¢iu bankalann likidite pozis-
yonundaki hizli diizelme ve goniillii erken geri 6demeler sonucunda Aralik
1997 ile Aralik 1998 arasinda Kore'nin bankalara borg¢lart % 34 oraninda
azaldi. Sonugta, G-7 ve IMF, Kore bor¢ vade uzatim anlagmasini basarili
bir 6rnek olarak degerlendirdiler.

Brezilya’da Aralik 1998’deki 18 milyon Dolar tutarindaki bir IMF kredi
paketinin ardindan Mart 1999°da 6zel kreditorlerle Kore’dekine benzer bir
vade uzatim anlagmasi yapildi ve takip sistemi kuruldu.. Tek fark, kreditorle-
rin taahhiitlerini yerine getirmesinde merkez bankalarinin kreditorleri zorla-
ma derecesinin daha diigiik olmast ve goniilliiliigiin daha agir basmasi idi.
1999 sonuna gelindiginde Brezilya'nin kreditor bankalara olan bor¢lart % 20
oraninda azalmig durumdaydi. IMF ve G-7 Brezilya bor¢ vade uzatimni ol-
dukg¢a basarili bir 6rnek olarak degerlendirdiler.

Kasim 2000 krizi sonrasinda saglanan 10.4 milyar Dolarlik (Mayis
2001°de artirilarak 14.7 milyar Dolara ¢ikmugtir) ilk IMF kredi paketinden
sonra 2000 y1l1 Aralik ayinda Tiirkiye, bankacilik sisteminin bor¢larinin va-
de uzatimt i¢in kreditér bankalarla ilk anlagmay1 yapti ve bankalarin borg-
lar1 i¢in garanti verdi. Anlagma yazili bir anlagsma degildi tamamen goniillii-
liik esasinda kreditorlerin alacaklarini 11 Aralik 2000 diizeyinde tutmasini
amaclhiyordu. Diger iilkelere benzer bicimde IMF borg takip sistemi aracili-
gryla ve giinliik olarak sonuglart izledi. Sonugta, iilkenin kotiiye giden ve
Subat kriziyle derinlegen ckonomik sorunlarini gerekge gosteren ve anlag-
maya uymak i¢in hi¢ bir baglayict tahhiite girmemig olan kreditor bankalar
alacaklarini hizla tahsil etme yolunu sectiler. Haziran 2001°deki ayni esasa
dayal ikinci bir bor¢ vade uzatimi anlagmasi da olumlu sonug¢ vermedi.
Aralik 2001 itibariyle, bankalarin dis borg¢lart % 50 oraninda azaldi ve Tiir-
kiye'nin bor¢ yenileme deneyimleri bagarisizlikla sonuglandi.

Arjantin’in, bor¢ vade uzatim tegebbiisiinde kreditorlere sadece ¢agrida
bulunuldu. Vade uzatimi tamamen goniilliiliik icermesi nedeniyle ayni se-
kilde bagarisiz oldu. IMF’nin iilkeye sagladigt 14 milyar Dolarlik goniilsiiz
resmi kredisi 0zel kreditorlerin paralarini bu iilkeden kagirmalarini engelle-
medi. 2001 sonunda Arjantin bor¢larint 6deyemeyecegini ilan etmek zorun-
da kaldu.
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2.1. Yeni Uluslararas: Mali Mimari (NIFA)

NIFA iizerinde yogun tartigmalar 1994 Meksika krizinden sonra basladu.
Meksika’ya ABD talebiyle saglanan 18 milyar Dolarlik rekor kurtarma pa-
keti, Meksika'nin bu denli bir krediyi haketmek i¢in daha fazla yaptirimi
kabul etmesi gerektigini diisiinen Avrupali gelismis iilkelerce isteksizce
onaylandi. G-7 iilkeleri, IMF’nin Meksika’daki tiirden biiyiik spekiilatif bir
sermaye krizine kars1 yeterli donanima sahip olmadig: ve bu nedenle ulus-
lararasi imali mimaride reforma gidilmesi gerektigi goriisiinde birlesti. Mek-
sika kriginin bir diger onemli sonucu, bu iilkeye kredi saglamis ozel kredi-
torlerin resmi krediler yoluyla kurtarilmig (bailout) olmasma ve nasil olsa
kurtarilacaklar: beklentisiyle gelismekte olan iilkelerde yiiksek risk yiiklen-
melerine (subjektif risk:moral hazard) kars1 G-7 i¢inde tepkilerin ortaya
¢ikmast olmusgtur.

Takip eden donemde gelismekte olan lilkelerde krizlerin siklagmasiyla
giindeme gelen ve Paris Kuliibii ertelemeleriyle desteklenen IMF kurtarma
paketleri, bor¢ ertelemelerinin kreditorler tizerindeki subjektif risk etkisi ve
G-7 iilke vatandaglarma getirdigi mali yiikler konularindaki tartismalarin
siddetlenmesine yol acti. Kurtarma paketleri konusundaki miktarsal ve ya-
sal kisitlar, bu paketler kapsamindaki IMF kredilerinin kogullarinin artiril-
masina; vadelerinin kisaltilmasina ve faiz maliyetlerinin yiikseltilmesine
neden oldu. G-7 gelismekte olan iilke krizlerinin ¢éziimiinde 6zel kreditor-
lerin de katkisinin saglanmasi i¢in iglevsel bir plan hazirlanmasi ve amagla
uluslararast mali kuruluglar ve 6zel sektoriin igbirligi yapmasi gerektigine
karar verdi. Uluslararas: Para ve Finans Komitesinin (IMFC) 2000 yil1 Prag
toplantisinda iizerinde anlastig1 cercevede, IMF, krizlerin ¢oziimiinde resmi
kredilerin miktar1 ve 6zel sektor katiliminin "neden?” ve "nasil?" olacagi
tizerinde caligmaya bagladi. Kasim 2001°de IMF birinci bagkan yardimcisi
Anne Krueger, krize giren lilkelerin bor¢larinin ertelenmesiyle ilgili "A
New Approach to Sovereign Debt Restructuring” ad: altinda IMF Oneri tas-
lagint agikladi. Bu tarihten itibaren gelismekte olan iilkelerin borg ertele-
meleri ve bu ertelemenin PSI igerigi konusundaki tartigmalar bu taslak etra-
finda ypgunlasti.

2.2. PSI ve G-7 Zirveleri

PSI G-7 tarafindan giindeme getirilmig bir kavramdir. Onceki boliimde
bahsedildigi gibi, siirpriz Meksika krizinden sonra G-7 iilkelerince dile ge-
tirilen §zel sektoriin subjektif risk yiiklenimine kars tepkiler, krizlerin artan
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maliyeti kargisinda resmi kredilerin kisithligr nedeniyle yumusad: ve 6zel
sektorii zorlama yerine igbirligine ikna etme anlayisi agir basti. Bu anlayis-
ta, ozel kreditorlerin, kriz ¢éziimiinde zorlanmaya ve krize giren iilkelerden
serbestge ¢ikisint engelleyecek tedbirlere karst teknikler gelistirmesi de
onemli rol oynadi.

PSI, Meksika krizi sonrasinda siirekli olarak G-7’nin giindeminde ol-
makla birlikte baz1 G-7 zirveleri, kavramin gekillenmesi ve yorumlanmasi
acisindan digerlerinden daha 6nemlidir.

1995 G-7 Halifax Zirvesi, PSI'1 Yeni Uluslararasi Mali Mimarinin (NI-
FA) tamamlayicr bir 6gesi olarak tanimlamasiyla 6ne ¢ikmugtir. Zirvenin
dikkat ¢eken bir yaklagimu iflas eden sirketler ile iflas eden iilkeler arasin-
da benzerlik kurmusg olmasi ve krize giren ve iflas eden iilkeler icin, iflas
eden sirketler i¢in uygulanan yasal prosediire benzer bir prosediiriin aragti-
rilmasimnin gerekliligine igaret etmesidir. Bu dnerinin, IMF’ce bi¢imlendiri-
len ve halihazirda tartisilmakta olan SDRM (Sovereign Debt Restructuring
Mechanism- Egemen Ulke Bor¢larinin Yeniden Yapilandirilmasi Mekaniz-
mast) ile somutlandigr goriilmektedir.

Asya krizi sonrasinda toplanan 1998 Birmingham Zirvesi, NIFA ve
PSI"in ve krizleri 6nlemede yapilmasi gerekenlerin genig bigimde tartigildi-
g1 bir zirve olmugtur. Zirve bes alanda reform karari almistir. Bu bes alan;

o Seffatlik ve vert dagitiminin gelistirilmest,

« Ulkelere global ekonomiye entegre ve serbest sermaye hareketleri-
nin sonuglarina hazirlikli olmalari i¢in yardim edilmesi,

« Ulusal mali sistemlerin gii¢lendirilmesi,

« Ozel kreditorlerin kendi kredi kararlarinin sorumlulugunu yiiklen-
melerinin saglanmasi,

» Uluslararas: mali kuruluslann yetkilerinin genigletilmesi ve kendi
aralarindaki ve diger uluslararas: diizenleyici organlarla isbirlikleri-
nin genigletilmesi olarak belirlenmigtir.

1998 Rusya ve Brezilya krizleri sonrasinda 1999°da gergeklestirilen
Koln Zirvesinde PSI, NIFA'nin yap tagt olarak nitelendirilmigtir. Zirvede,
IMF ve WB disinda yeni bir uluslararast mali kurulug kurulmayacagi, bu
iki kurulugsun NIFA'nin temel kuruluglar olarak iglev gorecegi karara bag-
lanmigtir. Zirve, krizlerin 6nlenmesi, yonetimi ve ¢oziimiinde 6zel sektoriin
katkisinin saglanabilmesi icin piyasaya yonelik araclarinin kullanimina 6n-
celik verilmesi ve egemen lilke borg sozlesmelerine, sorun ¢iktiginda birey-
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sel kreditor ya da spekiilatif fonlarin bor¢luyu dava etmesint engelleyecek
"Birlikte Hareket" maddesinin (Collective Action Clause: CAC) konulabil-
mesi i¢in daha fazla ¢aba gosterilmesi gerektigini vurgulamigtir. Zirvede
alinan 6nemli bir tavsiye karari, gelismekte olan iilkelerin mali sistemlerini
giiclendirmeleri ve sermaye hesabi liberalizasyonunda acele etmeksizin dii-
zenli ve siralt bir yol izlemeleridir. Onceki donemde G-7’nin, sermaye ha-
reketleri liberalizasyonunu tegvik eden ve IMF’ye gelismekte olan iilkeler-
de sermaye hesabu liberalizasyonunda global gézetimcei gorevi veren yakla-
simi1 dikkate alindiginda, sermaye kontrollerini bir ol¢iide de olsa resmiles-
tiren bu tavsiye karari dikkat ¢ekici olmugtur.

G-7’nin son zirvesi 2002 Kanansakis Zirvesinde, PSI konusunda,
IMF’ce giindeme getirilen SDRM projesi ile ABD tarafindan, borg ertele-
melerinin azinlik tahvil sahiplerinin bireysel ¢ikiglariyla engellenmesine
karg1 6nlem olarak hazirlanan tahvil sozlegmelerine Birlikte Hareket mad-
delerinin konulmas projesinin (Taylor’s Proposal) uzlagtirilmasini hedefle-
yen Eylem Plani (Action Plan) onaylanmugtir.

3. PSI Doktrini ile Ilgili Tartigmalar

Krizin énlenmesinde PSI ile, krizin ¢6ziimlenmesinde PSI, biribiriyle
baglantili iki kavram olup tahsilati durdurma (standstill), kreditor komitesi,
goniillii vade uzatimi gibi kriz dnleyici PSI tedbirleri kriz ¢oziimleyici PSI
tedbirleriyle cakigmaktadir. Krizlerin 6nlenmesinde PSI ideal ancak, pratige
gecirilmesi zor bir uygulama oldugundan, PSI konusundaki tartigmalar
krizlerin ¢oziimiinde PSI iizerinde yogunlagmusgtir.

3.1. G-7 ve IMF’nin Yaklagimlari

G-7, NIFA'nin temel unsuru olarak kabul ettigi PSI doktrinini asagidaki
genel kabuller tizerine oturtmustur. Buna gore;

1- Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizlerin temel nedeni, bu
tilkelerin mali sistemlerindeki zayifliklardir.

2- Ardarda gelen krizler ve bu krizlerin yayilma riski, IMF’nin islevle-
rini, alacaklilar ve bor¢lular arasinda aracilik, tiye tilkeler iizerinde
diizenleyici ve denetleyicilik ve uluslararast sermayenin iilkeler ara-
sinda sorunsuz dolagimini gozetleme geklinde ¢esitlendirmigtir. Tiim
bu yeni islevler eskisinden daha giiclii bir IMF’y1 zorunlu kilmakta-
dir.

miilkiye » Cilt: XXVI « Say1: 236 T



3- Bir kriz s6z konusu ise, her haliikarda bir finansman ag¢ig1 olusacak-
tr. Ideal olan bu agigin uluslararast mali kuruluglar ve dzel kreditor-
lerce birlikte finanse edilmesidir.

4- Uluslararas: yatinmceilann iilkeye olan giiven kaybindan kaynakla-
nan ciddi 6demeler dengesi krizlerinin ¢dziimiinde prensip olarak
PSI zorunlu hale gelmistir. Bazi durumlarda biiyiikk mali kurtarma
paketleri, sadece istisnai olarak miimkiin olmahdir. Ancak bu halde
dahi, kamu fonlarinin 6zel kreditorleri kurtarmakta kullaniimayacagi
teminat altina alinmalidir.

5- Sorunsuz bir uluslararasi mali sistem ve uluslararasi sermaye hare-
ketleri i¢in, egemen tilkelerin tek tarafl iflaslart (moratoryum) on-
lenmelidir.

6- Borg krizlerinin ¢oziimiinde piyasa mekanizmalari esas alinmalidir.
Bu baglamda, iflas etmis bir sirkete uygulanan yasal prosediir krize
girmis ve bor¢larini 6deyemez hale gelmis egemen bir iilkeye de uy-
gulanabilir.

7- Uluslararas: mali piyasalarda bir ¢esit dig bor¢clanma aracinin diger
araclardan daha avantajhi kosullar tagimasi s6z konusu olmamalidur.

Bu genel kabuller 1$181nda pratikte, G-7"'nin Avrupali ortaklar: PSI kogu-
luna dayali resmi krediler ve genel ve zorlayici bir PSI ger¢evesinden yana
tavir koyarken, ABD, her bir krizin kendine 6zgii kogullarinin dikkate ahin-
masini desteklemekte, zorlanmig iflaslara, gegici olarak alacak davalarimin
dondurulmasimna ve resmi kredileri PSI koguluna baglama gibi onlemlere
karg1 goriinmektedir (Roubini, 2001). IMF nin yaklagimi daha ¢ok ABD’ye
benzemekte, krizlerin ¢oziimiinde zorlayici ya da yari zorlayict PSI yerine
goniillii bir PSI tercih etmekte ve ilkesel olarak, tiim G-7 tarafindan da ka-
bul edilen kii¢lik resmi kurtarma paketlerini benimsemektedir. Ancak bu
konuda bir agmaz s6z konusudur. Daha kiiciik kurtarma paketleri daha bii-
yiik bir PSI katkis: gerektirmekte oysa PSI'in goniillii olmasi nedeniyle,
eger finansman acigini kapatacak miktarda PSI saglanamazsa, resmi kredi-
torlerin hangi politikay1 uygulayacag: sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

PSI konusundaki diger bir sorun, bor¢ krizinin nedeninin saptanmasi ve
dolayisiyla PSI"1n hacmi konusunda karar verilmesidir. PST'1n "neden?" ve
"nasi11?"1na cevap vermeye ¢ahsirken IMF, krizden etkilenen iilkenin yeni-
den piyasalardan borclanabilme potansiyelini goz oniinde bulundurmakta-
dir. Bu durumda;

» Gecici 6demeler dengesi problemi (likidite krizi) yagayan iilkelere

78 miilkiye « Cilt: XXVI « Say1: 236

10



geregken resmi yardim, bu yardum 6zel kreditorleri kurtarmak anlamai-
na gelse dahi yapilmalidir. Boyle bir durumda, PSI tegvik edilmelidir.

« Ciddi ve derin problemlerden kaynaklanan bir giiven krizi (bor¢ dde-
me 'krizi) yasayan iilkelere verilecek resmi yardimlar kisitlanmal: ve
miimkiin olan en yiiksek diizeyde PSI ve bor¢ ertelemeleri saglanma-
hdr.

Uygulamada, krizlerin niteligi konusunda karar vermek oldukga giictiir.
Bir¢ok durumda krizler karma bir nitelik tagimakta, iilkede likidite proble-
mi oldugu kesin olsa dahi, sermaye kacisini durdurmaya yonelik onlemler
(bail-in) kreditorleri kurtarma (bailout) anlamina gelecek resmi kurtarma
paketlerinden daha ¢ok ise yarayabilmektedir. Dolayisiyla, pratikteki likidi-
te krizlerinde, teorik iki kutuplu yaklasim yerine, uluslararas1 mali kurulus-
larca saglanan katalizor mali destek yaninda kreditorleri baglayict borg va-
de uzatimi (partial bail-in) seklinde orta yol ¢oziimii uygulanabilmektedir
(Kore, Brezilya). Bazi diger karma ya da bor¢ 6deyememe krizlerinde ise
(Tiirkiye, Arjantin), hemen hemen hi¢ PSI icermeyen biiyiik resmi kurtarma
paketleri giindeme gelebilmektedir. ABD’nin agirligint koymas: ile IMF ta-
rafindan uygulanan bu duruma gore yaklagim Avrupalilar tarafindan elesti-
rilmektedir. Nitekim Bundesbank, 2001 yillik raporunda, likidite krizi/borg
odeyememe krizi seklindeki ikili ayrimin, politik manevraya ve biiyiik kur-
tarma paketleri stratejisinin devamina zemin hazirladigim1 dolayisiyla da
PSI’1 gelistirme cabalarini bosa ¢ikardigini ifade etmistir (Deutsche Bun-
desbank, 2002).

Krizlere kars: etkili bir PSI yaklagimin olugturulmasinda resmi kreditor-
lerin vermek zorunda oldugu ¢ok sayida karar sz konusudur. Bunlarin bir
bolimii;

« Farkli krizlerde giindeme gelecek PSI tarzi; goniilld, yar1 zorlayici,
zorlayici, baglayici

« Bor¢ kapsamy; iilkelerarasi borglar, 6zel sektor tahvil borglari, kisa
vadeli bankalararasi1 borglar, eurobondlar, Brady Tahvilleri, i¢ borg-
lanma tahvilleri

« Kreditor taraflar; yabanci kreditorler, yurti¢i/yurtdis1 6zel/kurumsal
yatinimetlar, yurtigi/yurtdisi bankalar, iilkeler

« Kapatilmas: gereken mali dis agik
« Paris kuliibii talepleri ile 0zel kreditor taleplerinin mukayesesi

« Egemen iilke borcu/6zel sektdr borcu dnceligi
« Borg¢ probleminin yapisy; sistemik, likidite, bor¢ 6deme sorunu, stra-
tejik iflas, politik iflas, karma
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* Finansmanin zamani ve taymlanmasi seklinde giindeme gelmektedir
(Roubini, 2001).

G-7’nin egemen lilkenin tek yanl: iflasini ilan etmesine kargi tedbir alin-
mast gercktigi konusundaki israr1 nedeniyle, halihazirda G-7 iilkeleri ve
IMEF, egemen tilke bor¢ sozlesmelerine, kreditorlerin oldu bittiyle kargilag-
masint ve kiiciik yatirnmcilari diger yatirimeilardan bagimsiz olarak kendi
haklarin1 aramak iizere yasal yollara bag vurmasini onleyecek sekilde "Bir-
likte Hareket " (collective action clause) maddeleri konulmasina ¢aligil-
maktadir. G-7 ayrica, iflas ilanim 6nlemek iizere, IMF nin boglu bir iitkenin
odemekte zorlandig: tahvil bor¢ servisini yerine getirebilmesi icin sagla-
makta oldugu "Bor¢ Odeme Kredileri" (LIA: Lending into Arrears-Borg
Odeme Kredileri) sistemini de tegvik etmektedir. Bu sistemde, kredi acila-
bilmesi i¢in, borglu iilkeyle alacaklilar arasinda borg¢ erteleme anlagmasi
siirecinin baglamig olmasi ve bor¢lunun iyi niyetle "gerekli politikalar1”
(good practices) uygulamaya hazir olmasi sarti aranmaktadir.

3.2. Egemen Ulke Bor¢larmin Yeniden Yapilandirilmas
Mekanizmasi (SDRM)

SDRM konusundaki bir IMF tartigma tebliginde, yazarlar IMF’nin ge-
lismekte olan iilke borg krizleriyle ilgili problemini soyle ifade etmektedir:
""Halihazirda, kriz ¢éziimiindeki belirsizlikler ve tahmini yiiksek dava
masraflari, goniillii PSI’y1 cazibesiz, goniilsiiz PSI’y1 ise olanaksiz kil-
mistir. Sonucta, IMF’nin tam katalitik yaklasim ile iilkenin iflasi sek-
lindeki u¢ noktalar arasinda IMF’yi birbiriyle ¢atisan ciddi baskilar
altinda birakan genis gri bir alan olusmustur. Bir taraftan ézel sektor
ve borg¢lu iilke iflas riskini ortadan kaldirmas icin IMF’yi geleneksel
simirlarin otesinde biiyitkk miktarh kredi vermeye zorlamakta, diger ta-
raftan, ana ortaklar1 IMF’nin PSI kapsamim artirmasi ve en azindan
bityiik kurtarma paketlerini PSI kosuluna baglamasim istemektedir-
ler" (Bossone and Sandralevich, 2002).

IMF birinci bagkan yardimcisi Anne Krueger tarafindan agiklanan
SDRM, IMF’nin ¢6zmek istedigi bu sorunlara yonelik bir éneri olarak giin-
deme gelmigtir. S6z konusu oneri, ozel kreditorlerin bor¢ krizlerinin ¢ozii-
miine katilmasinda etkili bir tegvik mekanizmasi olusturmayt amaglamakta-
cir. Onerisiyle ilgili motivasyonu konusunda Krueger, "Biz ne Arjan-
tin’deki yakin gecmisteki olaylar ne de PSI konusundaki olumsuz so-
nu¢ veren tartismalardan etkilendik. Daha ¢ok, ilkelerin taginamaz
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hale gelen bor¢ sorunlarimi zamaninda ve etkili bicimde ¢6zmek iizere
kreditorler ile bir araya gelmelerini saglayacak tegviklerin yetersizligi
bizi motive etti....... Amacimiz, goniillii anlagmalar icin katalizor gorevi
gorecek bir cerceve onermektir." demektedir.

SDRM, oziinde sirketler i¢in uygulanan iflas siirecinin bor¢lu egemen
iilkeye de uygulanmasinit benimsemektedir.® Likidite krizlerinden ¢ok, borg
odeyememe krizleri igin Onerilen bu mekanizma, IMF’ye krize giren bor¢lu
tilkenin kreditorlerinin alacaklilarini talep haklarini gegici olarak dondurma
(temporary stay, standstill) yetkisi vermektedir. Bu yetkinin kullanilmas:
bor¢lunun borglari i¢in erteleme talep etmesi ve sorunun ¢éziimii i¢in elin-
den gelenin en iyisini yapiyor olmasi kosuluna baglanacaktir. IMF’nin
bor¢clunun talebini 6n onaylama geklinde kabuliinden sonra, bir kreditdrler
komitesi olugturulacak ve borcun yeniden yapilandirilmasi islemi bu komi-
teye devredilecektir.’ Yeniden yapilandirma siirecinde, borcun niteligine go-
re elinde belirli bir yiizde cogunlugunu bulunduran kreditoér grubunun kara-
11 belirleyici ve diger yatirnmcilart baglayict olacaktir. Yeniden yapilandir-
ma, SDRM’nin gerekli yasal dayanak saglayabilecegi ve Birlikte Hareket
sorunu yasanan tiim bor¢ soézlegsmeleri igin gecerli olacaktir. Ayrica olugtu-
rulacak bagimsiz bir Anlagmazlik Coziim Divani (Sovereign Debt Dispute
Resolution Forum: SDDRF) taleplerin toplanmasi ve anlagmazliklarin ¢6-
ziimi ile ugrasacaktir.

Bu mekanizma ile, IMF boglu iilkenin talebinin kabul edilebilirligini ilk
elden onaylamak iizere, bor¢larinin gecerliligine karar verme ve ekonomik
politikalarinin dogrulugunu teyid etme yetki ve sorumlulugunu yiiklenmis
olmaktadir. Bu yetki ve sorumluluk IMF anayasasinda bir degisikilik yapil-
masini gerektirecektir.

IMF onerisi, Avrupalt ve Kanadal: iiyeler tarafindan oncelikle olumlu
kargilanmakta, ABD, SDRM’ye toptan kargt cikmamakla birlikte, gecici ta-
lep dondurma konusundaki ¢ekimserligi nedeniyle kendi 6nerisinin &nce-
likle ihrag edilmis ve edilecek egemen lilke tahvilleriyle ilgili sdzlegsmelere

Ulke iflaslarinin girket iflaslarim diizenleyen hiikiimlere paralel bigimde diizenlenlenmesi
ilkesinin benimsendigi 1995 Halifax zirvesi ve takip cden donemde SDRM ile ilgili agikla-
malarda bahsedildiginin aksine,muhtemelen bu analojiye gdsterilen tepkiler ncdeniyle,
IMF bagkani Horst Kohler 2002 Eyliil ayinda IMF yillik genel kurulunda yaptigi konuyla
ilgili agiklamada, SDRM’nin temel yapisinin Ingiliz Hukukunda mevcut Egemen iilke borg
sozlegsmelerindeki hiikiimler paralelinde modellendigini ifade etmektedir. (K&hler, 2002)
Krueger’in ilk 6nerisinde timiiyle IMF'ye verilen borglu iilkenin erteleme talebinin onay-
lanma yetkisi , 6zel kreditdrler kesiminden gelen itirazlar tizerine, 6n onaylama seklinde
yumusatiimig, nihai ve belirleyici karar yetkisi kreditorler komitesine birakilmigtir,
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konulmasmdan yana tavir almakta,’ gelismekte olan iilkelerin bir boliimii
(Brezilya, Malezya, Meksika), bor¢lanma maliyetini yiikseltecedt ve borg-
lanmay1 zorlastiracagr gerekcgeleriyle elestirilmekte ancak toptan reddetme-
mekte, geri kalan gelismekte olan idilkeler ise éneri kargisinda sessiz kalma-
yt tercih ctmektedir. Bazi uzmanlar (Akyiiz, 2002), IMF’nin halihazirda
Bor¢ Odeme Kredileri (LIA) verdigini hatirlatarak, alacak taleplerinin gegi-
ct olarak durdurulmas: uygulamasinin etkili olabilmesinin, bor¢lu tilkenin
yerlegikler ve yerlegik olmayanlarla ilgili tim sermaye hesabr iglemlerini
gegici olarak denetim aluna almasiyla miimkiin olabilecegini savunmakta-
dir. SDRM nin bir iilke i¢in uygulanmaya baglamasi halinde, {ilkenin diger
varliklarindan da kagiglar meydana gelebilecegini savunanlar (Ortiz, 2002),
sermaye kontrollerinin, yurtici bankacilik kesiminde mevduatlarin dondu-
rulmast onlemiyle birlikte uygulanmast gerektigini soylemektedir.

3.3. Ozel Kreditorlerin Yaklasimi

Resmi kreditorler 6zel kreditorlert krizlerin ¢éziimiine katkida bulunma-
makla suclarken, kimi 6zel kreditor temsileiler: de resmi kreditorlerin PSI
konusundaki israrlarinin dzel sektoriin pazarlik giiciinti kirdigi ve borglula-
rin iflas maliyetini digiirdiigiinii 6ne siirmektedir (Atlantica Associates,
2001). Herhangi bor¢ krizinin ¢dziimiiniin maliyetine katilmaktan kagimnan
bu kesim, tedbir olarak, gelismekte olan iilkelere sagladiklart kredilerin va-
delerini biiylik oranda kisaltmig bulunmaktadirlar. Bunlara gore, ABD ve
IMF’nin ihra¢ edilmig ya da edilecek yeni tahvillere Birlikte Harcket mad-
desini koyma ¢abalari, iflas davalarini olanaksiz hale getirerek, tahvilleri
elinde bulunduran basit ¢cogunlugun kiiciik yatirimeilar aleyhine belirleyici
olmasi anlamina gelmektedir. Bu operasyon kiiciik yaturimeilart piyasadan
kovmak ve IMF’yi egemen bor¢lu iilkeler kargisinda pazarhk giiciinii elin-
de bulunduran tek organ haline getirmeye yoneliktir. Uluslararast yatirimei-
lara gore, ge¢gmisteki likidite krizlert tahvil bor¢larindan degil, kisa vadeli
banka bor¢larindan kaynaklanmig ve hi¢bir borg ertelemesi bir tahvil yari-
rimeisimn alacak davasi agmasi nedeniyle engellenmemistir (Gopinath,
2002). Uluslararast yatirnmetlart temsil eden IIF (International Institute of
Finance), IMF ce onerilen iflas prosediiriiniin iglevsel hale gelmesinin yil-
larca stirebilecegini, IMF onerisinin zaten kirtlmig olan yatirmmemin sevkini

fIMF bagkant Kéhler 25 Eyliil 2002'de IMFC *ye sundugu raporda, ABD ve IMF Gnerileri-
ni SDRM g¢ergevesinde birbirini tamamlayier iki galigma (Contractual Approach ve Statu-
tory Approach) olarak nitelemis, Fon'un tahvil sozlesmelerine Birlikie Harcket maddesinin
konulmast igin gerekli formilleri aragtrdigim belirtmiy ve boylece, IMIF ve ABD gorii-
stindn uzlagu@im ilan clmigtir.
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daha da kiracagini, IMF nin yasal mescleler yerine iilkelerin édemeler den-
gesi problemlerine ve verecegi Katalitik kredilere yogunlagmas: gerektigini,
alacaklar1 bir siire i¢in dondurmak gerekiyorsa, dncelikle gegmigten bu gii-
ne ise yaramig goniillii katilima dayali mekanizmalarin kullanilmas gerek-
tigini savunmaktadir (Worldpaper, 2002). SDRM’ye itiraz eden uluslararas
portfoy yatirimcilart ABD nin dnerisine ise, daha sicak bakmaktadir. Onla-
ra gore ABD 6nerisi piyasaya i¢i bir ¢oziim dnerirken SDRM merkeziyetgl
ve piyasa digi bir mekanizmadir (DSC, 2002). Nitekim, uluslararast portloy
yatrmmctlarint temsil eden kuruluglar® Haziran 2002°de ortak bir bildir ya-
yinlayarak, egemen bor¢ tahvillerinde Birlikte Hareket maddelerinin daha
yaygin kullanimint desteklediklerini agiklamuglardir. Aynt goriy, IMF nin
geligmekte olan iilkelerin en biiyiik kreditorti konumundayken, gelismekte
olan tilkelere agir1 kredi vermekle elestirdigi 6zel sektordi, krizlerin ¢ozii-
miinde kendine ortak etmeye ¢ahymasi ¢eligkili bulan uluslararas: kredi-
tor bankalardan da destek bulmugtur (Gopinath, 2002).

3.4. Gelismekte Olan Ulkelerin Yaklasimi

Geligmig tlkelerle iligkilerinin niteligi, bu iilkelere ve uluslararas: kuru-
luglara bor¢lu olmalart nedeniyle, geligmekte olan iilkelerin, uluslararasi fo-
rumlarda, genel olarak gelismiy iilkelerin yaklagunlarina itiraz ctmedikleri
goriilmektedir. Ancak hepsinin ortak goriigii, herhangi bir bor¢ sorunuyla
kargilagtiklarinda 6zel kreditorlerle gortigmeye baglansin ya da baglanma-
sm, bagta IMF olmak {izere uluslararasy kuruluglarin kendilerine mali des-
tek giivencesi saglamasidir. Bu kapsamda, IMF’nin kendilerine tamdigt ko-
talarin arturilmasini, kredilerin vadelerinin uzatilmasini ve kapsaminmn ge-
nigletilmesini istemektedirler. IMF’nin SDRM onerisine sadece Mecksika,
Brezilya ve Malezya’dan kismi itirazlar gelmig, bu ilkeler onerilen meka-
nizmanin gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma maliyetini artiracagini éne
siirerken, geligmekie olan iilkelerin biiylik cogunlugu sessiz kalmayi ve
oneriye resmen itiraz etmemeyi tercih etmiglerdir,. SDRM’yi elestiren grup-
ta yer alan Meksika'nin Merkez Bankast Bagkani, SDRM’nin bor¢ ddeyce-
meme krizlerine yonelik bir mekanizma oldugunu haurlatarak, oziinde liki-
dite problemi olan bazi durumlara bor¢ ddeme krizi teshisi konmasi riski
bulundugunu, 1990’larda daha ¢ok likidite krizleri gibi degerlendirilen
krizlerin bu giinlerde bor¢ 6deme krizi gibi degerlendirilmeye baglandigin

* The Institute of International Finance, The Emerging Markets Traders Association, The

Bond Market Traders Association. The Emerging Markets Creditors Association, The
Sccurities [ndustry Association, ve International Primary Market Association.
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ve SDRM’nin bu nedenle 6ne stiriildiigiint yanliy teshisin, resmi kredilerin
kistlacak olmasi ve ortaya ¢ikacak ilave sorunlar nedeniyle borclu iilkeye
maliyetinin daha yiiksek olacagini soylemekte, agir kosullart nedeniyle bir
¢ok gelismekte olan iilkenin IMEF’den talep edemedigi CCL (Contingent
Credit Line — Kosula Bagli Krediler) kredisinin kogullariin hafifletilmesi-
ni, kotalarin artirilmasini, bu onlemlerin 6zel kreditorlerin taze kredileriyle
ve tahvil sozleymelerine Birlikte Harcket maddesinin konulmastyla destek-
lenmesini ve eger tiim bunlar ige yaramazsa SDRM’nin uygulanmasini
onermektedir (Ortiz, 2002).

4. Turkiye

Tiirkiye’de ardarda yasanan krizlerinin genel karekteristigi diger gelig-
mekte olan iilke krizlerinden cok farkli degildir. Ancak, Tiirkiye’nin diger
bazi iilkelere gore stratejik bolgesel konumu ve geligmekte olan ilkelerin
1980’lerde yasadigi ddemeler dengesi krizlerine daha erken girmesi, 1978,
1979 ve 1980°de ardarda Paris Kuliibii ile toplami 5.5 milyar Dolari bulan
ertelemeler yapabilmesini ve uluslararas: kuruluglardan da 3 milyar Dolar-
lik taze kaynak saglayabilmesini saglamigtir. Ayni donemde, bankacilik
sektorii ve ticari borglart kapsayan toplam 4 milyar Dolarlik ve komsu dev-
letlere olan 6 milyar Dolarlik bor¢lar da yeniden 6deme planina baglanmis-
ur. S6z konusu ertelemeler ve taze kaynaklar o donem icin Tiirkiye’yi ra-
hatlatmig ancak aym zamanda, siirekli artan bir dig ve i¢ bor¢ sarmalini ve
tilkeden siirekli bir kaynak transferini de tetiklemigtir.

Bu dénemi takip eden 20 yilda, kii¢lik ve biiyiik krizler yasayan Tiirki-
ye’'nin bor¢ yeniden yapilandirma ile ilgili son iki girigimi, erteleme degil
bor¢ yenileme (debt rollover) gibi goreli yumusak bir erteleme formu ve
kapsamli pazarliklar yerine "road show" seklinde, kreditorlerin goniilli ola-
rak katldigi gayriresmi toplantilar seklinde olmustur. Diger taraftan, yeni-
lenmek istenen bor¢lar bu kez devlet borglari degil, ticari bankalarin yurtd-
sina olan bor¢laridir.

4.1. Dis Borg¢ Takip Sistemi (Debt Monitoring System)

Rusya’daki kriz ve moratoryumu takiben Aralik 1998’de IMF, bankaci-
lik sisteminin yurtdigi bor¢larinin haftalik olarak takibi icin Merkez Banka-
st ile bir raporlama sistemi olusturdu. Bununla, Tiirkiye gibi krize duyarh
bir iilkede ortaya ¢ikabilecek bir bulagma etkisini ya da bagimsiz bir krizi
onceden gorebilecek bir erken uyarr sistemi amaglaniyordu. Benzeri bir sis-
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tem daha once krize giren Kore ve Brezilya’da da olugturulmugtu. Tirk
bankalarinin yurtdigi bor¢lanmalarinda meydana gelecek vade kisalmalari,
faiz yiikselisleri ve miktar azalislan erken uyari sinyali olarak algilanacakti.
Bu sistemin dikkati ¢ceken diger bir 6zelligi kreditor takibinin nihai kreditor
bazinda yapilmasi idi. Bunun anlami, olasi bir kriz ve ertelemenin giindeme
gelmesi halinde, borcun asil alacaklist olarak pazarlik yapilacak bankanin
yani, krediyi veren bankanin bagli oldugu ana bankanin alacakl olarak go-
riilebilmesiydi.

Haftalik dig bor¢ takibi Ocak 1999’da bagladi ancak Kasim 2000 krizi
nedeniyle Aralik 2000’den itibaren raporlama giinliige ¢evrildi. Aralik
2000°deki ilk borg yenileme tegebbiisii sonrasinda, bor¢ yenileme sonrasi
dig bor¢lanma geligmelerini takip etmek iizere, bankalararas: dig borcun
% 80’inin alacaklist olan G-10 iilkeleri merkez bankalar1 Bundesbank or-
ganizatorliigiinde TCMB ile haftalik tele-konferanslara bagladilar. Giinliik
borg takip raporlari IMF tarafindan bu iilkelere aktarilmaya baglandi. IMF
raporlarina gore, her G-10 merkez bankas: Tiirk bankalarinin kendi iilke-
lerinden bor¢lanmalarini kreditor bankalar bazinda, diger G-10 iilkelerin-
den bor¢lanmalar ise iilke bazinda izleyebiliyorlardi.

Kreditorlerin bor¢ yenileme anlagmalarina bagli kalmasini saglamakta
etkisiz kalan tele-konferanslara 2001 yili sonunda son verilmistir. Borg ta-
kip sisterni ise, halen devam etmektedir.

4.2. Birinci Bor¢ Yenileme Tesebbiisii

Kasim 2000 krizinde bankacilik sisteminden yurtdigina fon ¢ikisi kisa
siirell olmus ve Aralik ayinda bankalarin dig bor¢lar: artmaya devam etmis-
tir. Aralik ay: i¢inde IMF onderliginde Tiirkiye, onemli yurtdist kreditor
bankalarin bankacilik sistemine agmig bulunduklar kredileri 11 Aralik se-
viyesinin altina diigiirmemeleri i¢in ilk bor¢ yenileme tesebbiistinii yapmus-
tir. Tiirkiye, bor¢larini 6deyemedigi goriintiisti vermemek, dig kredi ve tica-
ret piyasalarin Tirkiye’ye a¢ik kalmasini saglamak, alacak davalanyla kar-
sitlagmamak, potansiyel iiretim kaybina ugramamak ve IMF'nin zorlanmig
PSI’'lara kargt olmasi gibi nedenlerle, bir borg erteleme degil, IMF’nin kata-
litik mali destegi mevcut iken kreditdrlerin goniillii katihmiyla bir borg ye-
nileme anlagmasi istemigtir. Uluslararast mali kuruluglarin konuya yaklagi-
mu ile ilgili olarak Barry Eichengreeen, "Tiirkiye ve Arjantin ile ilgili ola-
rak uluslararasi kuruluslarin yargisi, eger likidite krizi atlatilirsa ilgili
hiikiitmetlerin dis yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte kararh goriin-
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dukleri seklindeydi. Boylece katalitik yaklasimi benimsediler" demek-
tedir (Eichengreen, 2001). Kreditorleri bor¢ yenilemeye tesvik etmek lizere
hiikiimet, bankacilik sisteminin dig borglari i¢in devlet garantisi de vermis,
herhangi bir yazili belge ya da bir kontrol mekanizmasi icermeyen anlagma
hiikiimet yetkililerinin "road show" tarzindaki ikna konugmalart ve kredi-
torlerin gifahi kabulu geklinde yapilmigtir. Bu arada IMF’nin, Tiirkiye’ye
SBA (Stand-by Agreement — Stand — by Anlagmasi) ve SRF (Special Reser-
ve Facility — Ozel Rezerv Kolayligi) kolayliklarinda vermeyi kabul ettigi
toplam 10.4 milyar SDR nin (Special Drawing Right — Ozel Cekme Hakki)
ilk dilimi olan 2.8 milyar Dolar serbest birakilarak Ocak ayinda hesaplara
girmistir. Sifahi anlagmaya ragmen, G-10 merkez bankalart kendi tilkelerin-
deki kreditor bankalarin anlagmaya uymalarini saglamak i¢in herhangi bir
sekilde baski yapmak istememiglerdir. Takip eden donemde kreditor banka-
larm bor¢ yenileme oranlart giderek gerilemis, 28 Subat krizinden sonra ise
rekor seviyede diigiigler olmugtur. Oyle ki Subat aymda TCMB iki giinde
piyasaya 4 milyar Dolarhk doviz satigi yapmak zorunda kalmig (TCMB,
2002), ardindan TL'nin degeri serbest birakilarak dalgali kura gec¢ilmigtir.
Dalgali kur karart sonrasinda kredi degerleme kuruluglarinin Tiirkiye'nin
kredi notunu diigiirmeleri yurtdigi sermaye cikislarmi daha da tegvik etmig-
tir. Mayis aywnda IMF Tirkiye'ye saglayacagr toplam kredi tutarint 14.7
milyar Dolara yiikseltmigtir.

4.3. Ikinci Bor¢ Yenileme Tesebbiisii

Bankalardan yurtdigina kaynak ¢ikiginin devam etmesi ve bor¢ yenileme
oraninin %73’e diigmesi iizerine, Haziran 2001°de 1kinci kez bir bor¢ yeni-
leme tegebbiisti yapimigtir, Yine "road show"lar tarzinda ve hiikiimetin da-
ha yiiksck sesle verdigi garanti ile birlikte, kreditor bankalardan yine goniil-
1ii olarak kredilerini bu kez Haziran ayr bagmdaki seviyede tutmalar konu-
sunda gitahi s6z alimmistir. Ancak gerek, IMF kredi diliminin Haziran ayin-
da serbest birakilmasi konusundaki problem gerek, yurti¢i talepteki durgun-
lugun etkisiyle diigen kredi talebi nedeniyle, yurtdigt sermaye ¢ikiglart Ha-
ziran ve Temmuzda artarak devam etmis, Agustos aymdan sonra isc yavasg-
lamigtir. Y1l sonuna dogru, 11 Eyliil saldirisiin Tiirkiye’ye olumsuz etkile-
ri ve Tiirkiye’nin stratejik onemi nedeniyle IMF, Tiirkiye’ye 2002 de hazi-
nece kullanilmak tizere ilave bir 9.5 milyar SDR daha vermeyi kabul etmig-
tir. Aralik 2001 itibariyle bankalarin yurtdist bor¢ yenileme orant % 55°c
gerilerken dig kredi kayiplart 10.4 milyar Dolara, IMF’den toplam kaynak
girigi isc 14.7 milyar Dolara yiiksclmig (IMF, 2002), TCMB nin 2001 yihin-
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da bankalara toplam doviz satig tutart ise 6.5 milyar Dolar olarak ifade edil-
mistir (TCMB, 2002).

5. Tiirkiye Orneginin Tartisilmasi

5.1. Tiirkiye Orneginde Tain Kurtarma (Full Bailout)
Tezinin Gecerliligi

Ardarda gelen krizlerin yarattig1 tansiyon bir olciide yatigtiktan sonra,
bazi yabanci akademisyenler (Roubini, 2001) ve G-7 temsilcileri (Bundes-
bank, 2002), Tiirkiye’de kriz doneminde kreditorlerin IMF fonlar sayesin-
de biitiin' paralarint kurtardiklarini bu anlamda Tiirkiye orneginin tam bir
kreditor kurtarma (a full bailout) operasyonu oldugunu 6ne siirdiiler. Tezle-
rini desteklemek iizere, IMF’den Tiirkiye’ye 2001°de saglanan toplam 14.7
milyar Dolar’lik (IMF, 2002) yiiklii kredi miktarinin, bankacilik sistemin-
den disart ¢ikislart rahathikla karsilayacak kadar biiyiik oldugunu one siir-
diiler. Bu iddialar, 1994 Meksika krizinden bu yana G-7 tarafindan tekrar-
lanan, gelismig tilkelerin vatandaglarindan kesilen paralarla IMF'nin krize
giren llkelerdeki sorumsuz hiikiimetleri ve bu iilkelere sorumsuzca kredi
vermis kreditorler: kurtardigi, artik bu tiir operasyonlara bir son verilmesi
ve resmi kredilerin kistlanmasi gerektigi seklindeki karsi ¢ikiglarin devamu
niteligindeydi.

Tiirkiye orneginde tam kurtarma tezinin hakli olabilmesi i¢in, 2001 y1-
linda resmi rezervleri besleyen baslica kaynak olan IMF kredilerinin (14.7
milyar Dolar) bankalardan ¢ikan tutara esit bir boliimiiniin, TCMB’ce ban-
kalara satilmis olmasi, bankalarin da bu tutari dig bor¢ 6demelerinde kul-
lanmig olmalart gerekmektedir. TCMB, 2001 yillik raporunda, bankalara
yaptigi toplam doviz satig tutarinin 6.5 milyar Dolar oldugunu belirtmekte-
dir. Oysa bankalar 2001°de, 10.4 milyar Dolarlik bor¢ ddemesi yaninda
yurtdisma, eski bor¢lart ve yiiksek faizli yeni bor¢lanmalari icin tahminen
2.8 milyar Dolar civarinda da faiz transfer etmiglerdir. Donem sonu banka
verilerinden (BIS, 2002), ayni yil bankalarin yurtdist varhiklarimn 3.6 mil-
yar Dolar azaldigi, doviz mevduat ylikiimliiliklerinin ise, 3.5 milyar Dolar
arttigt goriilmektedir. Bankalarin, yurtdigt doviz yiikiimliiltiklerini sadece
TCMB'den satin aldiklar dovizlerle kargilamalari sz konusu olmadigina
gore, yurtdigi doviz aktiflerini kiictilterek ve yurticinden doviz mevduat
toplayarak sagladiklart 7.1 milyar Dolar civarinda bir ek kaynagi da, dis
bor¢ édemelerinde kullanmig olduklarini sdylemek miimkiindiir.
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Ekonominin yiiksek oranda dolarize olmuglugunun ve bankalarin doviz
kaynaginin sadece yurtdigi krediler ve TCMB doéviz satiglari olmadiginin
gozardi edilmesi, kreditorlerin toptan kurtarildigi yanilgisina neden olmusg-
tur. Kurtarma iddiasini 6ne siiren Alman merkez bankasinin, IMF’yi resmi
yardimlariyla kreditorleri kurtarmakla elestiriken, IMF’nin en 6nemli or-
taklarindan biri oldugunun ayrica, bor¢ yenileme anlagsmasinin organizas-
yonuna katkida bulunmasina ragmen, alman bankalarini anlagmaya uymaya
zorlamayacagin ilan ettiginin (Eichengreen, 2001) ve kriz doneminde Tiirk
bankalarina actif1 kredileri en yiiksek oranda kiiciilten tilkenin merkez ban-
kasi oldugunun altimin ¢izilmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, kriz doneminde IMF kredilerinin tiimiiyle degil kismen,
yabanc kreditorlere olan banka bor¢larinin geri 6denmesinde kullanildigini
sOylemek miimkiindiir.

5.2. Subjektif Risk Yiiklenme Tartigmasi

Tiirkiye’ye saglanan biiyiik kurtarma paketi, gerek kreditorler gerck
bor¢lu iilkeler ile ilgili 6ne siiriilen subjektif risk ya da ahlaki sorun (moral
hazard) kavraminin bir kez daha giindeme getirilmesine neden oldu. Tiirki-
ye orneginde subjektif risk elestirisinin yani, kreditérlerin nasil olsa resmi
kredilerle kurtarilacaklarini diigiinerek sorumsuzca riskli krediler vermis ol-
mas1 olgusunun gegerliligi de tartiymalidir.

Oncelikle, bankacilik kesiminden kisa siirede bu denli yiiksek yiiksek
miktarda fon ¢ikiginin, kullanilan kredilerin ¢ok kisa vadeli olmasiyla
miimkiin oldugunu belirtmek gerekmektedir. Oyle ki, yurtdigindan kullani-
lan kredilerin kriz 6ncesinde 1 yil civarinda olan agirlikli vadesi kriz sonra-
sinda 2 yilin lizerine yiikselmistir (BIS, 2002). Yani, kreditorler kurtarila-
caklarini varsayarak degil krize giren bir iilkeden en ¢abuk nasil ¢ikabile-
ceklerini hesaplayarak kredi vermiglerdir. Bu anlamda da kendi agilarindan
sorumsuz degil sorumlu davranmuglardir. Ancak IMF kredilerinin yurtdigina
fon ¢ikigini kolaylagtirici etkisi olmadigint soylemek de miimkiin degildir.

Yurtdigina sermaye ¢ikigint engelleyen hi¢ bir mekanizmanin bulunma-
masi, goniillii PSI'ya dayanan bir bor¢ yenileme anlagmasi ve IMF kredile-
r1, meveut krediler yaninda kriz doneminde alinan kredilerin geri ¢ikigini da
kolaylastirmigtir. Kreditorlerin, kriz siiresince likiditeye sikigmis bankalara,
tahsilat kaygis1 olmadan kisa vadeli ve ¢ok yiiksek faizli kredi kullandirmis
olmalar1 nedeniyle, bir subjektif risk yiikleniminden sz etmek miimkiin-
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diir. Bu konuyla ilgili olarak Eichengreen, "Kredinin agilmasi subjektif
risk yiiklenimini tesvik edecekti ancak, acilmamasi dilnya ekonomisini
politkacilarin basedemeyecegi kadar biuiyiik riske maruz birakacagi
icin, sonucta iki kotiiden birini tercih etmek zorunda kaldilar" demek-
tedir (Eichengreen, 2001).

Alman merkez bankasi, subjektif risk yiiklenimi konusunda Tiirk hiikii-
metini elestirmigtir. Banka 2001 yillik raporunda, " .... Yikli IMF yardi-
mi sayesinde, Tiirkiye, nihai olarak biit¢esini finanse eden pahah ban-
kalararasi dis borg¢lar1 azaltma yolunu se¢mistir' diyerek (Bundesbank,
2002), hiikiimetin bankalardan yurtdigina fon ¢ikigina g6z yumdugunu ima
etmektedir. Tiirk hiikiimetleri, gerek yillardir dl¢iistizce biriktrilen i¢ ve dig
bor¢lar gerek, iilkenin stratejik 6nemini kullanma politikalar: nedeniyle,
subjektif risk acisindan elestiriyi hak etmistir. Ancak Bundesbank, bankaci-
ik sisteminin, kriz déneminde diinya mali piyasalarinda faiz oranlari hizla
diiserken ve borglart yariya inmigken, likidite sikigikligi nedeniyle dig kre-
ditdrlere 6demek zorunda kaldigi olaganiistii yiiksek faizlerin kriz dncesi
bor¢ stokunun iki katindan fazla oldugunu, bu durumun kur iizerinde yarat-
tig1 baskiyi, bankacilik sistemi ve kamu bor¢lanmast icin yarattigi maliyet
artig etkisini, sistemde ¢oken bazi bankalar1 ayakta tutabilmek i¢in yapilan
kamu bor¢lanma senedi ihraclarinin ve i¢ borg¢ takaslarinin biitceye getirdi-
gl asirt yiiki ve zincirleme diger olumsuzluklart muhtemelen goz ard: et-
mektedir.

5.3. Likidite Krizi, Bor¢ Odeyememe Krizi,
Orta ya da U¢ Coziim Tartigmalan

Kasim krizi ortaya ¢iktiginda, IMF ve Tiirkiye bu krizin bir likidite krizi
oldugu teshisinde birlestiler. Uygulamada bazi aksakliklar olsa da halihazir-
da bir IMF Programi uygulaniyordu ve IMF, uygulanan politikalart siirekli
olarak denetliyordu. Likidite krizi teshisi dogrulutusunda ve iki kutuplu te-
orik yaklagima uygun olarak, katalitik resmi kredi onaylandi. Ancak bu do-
nemde, Tiirk bankalarina verilen kredilerde risk primi yiikselmeye devam
ettt ve bu da, bir yandan pozisyon kapatmak zorunda olan bankalarin bor¢
oddeme kapasitesi tizerindeki baskiyi artirdi. Teorik yaklagima uygun olarak,
Aralik ayinda, goniilliilik temelinde miimkiin oldugunca PSI talebiyle ilk
bor¢ yenileme tesebbiisii yapildi. Daha 6nce agiklandigr gibi, bu tesebbiis
sonu¢ vermedi IMF destegine ragmen Subat krizi giindeme geldi ve sonra-
sinda dig krediler hizla daralmaya bagladi. Bu anlamda bankalar dig kredi
piyasalarini biiyiik ol¢tide kaybettiler ve likidite krizi goriintiisti altindaki
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bor¢ ddeyememe krizi tablosu belirginlesti. Rezervleri besleyen hemen he-
men tek kaynak, IMF kredileri 1di ve bu krediler olmasaydi hiikiimetin borg
ertelemesi kacimilmazdi.

Ikinci bor¢ yenileme tesebbiisii bu kogullarda ve yine likidite krizi yak-
lagimt ¢ercevesinde yapildi ve yine bagari saglanamadi. Ancak bu kez ige-
ride, i¢ piyasada durgunluk ve talep daralmasit dig kaynak ihtiyacimi bir 6l-
ciide frenledigi i¢in, ikinct borg yenileme talebinin anlamsiz kaldi.

Dolayisiyla Tiirkiye 6rneginde, baslangigta bir likidite krizi olarak pat-
lak veren geligmeler IMF destegine ragmen diy piyasalarin giivensizliginin
ctkisiyle derinlegmis ve IMFE kredileri sayesinde kriz bir bor¢ Gédeyememe
goriintiistine dontigmemistir.

Bor¢ yenileme anlagmasinin tamamen gontllilik temelinde yapilmasi
ve dig kreditorlerin bor¢ yenilemeye yanagsmamalari, kriz ¢éziimiinde PSI
unsurunun olmamasma ve krizin timiiyle resmi kredilerle atlaulmaya cali-
stlmasina yol acmiy ve dolaysiyla pratikte IMF nin arzuladigr ortayol (PSI
ve katalizor resmi krediler) yerine, u¢ ¢oziim gegerli olmustur. Katalitik
yaklagimin ve goniillii PST"in ¢oziimsiizliigiiniin bir gostergesi olarak, IMF
bagkan yardimeist Fischer bir tele-konferansta, (IME, 2001) Tiirk yet-
kililerinin, kreditorlerden, hakettikleri olumlu yaklagimi géremediklerinden
yakinmigtr.

6. Sonuc¢

Tiirkiye’nin bor¢ yenileme tegebbiislerinin IMF nin destegine ragmen
basarisiz kalmasinda, tilkedeki ckonomik ve politik istikrarsizhik onemli rol
oynamistir. Ancak, Kore ve Brezilya’dakine benzer anlamli bir borg
yenileme anlagmasinin yapilabilmesi i¢in ne IMFE ne de Tiirk Hikimeti
cephesinde yeterince istek ve hazichik soz konusu olmugtur, Tiirkiye 'nin,
bor¢larini d6deyemez hale gelmig bir iilke goriintiisti vermemek, uluslararasi
mali piyasalarda bor¢lanma olanaklarint ve ticari pazarlarimi korumak kay-
gistyla adeta taral olmaktan ¢ekinerck, IMF nin ise PSI konusuna bilinen
esnck yaklagimi nedeniyle "dylesine” denedigi bor¢ yenilemenin, yazili bir
sOzlegsmeye dayanmamasi, kreditorlerin goniillic kaulimi istegiyle yetinil-
mesi, goriisme panelinin "road show" geklinde gayri resmi toplantilar gek-
linde organize edilmig olmasi, bir bor¢ yenileme pazarlign icin gereken,
bor¢larin tiir, vade ve doviz, ilke, kreditor kompozisyonu gibi konularda
yeterli bilginin toplanmanmus olmast ve ayrica ve G-7 icinde zorlayier PSI
konusunda kargit goriiglerin meveudiyeti, yenilemeyi en baslangicindan
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itibaren olumsuz ctkileyen faktorler olmustur. Bagarisizligin diger bir
nedeni, bor¢ kompozisyonu i¢indeki ¢ok kisa vadeli ve spekiilatit fonlarin
varligidir. Bu fonlarin kaynagi olan bireysel yatirimeilar ve onlari temsil
eden kuruluglar ¢cok kisa stirede iilke digina ¢ikmuglardir. Ayrica, Kore ve
Brezilya'dakinin aksine, kreditorlerin Tikiye deki yatirimlart onemli tutar-
larda olmadigr icin, bor¢lu bankalarin likiditesini ve dolayisiyla yatirum-
larinin degerini korumay: hedeflemeleri ve bor¢ yenilemeyi zorunlu gor-
meleri de s6z konusu olmamigti. BDDK nin bankalar kapatma ya da
TMSF kapsamina alma operasyonlart ve bankacilik sisteminin saglamligi
konusunda artan kugkular, kredi degerlendirme kuruluglarinin sik sik not
diisiirmelert, kamu borcunun dondiiriilebilirligi, hiikimetin yeni programi
sahiplenip sahiplenmedigi tartigmalar gibi donemin sicak konulart kreditor
bankalarca, bor¢ yenilememenin gerekeeleri olarak giindeme getirilmistir.

Krizin ongiiriilmesinde erken uyari islevi géremeyen IMFE borg takip sis-
temi, yenileme oranlarini bu sistem vasitasiyla giinliik olarak izleyen G-10
merkez bankalart icinde kreditorlere yenilme konusunda yaptirim uy-
gulamaya daha pozitil yaklaganlar da olumsuz etkilemigtir. Diger iilkelerin
Tiirkiye riskini kiictilttigiini giinliik olarak 1zleyen merkez bankalari, kendi
kreditorlerine risk yiiklenmeleri i¢in baskr yapmaktan kacinmigtir.
Dolayisiyla, yenileme anlagmasma uyulmasint saglayacak yaptirimlarin
yoklugu nedeniyle, borc takip sisteminin amacina hizmet etmedigini, ter-
sine, kreditorlerin birbirini taklit ederck yenileme oranlarimi diigtirmelerine
hizmet ettigini soylemek mimkiindiir.

Kriz doneminde geri ddenen bankacilik sistemi borclarinin yerine gegen
goreli ucuz IMF kredileri sayesinde hazinenin bor¢clanma maliyetinin diig-
tigiinii iddia etmek yanmlucidir, Clinkii, bankacilik sisteminin yurtdisi ban-
kalara olan bor¢larinin, yenilenememesinin ve iilke digina fon cikiginin dur-
durulamamasinin déviz kuru lizerinde yarattigs baskidan baglayan zincir-
leme olumsuz etkilerinin, bankalara, hazineye, reel sektore, kisilere ve iil-
keye nihai maliyeti ¢ok biiyiik olmugtur. Kaybedilmekten korkulan dig
kredi piyasalart Tiirk bankalarina nerdeyse timiiyle kapanmig, sinirh ve
cok kisa vadeli dig kaynak ise, ancak fahig faizlerle yiiksek maliyetlerle
bulunabilmigtir. Tiim bunlara kargilik krize giren gelismekte olan tilkelerin
finansman a¢iginin kapatilmasinda, uluslararas: mali kuruluglardan sag-
lanan ve goreli olarak daha ucuz olan resmi fonlar 6nemli bir yere sahiptir
ve bu fonlarin azalulmas: yoniindeki ¢calismalar gelismekte olan dilkelerin
aleyhinedir.

Kriz stirecinde her zaman giindeme gelebilecek, dig borg¢lara iligkin
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yenileme talebi, gereklilifi saptandiktan sonra, krize girmig tilkenin
hiikiimetinin kararlilikla sahiplenmesi gereken bir iglemdir. Hiikiimet, ne
zaman, hangi tiir bor¢lari, ni¢in, hangi vadeler ve ddvizler icin, hangi vade
ve maliyet yapisiyla yenilemek istedigint dnceden belirlemis olmalidir. Bir
yenileme talebi s6z konusu iken, yenilemeyi talep eden tarafta sayilan bu
faktorlerin yoklugu, kreditorlerin yaklagimlarini olumsuz etkilemektedir.
Kore ve Brezilya orneklerinde diger olumlu faktorler yaninda, hiikiimet
temsilcilerinin yenileme pazarliklari sirasindaki bilgi ve kararlilik
diizeyinin basariya katkisi biiylik olmustur. Kore, goriismelere giderken
kredi piyasasini kaybetme kaygisiyle ¢cekingen davranmamig, 67 milyar
Dolarlik bankalararasi borg icin yapilan yenileme anlagmasi sonrasinda,
kisa siirede diizelen kosullar nedeniyle, yenilenen ve vadeleri uzatilan borg-
larin 6nemli bir boliimii vadeleri beklenmeden erken 6denmistir.

IMF’nin son donemde SDRM konusundaki giindemi one almasinin kay-
naginda, krize giren tilkelere saglanan resmi kredilerin siirlandiriimasi
yOniindeki artan baskilar yaninda, Tiirkiye ve Arjantin’in borg¢ yenile-
melerindeki bagarisiz PSI deneyimleri de rol oynamistir.

1978-1980’lerdeki borg ertelemelerini bir yana birakirsak, Tiirkiye bu
gline kadar resmen bir dig bor¢ 6deyememe krizine girmemigtir. Halihazir-
da 22 milyar Dolar’lik kismt hiikkiimetin dig piyasalarda ihrag ettigi tahvil-
lerden kaynaklanmak iizere, kamu ve o6zel sektoriin toplam 125 milyar
Dolarlik bir dig borg stogu konusudur (HM, 2002). SDRM mekanizmasi ile
ilgili IMF caligmalart hizlandirilmug, Birlikte Hareket maddelerinin (CAC)
yeni ihrag¢ edilen tahvillerle ilgili sozlesmelere konulmasina baglanmugtir.
SDRM’nin yikict sermaye kaciglarint onleyebilecek, ddemeler: gecici
olarak durdurma ve bireysel yatirimei davalart yoluyla alacagin tahsilatini
zorlagtiran mekanizmalart ilk bakigta olumlu goriinmekle birlikte, borg
O0deme gii¢liigline diigmiis gelismekte olan lilkeye yapilacak yasal iglemler-
de, iflas eden sirketler icin uygulanan prosediiriin esas alinmasinin bir
egemen lilke s6z konusu oldugunda yaratacagi ekonomik ve sosyal sorun-
lar, bu sistemin krize hassas lilkelerin bor¢lanma maliyetlerini artiricy ve dig
kredi piyasasini daraltict etkisi, mekanizmanin uygulanmasiyla ilgtli yasal
ve diger masraflar, SDRM’nin varliginin normal kosullarda daha kolay
yapilabilecek bir bor¢ yenileme anlagmasint engelleme olasihgr gibi husus-
larin gelismekte olan iilkelerce detayli bi¢imde degerlendirilip elestirilmesi
ve ayrica, bu mekanizmanin gelismekte olan tilkelere saglanan resmi
kredileri azaltmay: saglayacak bir mekanizma olarak tasarlandig) ger-
¢eginin gozden kagiriimamasi gerekmektedir.
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