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Bu makalede genellikle gethekte olan Ulkelerin kar kariya
kaldiklari borg krizinin Ustesinden gelinmesi konnda, 6zel ve kamu
kesimi  kurumlarinin  ifa edebilecekleri gorevler tighmaya
calsilmaktadir. Konuya ikkin yatinmcilar yani borg verenler
yoninden de, uluslararasi kurglarin sikca dgisen tutum ve rolleri de
burada dile getirilecektir. Son yillarda sgman olumsuz tecribelere
karsin, uluslararasi finans kurylarinda konunun ¢dzimune yonelik
olmak Uzere, yeterli derecede yeniden yapilanma reéorm
duzenlemeleri gercelgdérilememistir.
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ABSTRACT

The paper discusses the relative role of privatd pnblic
institutions in avoiding and dealing with the comsences of sovereign
debt crises. Changes are required in the privatmsas well as in the
role and policy of the International Financial Ihgions. Despite recent
experiences with debt crises, necessary changes Ima¥ been
implemented.
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I GIRIS

Gelismekte olan (Ulkelerin uluslararasi finans piyasglar
butinlemesi, iki ucu keskin bicak gibidir. Ulusal ekonoemihi
disariya acan ulkeler, glsoklara kagl daha kirllgan hale gelerek, sik sik
krizlere maruz kalmaktadirlar (Boratav, 2003). Zids finans
piyasalariyla butinken Ulkelere, kisa stire icerisinde biyik miktarlarda
yabanci sermaye girebilmekte ve yine hizli bakilde tekrar bu
ulkelerden geri cikabilmektedir. Bu durum geiekte olan dlkeleri
krizlere kasi riskli hale getirmektedir. Sermaye hareketlegngllikle;
para biriminin dgerinin dismesi, 6demeler dengesi problemi ve 6deme
gucligiine kagl son derece duyarhdir (Ering, Voyvoda, 2004).
Ekonomik krizle kagi karlya kalms herhangi bir gejimekte olan
ulkeyi, artik ne IMF, ne Dinya Bankasi ve ne degbsél kalkinma
bankalari ve benzerlerinin, eskisi gibi midahalerekd, tek bglarina bu
ulkeyi icine dgtugl borg krizinden kolaylikla kurtarabilmesine imkan
kalmamstir. Ozellikle yabanci paralar cinsinden borclu whada olan
Ulkeleri, uluslararasi finans kurglarinin yalniz bglarina borg
krizinden kurtarma cabalari yeterli olamamaktadir.

Son vyillardaki ysanan krizlerin acikca gostegdi tzere,
uluslararasi finans kurylarinin borclu durumdan kurtarmak istedikleri
Ulkelere 6nerdikleri bazi politikalar, orgi@ Ulke parasinin yabanci
paralara kann deserinin digurilmesi (develiiasyon) vb gibi, Glkelerin
krizden cikabilmelerinde c¢ok etkili olamamaktaddira bor¢ krizine
karsin Onerilen  6nlem, borclu Ulkenin kendi parasi soiden
borclarinin argina sebep olmakta ve krizi bir ¢&@ boyuta
tasimaktadir. Bu tlr bor¢ krizine ¢6zim olarak sditlen iktisat
politikalari, Ulkede faaliyet goOsteren ve sahdan yabanci doviz
cinsinden borclanamsletmelerin iflasina neden olabilmektediflasla
birlikte borglu Ulkeler ekonomik durgunluk tehlikedle ba baa
kalmaktadirlar (Akgay O. C., Alper C. E. and Ozmusy 2001). Tim
yasanabilecek ekonomik olumsuzluklardan sonra hikienetiorclar
geri 6deme ve cevirebilme konusunda biyik sikinugecekler.
Sonugta da tim bunlag@ ve uzun bir ekonomik krizi tetikleyerek,
sosyal ve ekonomik hayatta tehlikeli tahribataggacaktir.

Son yillarda birbiri ardi sira yanan ekonomik krizlerin
varhginin da acikca ortaya koyglu Gizere su ana kadar bircok ulusal
ve uluslararasi yetkili finans kurglarinin var olmasi, y@nan ve
mevcut olan krizlerin ortaya ¢ikmasina mani olangamiUluslararasi
finans kurulglari  krizlerin olymasi ve engellenmesi konusunda
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caydirici rolli hentiz daha gaauyla oynayabilmi degildirler (Hesse und
Mildner ,2004). Bu yizden ulkelerin ekonomik kridide daha iyi
mucadele edilmesi gefeortaya ¢cikmaktadir. Bu amaca yonelik olmak
Uzere, uluslararasi finans kurglarinin reforma tabi tutulmasi géiei
vurgulayan cabmalar artmg olmasina katn, henldz bu konuda ortak
bir payda da bukulamamgtir. Calsmalar ve seslendirilen Oneriler
arasinda ortak bir noktada mutabakata varillamasimasinin nedeni,
her bir énerinin farkli 6ncelikleri ve hedeflerinahsidir. Gorgi ayrilig
nedeniyle ¢cadmalarin ortak bir noktaya gamamamg olmasina kaun,
yinede bunlar arasinda bazi ggeiin digerleri arasinda daha belirgin
hale geldini gormekteyiz. Ulkelerin bor¢ krizi ile miicadele
konusunda, bircok akademik gahalarin yani sira 06zellikle iki
goristen sbz etmek gerekmektedir (Mildner, 2004). Buddar ilki
IMF’nin, digeri ise ABD’nin dneri ve ¢ajmalaridir. ABD’nin sorunun
¢6zUmine yonelik onerisi; uluslararasi finans kuglakinda buyuk
caph reforma yapmaktan ziyade, dngepiyasa giclerine birakmaktir.
Buna gore olgan ekonomik kriz; piyasa ekonomisi blnyesi i¢cedsin
bertaraf edebilecektir.

1980'li yillarda ortaya cikan bor¢ krizlerinin  kagfni,
bankalardan alinan banka kredileri girmaktaydi. Bugin biyuk bir
¢cogunlukla borglar; borclu ile alacakl arasindaki atdkati zorlgtiran
tahvil ve bono kamnliginda gerceklgnektedir. Gunimizde borclu ile
alacakll arasinda gittikce artan bir bicimde uygu®gidim
mekanizmasina acil ihtiya¢ vardir (Fischer, 2002).

Bu makalede agarilacak konu, 6zel ve kamu kesiminin borg
krizini 6nleme ve onu alt etmede oynayabilecektetieridir. Her iki
tarafin da borg krizi ile micadelede 6nemli katla kizmetler ifa
edebilmesi icin aralarindas ibolumi gerekmektedir. Ozel kesim
katiliminin destgi olmaksizin, uluslararasi finans kurglar tek
baslarina borg krizlerini 6nleyemeyecek ve krizlesbagikamayacaktir.
Yine uluslararasi finans kuruarinin egadim ve liderfii olmaksizin
da, piyasalarin tek bkrina sorunun c¢6ézimine gicl yetmeyecektir
(Seyid@lu, 2004). Bu goriten hareketle c¢aimada takip eden
bolumler, konunun daha net aglemasina yardimci olmak
distncesiyle, sirasiyla “galinekte olan ulkelere giren yabanci sermaye
akimlari” bunlarin karekterigti, yarattgl ve yaratabilegé sorunlari ve
bor¢ krizi ile micadelede “6zel ve kamu kesiminiolleri” ayrica
konuya ilskin uluslararasi finans kuruflari ile 6zel kesimin rolleri de
irdelenerek bir sonuca ylémaya calgilacaktir.
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IT GELISMEKTE OLAN ULKELERE G IREN YABANCI

SERMAYE

Tablo 1'de gekmekte olan ulkelere giren net yabanci sermaye
miktarlari gorulmektedir. Tabloda geri ddeme zoulmiu olmayan
kalkinma yardimlari, krediler ve katilim veya kiedi seklinde
gerceklgen yatirimlar birbirinden ayrilmaktadir. Kalkinmargimlari
ve katilmlarin payi goreceli olarak sabit kalirkdmedi akimlarinda
blyuk oranda hareketlilik ortaya ¢ikmaktadir.

Burada yine uluslararasi finans kuridun aracilgiyla s&lanan
O0zel sermaye akimlari, uzun ve kisa vadeli slalu ile
farkhlasmaktadir. Tabloda Asya krizinden sonra kamu kesimi
tarafindan sglanan kisa vadeli kredilerin ¢ozulgiii goralmektedir.
2002’den sonra kamu kesimi ile i¢ ice gegiizel kesim kredilerindeki
artis dikkat cekicidir (Chung, 2002). Nihayet orta vadétel kesim
yatirimlari, toplam 6zel kesim kredilerinde bicihséarak ayriimakta
ve bunlar toplam 6zel krediler icerisinde yaikka%50’'lik paya sahip
olmustur. Asya krizi sonrasi 6zellikle de gfmdan banka kredilerinde
onemli bir oranda diils kaydedilmgtir. 2000 yilina kadar olan
dénemde yatirimlarda bir aytolmasina rgmen, bu zaman zarfinda
banka kredilerinde bir geriye gidi sbz konusudur (Pasternak,
2001:113).Suphesiz banka kredilerinin artik eski dnemini @erlagini
kaybetmediini iddia etmek her ne kadar yersiz ise de, yin@demli
miktarda bu tir kredilerde bir azah oldusunu kaydetmek
gerekmektedir. Bankalarca verilen krediler ve kregrenlerin sayisi
azalirken, bu durum tahvillerde tamamen farkli aktoadir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelere Giren Net Sermaye Akimlari

1996 | 1997 | 1998| 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Katilimlar 161,4|190,6| 178,1 1951 178/6 180,99 160 176,6 1923
Dogrudan yatirimlar 128, 168,1 1715 182,4 166,2 87454 |151,8| 1655
Portfoy yatirimlari 329 | 226| 6,6 12,7 124 6 58 4,81 |26,8
Borglanma 123,7|106,9| 54,9 | 154| -6,2| -3,5 89 62,2 84,1

Resmi Kredi Verenler 3,8 129 | 34,4 | 139| -58| 27 5,2 -11/6  -24,9

Ozel Kredi Verenler 119,9 | 94 205 | 15 -04| -305 3,7 73,8 109
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Orta vadeli akimlar 82,5| 84,8 85 216 74 -66 09249 |554
Krediler 49,5 | 38,2 | 39,7| 29,8/ 175 11 11,2 28)1 63
Banka kredileri 30,7 | 43,8| 50,4 -6,8 -58 -11 -3,8,13 [-1,8
Diger 2,3 2,9 54 | -15| 43| -65 -65 -63 -57
Kisa vadeli akimlar 374 9.2 -64,5 -20/1 -16/ -23A8 48,9 | 53,6
Toplam Kalkinma|26,7 |253 | 26,7 | 28,5| 28,7 27,9 322 434 474
Katkilari

Kaynak: Hefeker, 2006:9

Menkul kiymetlerdeki (tahvilli bor¢larda) durum dahda
karmaiktir. Henliz daha téilatlanarak birlik olgturamany bireysel
menkul kiymet yatirimcisi, genellikle kendisb@a ihra¢ edilen menkul
kiymetleri dgerlendirebilecek ve analiz edecek konumdailde. Bu
sebeple bireysel yatirimcilar buytk riskle skdarsiya kalmaktadir. Bu
tur yatinmcilar risklerini azaltmak icin gsik yollari denemektedirler.
Bu davrarglarin bginda da dier yatirimcilari taklit etmek gelmektedir.
Ayrica bireysel yatirimcilar derlerine bg&mli olarak, onlarn taklit
ederek ve gercek bir profesyonel damanlik hizmeti almaksizin
yatinm karari verdiklerinden 6turd, yatinm igirergek potansiyel
kullanilamamaktadir (Hefeker, 2006:9). Cinki bisdys/atirimci,
piyasalar ve menkul kiymetler hakkinda ¢ok az ipégsahip olabildii
icin, surt davragi ve coklu dengeler nedeniyle krize yakalanma
tehlikesi artmaktadir. Bu durum ise, tlkenin ekorsam kirilgan hale
sokarak krizlere maruz birakacaktir.

A OZEL SERMAYE AKIMLARI VE SORUNLAR

Ozel sermaye akimlari, kamu sermaye akimlarindahl fa
Ozellikler arz etmektedir. Cunku 06zel sermaye pdfazanma
icgudiisilyle hareket eder. Ulkeye giren 6zel sermajemlari,
genellikle daha kisa vadeli ve glgik faiz oranlarindan meydana gelir.
Ozel sermaye kesimi, bankalar veya menkugedesahipleri, sikca
degisen ekonomiksartlar nedeniyle, goreceli olarak daha fazla gelir
getireceklerini  dgindukleri  bir  yatinmi hizli  bir sekilde
gerceklgtirebilmeyi hedefler (Gulglu, Altunoglu A. 2004). Bu kisa
vadeli sermaye akimlari ve sik glgen yatinm kararlari, krizlerin
olusmasina sebep olur. Bu durum ¢6ziml oldukga zor blagok
probleme yol acar (Ercan, 2003). Klresel yatgarilarindaki herhangi
bir desisim, kisa vadeli yatirimlarin yoninin degggnesine sebep
olur. Ornein her hangi bir menkul kiymet faiz oraninda bitisas6z
konusu olsa, yatirirmci kredilerini ggliekte olan Ulkede daha fa%lia



tutmak icin bir sebep gérmeyecektir. Yatirimci yata daha fazla faiz
geliri elde etmek imkani varsa, ancak o zaman i@kedrasini tutma
yoluna gidecektir. Gelmekte olan bir Ulkeye yeteri miktarda sermaye
akisinin gerceklgmesi icin, 6zel kesim yatirimcisinin o Ulkede elde
edecgi faiz ve rant geliri beklentisinin cok yiksek olsmagereklidir
(Feldstein, 2003).

Herhangi bir temel gostergeye (O0gme 0demeler dengesi
aciklar ya da butce aciklari vb gibi) dayanmayamilgici, yanlg
degerlendirilen ekonomik veya siyasi bilgi ve izlenanllen ortaya
cikan ani karar dgsiklikleri, krizlere sebep olur. Bu tir yaglizlenim
ve degerlendirmelerden kaynaklanan krizleri 6nlemek gkdak
Bilindigi Uzere piyasada yatirimcilarin bir kismi keyfi davmakta,
bunu en aza indirebilmek ve ferdi karar mekanizmass&likli olmasi
icin, ferdi yatirirmcilar arasinda koordinasyonuslagacak ortak bir
birime ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu birime bilhassaaya c¢ikan banka
krizlerinde buyik ihtiya¢c duyulmaktadir. Bdyle bmekanizmanin
mevcut olmasi, bir ¢cok ekonomik dengegeliyol acacak spekilatif
amacl krizlerin olgmasina mani olacaktir (Akgi2003). Elbette bu tur
bir yapinin varlgl, her olgan veya olgacak krizin 6niine set ¢cekege
anlami da tamamalidir.

Krizlerin bir cok d&isik gercek ekonomik dengesizlik halinden
olusabilecgi de hatirdan cikariimamalidir. Bir cok kriz ©6ncade
gorilebilmekte ve kesin olarak bazi temel ekonougiistergelerdeki
kotilegmeden kaynaklangh bilinmektedir. Ain bitce ve 6demeler
dengesi bilancosu aciklari, ggetici para politikasi, eksik banka
denetimi, yatirnm projelerinde ortaya cikan ekgieli, daha sonra
ortaya cikan krizlerin gdstergeleridir (Eichengree2003). Yalniz
krizlerin ayni zamanda @ik imkanlari (firsatlari) da beraberinde
getirdigini hatirdan cikarmamak gerekmektedir. Son dodneritke
krizleri 6rnesin, Guney Kore, Turkiye, Arjantin, Meksika ve Rusya
krizleri incelendginde adi gegen ulkeleri G¢ gruba ayirmak grdo
olacaktir. Bunlarsu an yuksek ve diik risk tehlikesi ve yiiksek ya da
distik borglanma (ihracata oranla) ve 6demeler dengesibutce
aciklari (GSYH'ya) gore siniflandirilabilir.

Arjantin ve benzer krizle ylz yize kaknillkelerde, acikca
temel ekonomik gostergelerde kriz belirtileri odagikms ve kriz
isaretleri alarm verirken bile, yabanci kaynaklardaedi kullanmaya
ve bor¢ almaya devam ediyorlardingn, E.,2004). Tirkiye ve Rusya'da
temel ekonomik gostergelerde kriz riskinin ortagdkmasini hakli
kilacak daha az veri olmasina &k, bu Ulkelerdeki siyasi sorunlar
sebebiyle piyasalar, hakli olarak bu Ulkeleri erké bigcimde riskli ve
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krize maruz kalny Ulkeler olarak algiladilar. Buna kark Meksika ve
Guney Kore'de ise kriz durumu herkes icin acikcarpsidi.
Meksika’'da ortaya cikan net ddemeler dengesi agrdargmen,
piyasalarin sanki Meksika'dgler yolundaymyg ve herhangi stuksiz
bir ekonomik gosterge yoknaugibi, acikca Meksika krizingasirmis
olmalarinasasmak gereklidir. Fakat burada bazilarinin hakkirslite
etmek gereklidir (Cataloluk, 2005:100-107). Mek&ieki krizi
onceden fark eden bazi yazarlarin nidan s6z etmek gereklidir. Bu
yazarlar acikca 1994 yilinda krizi dnceden habemigerdi. Bu
orneklerin de net bir bicimdesdret ettgi tzere, piyasalarin disiplin
fonksiyonunun tim bu sayillan kriz 6érneklerindgernedgini ve
ozellikle Arjantin  krizinde bu durumun daha bir ipginlestigi
gOrulmektedir. Arjantin krizinin belirtileri ortaygikmasina kam, bu
Ulke hala daha yukumlaluklerini yerine getirmesrlagrken ve risk
primi artarken bile, artansekilde bor¢clanmaya camaktaydi
(Gataloluk,2005:107-115).

Genelde kriz; piyasalarin kendi glendirmelerine dayall
beklentilerin sonucu olarak meydana gelmekte ve agdlarin
beklentisiyle siki sikiya [ olmaktadir. Ulkelerin sahip olduklari
degisik ekonomik dengesizlik halleri nedeniyle ve bumaortadan
kaldirllabilmesi icin, uluslararas! finans kurglarinin yardimlarina
ihtiyac duyulmaktadir. Uluslararasi finans kuglduinin varlginin en
onemli sebebi, lizumu halinde Ulkelere yardim etineRu onlarin ifa
edecg en oOnemli gorevidir. Piyasa mekanizmasinin dkgik
sebebiyle, 6deme guicl olan fakat likit zgdna digen borcluya nefes
aldirmak, rahatlatmak ve kopri vazifesi gorebilmédin, kritik
dénemecte kamu kurumlarinin midahalesi gerekmektBdylece bu
kurumlarin, 6demeler dengesinde krizgafullkeyi bundan alikoymak
ve sosyal sorunlara yol acan krizleri hafifletmekaklasan krize
mudahale etmek gibi gorevleri uhdesinde olmaktadliluslararasi
finans kurulglari, diinya ¢capinda finans piyasalarinin istiknargemini
adina, zira dunyaya yayilacak bir krizin korkusuizé zamaninda
mudahale etmede 6nemli rol oynamaktadir. Bu kuruml#a ettii
gorev; kriz aninda o Ulkenin bir bakima Merkez Bagika benzer.

B BORC KRiziNi ONLEMEDE OZEL VE KAMU
KESIMi KURUMLARININ ROLLER i
Bor¢ krizi ile micadele hususunda, soruna ¢ozunrioelikle
6zel veya kamu kesiminden mi gelmesinden daha eiykdze maruz
kalmis Ulkede piyasa kurallari gergekteglemekte midir, sorusunun
cevaplanmasi daha 6nemli olmaktadir. Bu soruydegerk cevaba @
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olarak ¢6ziim onerisi farkljanaktadir. Bor¢ sorunu yanan ulkenin
ekonomik altyapisi serbest piyasa kurallaringlikl i slemesine uygun
ise, 0 zaman bor¢ sorunun ¢6zUmini piyasa gucldnrekmak en
dogru ve gercgekgi ¢cozum olacaktir. Serbest piyasayamhan hikim
surdEu bir Ulkeye, olgacak kriz aninda uluslararasi kurlfrin

mudahalesine gerek olmayacaktir. Piyasa guclerimakimiyetinin

oldugu bu tur dlkelere, uluslararasi finans kugldmnin herhangi bir
mudahalesi daha 6nce krizggang Ulke 6rneklerinde goruldii tzere,
ahlaki ¢cokiuntiye “Moral Hazard” sebep olacaktir.

Burada @&irlikl olarak iki gors dile getirilecektir. Bu iki
goristen birisi  IMF, dgeri ise ABD tarafindan ortaya konulmaktadir.
ABD gorisii olarak bilinen 6neri Meltzer komisyonu onerilexin
dayanmaktadir. Allan Meltzer (2000) dkanlginda ABD kongresince
olusturulan komisyon (uluslararasi finans kurléun dangmanlik
komisyonu)uluslararasi finans kurujlarinin esasli bigekilde reforma
tabi tutulmasi gerektini savunmutur. Piyasanin yeterince ggtiems
oldugu ve piyasa kurallarininglemedgine dair karar ve kanaat
olusmussa, sorunun c¢Oziminde uluslararasi kytata goérev
verilmektedir. Eer piyasalarin ikl isledigine olan inan¢ kuvvetli ve
tam ise, o zamanda bir paradoks gibi, uluslardnaans kurulglarinin
varhgi, ahlaki ¢okuntlinin sebebi olacaktir. Bu refomer@lerine gore,
Diinya Bankas! tum kredi vermgldminden vazgecmeli ve 0Ozellikle
gelismekte olan tlkelere gkadiklari yardimlar kesmelidir. Geinekte
olan Ulkeler Dinya Bankasi vb vyerine, uluslararanans
piyasalarindan kredi gemalidirlar. Dinya bankasl da bu arada daha
fakir Ulkelere yonelerek bu dlkeleri kalkinma yantlar ile
desteklemelidirler.

ABD'nin  zor duruma dgen bor¢lu dlkelerin  krizden
kurtulmasina yonelik gefiirdigi bu O6nerileri arasinda  IMF'nin,
tamamen Ulkelere en son kredi veren, kregilasmn kuruly haline
kavismasi da yer almaktadir. ABD ggtine gore, IMF'in gelimekte
olan ulke bor¢ krizlerine miudahalesi de baartlara bglanmalidir.
Melzer komisyonu plani olarak ifade edilen g@rigore, gelimekte
olan bu ulkeler; ancak, istikrarh bir maliye verpapolitikasi gittikleri,
kredilerin kullaniminda 6zen gosterdikleri ve bamenetim sistemi ve
blyuk kamu aciklarina mani olduklargira yabanci borclanmaya kar
onlem aldiklar takdirde, o zaman spekiilatif atedda korunmak ve
hicbir hakli gerekceye dayanmayan finansal ¢tagdan kurtulmak icin,
IMF'e miracaat edebilmeli, IMFden bir yardim taiete
bulunabilmelidirler.
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Meltzer'in oOnerilerinin en blyuk zorfiu inandiricilgidir
(Hefeker,2006:11). Zira ortaya cikgniolan krizlerle muicadele
konusunda yasanan tecrtibeler, ABD 0nerilerinin inandirigihin
sorgulanmasina neden olgtwr. Ozellikle IMF’te en biyik bir paya
sahip olan ABD'nin, beklenmedik bir kriz olgunda, 6rngin Meksika
ve Arjantin’de oldgu gibi, IMFyi bir bakima dylayarak krizi tek
basina yonetmijtir. ABD’nin Arjantin ve Meksika’'da yganan krizlerde
IMF'yi bir kenarda glevsiz birakan krizi dgrudan 6nlemegirisimi ve
uygulamasi IMF‘nin varlik sebebini tagtnaya acmtir. ESer en 6neml
bor¢ veren uluslararasi finans kuru olarak IMFnin elinden
mudahale vyetkisi alinirsa, IMFnin politikalarinirinandiricilg
kaybolacaktir. IMF, dinya nezdinde tek taraflirala ABD ve onun
politik cikarlarina hizmet eden bir kurglihalini alacaktir. ABD’nin
krizlerde inisiyatifi ele gegirmesinin ve oOnceliknasinin IMF'de
yarattgl zorluk ise, IMF'nin en son kredi veren etkili biarum olarak,
krize muidahale yetkisini sinirlayacak, 6nemli biragian yoksun
kalmasina neden olacaktir.

Sinirsiz mudahale, sinirsiz imkadn veya yetensahip olma
sartini gerekli kilmaktadir. IMF'nin kaynaklari yesiz oldyundan,
krizi 6nlemek ve c¢ozmek igin, yeterli glven ortayaratmasi ve
taraflari buna ikna etmesi ¢ok dnemli olmaktadiu Buven, kriz
durumunda ge yarar mistuphelidir. Gerek IMF ve gerekse ABD'nin
gorisleri birbiriyle mukayese edilirse, Meltzer’in Onketiinin hayata
gecirilmesinin zor ve sonuglari itibari ile de temaya acik oldgu
gorialmektedir. IMF 2001 sonbaharinda binyesind@arhsiz bir borg
yeniden yapilandirma mekanizmasigilumak gergi duyarak, kendisi
bu yonde 6neri de bulunmstur (Frenkel, Lukos, 2002: 74). IMF’nin bu
inisiyatifi akademik cevreler ve hikimetsdsivil kuruluslardan destek
gormistir. Zira gelymekte olan baimsiz devletlerin borg krizinden
kurtulabilmelerini sglamak igin, IMF’in gelstirmeye calgtigi husus;
yeni bgkaca bir kuruma ihtiyag olmaksizin, kendi buinyesirubrg
krizini c6zme mekanizmas! alwrmaktir. IMFnin  kurmayr ve
gelistirmeyi hedefledii mekanizma akademik ve hikimet harici sivil
cevrelerce olumlu olarak kalanmstir (Hefeker, 2006: 12

IMF'nin bor¢ yeniden yapilandirma onerisi, Nisan02@le
ABD Hazinesi devlet sekreteri John Taylor tarafmdsor¢ sorununu
piyasa mekanizmasi yoluyla c¢6zecek, alternatif kawrgi Oneri ile
karsilanmstir. IMF, daha sonra ticari bankalarin itirazi venérikan
yonetiminin baskisi nedeniylgjnerisini olduk¢a yunyattt ve onu
resmi olarak Taylor'un teklifinin birversiyonunu da icerecejekilde
iki asamali birsekle donigtirda.
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Konuyla iliskin olmak Uzere Krieger'in dnerisi, ancak 2003
Nisanindaki IMF toplantisinda ele alindi. Her ilgoristinde iki ortak
noktasi gdze carpmaktadir. Bunlardan birincigiriaborglu ulkeleri
borclarindan kurtarmaktir. Bu amagc gdaltusunda diizenlenen borg
yeniden yapilandirmasi, borclu Ulkenin borc ylkiadaltilabilecek,
yeni imkénlar yaratmalidir. Bor¢ yeniden yapilanthr en azindan
kredilerin daha uygugartlarda, uzun vadeye yayilmasini éngéren borg
duzenlemesi olmalidir. Bu dizenlemeler borclunumataen borctan
kurtulmasini 6ngérmemekte veya en azindan ahlakgdkise neden
olmayacak bir tarz ve agciklikta olmalidir (Hefek@Q06:13). Borg
yeniden yapilandirmada her iki gét#, bor¢ sorunun c¢6zimuine 6zel
alacaklilarinda dahil edilmesini @amakta ve 6zel sektér kesimini
konunun tarafi yapmaktadir. S6z konusu edilen bargfiiksek faizli
menkul kiymetlerden meydana geldikleri icin, alddakn da kismen
gerceklgecek olan kayip risklerini  kendilerinin stanalarini
gerektirmektedir. Yatirimcilarin bor¢ yeniden yapdirma maliyetine
katilmalari suretiyle risk almalari, bu tir uygul@arda ahlaki bir
zaafin olgmasinin éniine gecilebilmesinigsayacaktir.

Amerikan Hazinesinin okan ve olgacak bor¢ krizine ifkin
¢cOozimi ise, ©6zel bor¢c sogmesinden yararlanmakseklinde
belirginlesmistir. Ozel bor¢ sdzkmesi herhangi bir iflas durumunda,
yeniden yapilandirma surecini 6ngdéren bir kurulanig temelini esas
almaktadir. Bu kurul “collective action clauses‘rt@k Tavir Harekati
(CACs) olarak ifade olunabilir(Hefeker, 2006:13 Burul ¢oktan beri
ingilizce metinlerde yerini alan bir kurala dayarktzalir. Bu kural ise,
alacakhlarin blyik ggaunlugunun (%80) oraninda bor¢ yeniden
yapilandirmada ve geri 6deme konusunda mutabalkgansalari ve
almis olduklar1 kararlarin geri kalan ghr alacakhh kesimi de
baglamasidir. Boylelikle mgterek karara katilmayacak azinlikta bir
kesimin taleplerinin 6nine gecilirken, gdr yandan da hicbir
alacaklinin hakkina zarar gelmeyecek bir anlagelistirimeye
calsiimaktadir. Bu suretle hicbir alacaklinin algoalan vazgecmemesi
sgglanmaktadir. Bu  kural gege Ustin c@unlugun, diger kiguk
azinlgl da bglayacak olan, borclari yeniden yapilandirma ya da
tamamen 0Odemek suretiyle ortadan kaldirma konusuadaarinda
mutabakat sdanmak suretiyle, koordinasyon sorunlarl en aza
indirilecektir.

ABD'nin bor¢ krizinin ¢6zimine kam IMF'nin 6nerisi ise;
o6demelerin  moratoryumu kararini alabilecek ve hongl alacakl
kargisinda savunabilecek bir sorumlu kurum sbolumayi
ongormektedir. Olgturulacak bu kurum béylece sireci resmi olarak
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idare edecek, mtereken borclu ve alacakli ile borclarin yeniden
yapilandirmasini muzakere edecektir (Hefeker, 2B06: IMFin
konuya ilskin gelistirdigi baskaca 6nerilersunlardir:

* Bor¢ yonetiminin koordinasyonu IMF'nin elinde

bulunmalidir.

* IMF yardimi ile borclarin yeniden yapilandiriimasi
tamamen ortadan kaldiriimasi (silinmesi) gibi kamdh kriterler
gelistiriimelidir. Goérevleri arasinda borclunun hizmegigerekli miktar
paray! sunabilmekte olmalidir. Bu konuya yardimtabomek igin,
yeni alacaklilardan gtanan 0zel kaynaklar o6nemli hizmetler
gormelidir.

* Arabulucu mekanizmasi olarak nihayet bir kurul

olusturulmali,
bu kurul IMF ile migtereken sireci gdzlemlemeli ve alacakli ile bor¢lu
arasinda arabuluculuk yapmalidir. Bu kurulda finasektorindn
haklarini ve menfaatini koruyacak temsilci de ylenaidir.

* Bunlarin haricinde IMF, gecici de olsa bor¢lu idke

sermaye
cikisina sinirlandirma getirilebilmesi icin, sermayedkatlerini kontrol
mekanizmasina da sahip olabilmelidir (Frenkel, dsjk2002: 33).

I BORC KRIZLER ININ GOZUMUNDE
ULUSLARARASIF INANS KURULUSLARI ILE OZzZEL
SEKTOR ARASINDA GOREV BOLUMU

Her iki o6nerinin de dayang felsefe birbirinden oldukca
farkhdir. Taylor'un gorglerini esas alan ABD, piyasalarin gicing,
yetengini kendi dizenlemesinin o@dma yerlgtirirken, IMF'nin
konuya ilskin Onerisi ise, piyasalara bir muidahaleyi gerekKili
kilmaktadir. Bu béliumde her iki gty@i de yer verilecek, her iki
gorlsiinde konunun c¢odzamine skin ana esaslari  vurgulanmaya
calsilacaktir. Ozellikle gefimekte olan (lkelerde yanan son dénem
krizlerinin de bize acikca goOstegtlitzere, ginimizde ne tek tek
Ulkeler ne de uluslararasi finans kugldum (IMF) tek bgina borg
krizlerini 6nleyebilecek durumda gédirler (Hefeker, 2006:14).

Yine her iki yaklaimda tek bglarina krizlerin Ustesinden
gelinmesi ve bgari ile micadele konusunda yeterli olamamaktachr. E
azindan gegtimiz yakin donemde (90’li yillar) borclu Ulkelerddileri
alirken biraz dikkatli davranmiolsalar ve bunlarin kullanimi daha iyi
kontrol edilebilseydi, bazi krizler gb6receli ol&ralusmayacak ve
Onlenebilecekti (Hefeker, 2006: 14). Getekte olan llkelerde etk%



bir banka denetleme mekanizmasisaluulabilseydi, hi¢ keku yok ki
Asya Ulkelerinde yganan krizlerin bircgu 6nlenebilir veya en azindan
daha az can sikici olabilirdi. Yine hakeza menlefed ticareti yapan
yatinmcilar, daha dikkatli davranmak mecburiye¢inllalirlar veya
ornesin kriz isareti veren ekonomik goésterge durumlarinda ihtiyatl
olurlar ve sglksiz bir ekonomik ortamda daha fazla yatirnm
yapmazlardi.

Krizin olusmasinda iki gorginde ©onemli pay sahibi
olduklarinin  altinin  ¢izilmesi  gerekmektedir.Zira komomik
gOstergelerdeki dgsik dengesizliklerin varfiinin s6z konusu olmasina
ve krizin acikca geliyorum diye tlUmsaretlerinin ortaya cikngi
olmasina kain, gerek piyasa giglerinin gerekse de uluslardiaans
kuruluslarinin gereken tepki ve tedbire zamanindgvbemadgini
gormekteyiz. Kriz gelip ¢attiktan sonra, ancak kukiesimin konuya
iliskin olarak, gecikmeli bir gisimi s6z konusu olabilmgtir. Ayrica
bor¢ krizin olymasina bazi piyasa giclerinin davgamn énemli bir
pay sahibi oldgu bilinmektedir. Krizlerin ve olumsuz sonuglarinin
onune gecilebilmesi icin, krizleri 6nleme ve ordarimicadele
konusunda uygun mekanizmalarin v@arlh ve kullanimi 6nem arz
etmektedir (Hefeker, 2006:15).

Krize vyakalanilan durumda piyasa mekanizmasglilda
islemiyorsa, krizi 6nlemek icin kurumsal olarak eligik duyulan
araclarin  olgturulmasi giindeme gelecektir. Bu kurumlara ihtiyag
duyulmuyorsa, o zaman Uulkede var olan tutarl, féazave siyasi
olmayan mevcut kurallarin ve araclarin kullanimizkibnleme ve
Ustesinden gelinmesinde yeterli olacaktir (Frenkekos, 2002:102).

Krize maruz kalmamak icin onerilen bazi kurallaa burada
saymak gerekirse, bu Onerilerden bazilari; Ulkedonomik kriz
beklentisini artiracak yuksek faiz oranlari iler¢gdanmamalidirlar.
Bunun icin dlkeler bizzat kendileri yakumlulik & girmelidirler.
Ornezin bir (lke Libor artt % 3 veya 4 oraninda borclamise, Libor
artl % 6 veya 7 6deyen Ulkeye kiyasla, bor¢ kriziakalanma ihtimali
daha az olacaktir. Zira yiksek faiz oranlar yalaizkriz kareti
olmayacak, ayni zamanda gelecek olan krizin de medie olacaktir.
Dusuk orandaki bor¢ faiz oranlari, Ulkelerin bor¢c kmz maruz
kalmalarini dnler. Boylece yuksek faiz oranlari ewiglle gerceklgmesi
riskli hale gelm§ olan projelerin, dgilkk faiz oranlar ile birlikte
gerceklsme sansi artar. Boylece bu projeler gerceklmeme
tehlikesinden kurtarilmgiolurlar. Projelerin yapilabilir§i mamkin ve
gerceklgmesinin  getireggd fayda inandirict  ise, bunlarn
uygulanmasina ¢alimali ve tlkeler bu maksatla bor¢clanma yetenekleri
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iyilestiriimelidir. Ulkeler daha diiik faiz oranlarindan borglanabilecek
bir ekonomik yapi ve durumda olmalidirlar.

Krizle micadele konusunda Ulkelerin kendileringlagacak,
kontrolini yapacak, yani s6zlerini tutup tutngadi tespit edecek bir
mekanizmanin vagi daha inandirici olacaktir. Ulkelerin @éuklarini
kontrol edecek veya sozlerinde durmadiklarinda lagabilecek bu
mekanizma, IMF'nin idaresinde vyuritilebilir. Bu agnacin IMF,
hikimetlere ekonomi politikalari konusunda tavsiye dangmanlik
hizmeti verebilir. Her hangi bir Glkenin, finansypbalarinda disen
sartlar sebebiyle faiz oranlari yikselir utke daha fazla paraya ihtiyac
duyar ve para temininde zoga diserse, ste burada uluslararasi finans
yardimi yaparak, krizin Ustesinden gelinmesine ikatkbulunabilir.
Bdylelikle ulkenin yiksek faiz oranindan borclanmmas ©Oniine
gecilebilir ve olasi bir kriz engellenebilir. IMFyal zamanda bir kriz
aninda son kredi veren durumundan ilk kredi vengrughuna gelebilir
(Hefeker, 2006: 17). Bdylece en azindan ulkelerikonemik
goOstergelerinde uzun slrebilecek dengesizli yol acabilecek
borclanmalari engellenebilir. Elbette krize maruanks s6z konusu
tlkenin ekonomik politikalari, ilk kredi veren kdugun (IMF’in) bazi
sartlarini yerine getirmesine kacinilmaz olaraglbalacaktir.

Meltzer raporunun, ahlaki tehlikeye blylk 6nem defe
Oneriyle birlikte ele alinip dgerlendirilmis olsaydi, genel kabul gérmesi
daha kolay gercekjecekti. Meltzer komisyonu raporunun, borg
sorunun ¢o6ziminde kullaniimasi ile beraber burgdakonu 6ne
cikacaktir. Borg krizi icerisindeki gefnekte olan ulkeler IMF’nin
yardimina nasil ve ne yaparak albileceklerdir? IMF'nin mudahalesi
ile dlkenin icine démis oldugu borglanma krizi sorunundan
kurtulac&ina yonelik kuvvetli bir beklenti ve inan¢ varsazaman bu
tur politika araclarinin bir anlami olacaktir. IMé onun uygulayaga
politikalara dair kamuoyunda bir gulvensizlik s6znkeu ise, IMF
politikalarinin  baarili sonu¢ almasi zogacaktir. Ulkelerin borg
krizinden kurtulma konusunda alip uygulamaya kolkca IMF
politikalarinda, herhangi bir tereddit gostermelalinde, tim alinan
tedbir ve harcanan c¢abalaringhasiz kalacgna, taraflarin 6nceden
ikna edilmesi gerekmektedir.

Borg sorunun ¢ézimuine Ozel kesimindeskekilde mudahalesi,
konunun ¢odziimiine yardimci olacaktir. Ozel kesimnkdari igin,
uluslararasi finans kurylarinin desteklenmesi, katalizor gbrevi
gormektedir. Olgabilecek yeni krizleri 6nlemek icin, yeterli cabaia
gosterilecgi ve bunun igin uluslararasi kurglarin destginin
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sglanacg@l konusunda, inandirigiekilde bir kamuoyu yaratilirsa, o
vakit yeterli miktarda ©zel kaynak (lkeye girecektOzel kesim
kaynaklarinin gegimekte olan tlkeye yodnlendirilebilmesi igin tzerine
disen gorevi yerine getirmesi gerekmektedir. Uluskasar finans
kuruluslarn her seyden o6nce bu tir goérevini de; kredi verenleri
bilgilendirerek, yatirimlarinin tehlikede olmgdi ve iyi durumda
oldugunu goésteren ekonomik durum raporu yayinlayaralalpdgcektir
(Hefeker, 2006: 18). Bu goreviningthda uluslararasi finans kurglari
aracllglyla, Uulkenin uzun vadeli ekonomik reform programla
desteklenebilecektir. Geinekte olan dlkelerin kisa vadeli 6deme
yukomllligti yaratmayan kaynak kullanimi  (gi)i reformlarin
gerceklgmesine imkan verecektir. Tum bu gimler ve uygulamalar,
ulkelerin herhangi bir temel ekonomik dengesizlilostprgesine
dayanmayan krizlerin meydana gelmesini dnleyecektir

Krizle micadele konusunda Onerilen her iki 6nergtsikligi
duyulan ¢ok o©nemli hususlar vardir. Amerikan Haginge borg
sorununu ¢6zmede ggirdigi ve olwturdusu “collective action
clauses* (CACs)” “Ortak Tavir Harekat!” olarak addarilan 6nerisi,
borclarin dgisik menkul kiymetlerden okliugu ve bunlarinda yatirimci
veya sahiplerinin profilinin farkli kimselerden ndgna gelmesi
nedeniyle, ¢c6zimiinde kolay olmayacalan s6z etmektedir. Zira,
farkl alacaklilarla borclu Ulke arasinda sorunédaigni igin, bir araya
gelinip ortak karar almak zogacak ve farkli gruplar arasinda, bir
esgldim sorunu y@nacaktir. Bdyle bir durum  “Ortak Tavir
Harekati’na gore, her bir alacakli ile ayri ayrizakiere demek ol
icin, borclu dlkenin kaynak kullanim maliyetini agrak, verimini
distrecektir. Fakat burada da toptanci bir ysiktelan uzak durmak
gerekmektedir (Hefeker, 2006:19hrac¢ edilen herhangi bir menkul
kiymetin vadesi de sorunun ¢ézimiinde énemli olnthkt&Unku para
benzeri ihra¢ yakkk ©6deme gunine Banli olacaktir. Yatirim
yapilabilir stattisiine sahip ulkeleges bazisartlar yerine getirirlerse,
diger benzer ulkelerin aksine, gerek i¢c ve gereksedili ve sermaye
piyasalarindan daha uygun ve ucuz borclanabilme amma
kavuabilmektedirler. Buatin bunlara gaen, ger bu tir Ulkelerde
kullanilan toplam  kaynaklar, 6nemimiktarda emisyon kadigi
kredilerden olgmaktaysa, yine de bu ulkeler igin, gblli bir
ekonomik biinyeden yoksun olglunun vurgulanmasina gerek vardir.

Amerikan Hazinesinin gediirdigi teklif olan CACs'in “Ortak
Tavir Harekati”’nin her bor¢ krizine kam, bir c6zimi oldgunu
soyleyemeyiz. Ne var ki, Amerikan Hazinesinin gi@idigi bazi ¢6ziim
Onerilerinden yine de s6z etmek gerekmektedir. 8wan birisi; ger

8C



alacakliya ikincil piyasalardan toplam satin aletégi menkul
kiymetlerde bir sinirlama getirilebilirse, yatindarin oluabilecek bir
krizden korunmalari gtanabilir. Boyle bir 6nlem, bir yandan taraflar
arasinda uzlamayi zorlgtirirken, dger taraftan da alacaklinin
haklarinin zayii olmamasini garanti etmeyesgasiktadir.

ABD'nin dnerisine kagilik, IMF'nin bor¢ krizini 6nleme
konusundaki 6nerisi de dyle pek kusursugilde. IMF’'in teklifi ulusal
hukukta dgisikliklerin yapilmasini gerektirmektedir. CUnki uals
hukukta  moratoryuma  ikin  yasal dizenlemeler mevcut
olabilmektedir. Ulkelerin moratoryum ilani hi¢ gwsuz alacaklilar
acisindan istenmemektedir. Bunun ©6nlne gecebilmeik iise
yatirimcilar, uluslararasi hukuktan medet ummaki@di Buna gore
ulkelerin i¢ hukuku bir bakima daha st bir hukukrbine baslanmak
suretiyle, olgabilecek zararlarin 6niine gecilmek istenmektedimu
icin ise, ara¢ olarak uluslararasi finans kugldu kolaylikla
kullaniimaktadir. Zira, IMF kanununda goreceli alaryapilacak bir
degisiklik, bu degisiklikle tye Ulkelerin uluslararasi yukamltlukleri,
ulusal hukukunun 6niine kolaylikla gecebilecektibyRlikle IMF’nin
konuya ilgskin mekanizmasinin etkirgi artirilarak, borc krizine ifikin
¢O6zUm oOnerisi garanti altina aligmolacaktir. IMF kanununda her
hangi bir dgisiklik icin Gstlin ¢c@unluk (% 85 ) gerekecektir. ABD ise
en az engelleme orani olan (%15) azinlk hissesatéptir (Hefeker,
2006:20).

ABD, Taylor tarafindan onerilen gefetilmis CACs’I “Ortak
Tavir Harekati”ni hayata gecirmek konusunda, céétekli bir tutum
izlemedi. Su ana kadar basit CACs'in “Ortak Tavir Harekati”nin
uygulanmasi, piyasa guclerine birakgtm CACs'In “Ortak Tavir
Harekati’nin konuya i¢kin tutumu ise, eski borglarin yenileri ile yer
degistirmesini tgvik etmektir. ABD gorgu olarak anilan bu “Ortak
Tavir Harekatl”, ayni zamanda bor¢ krizi ile ilgiher hangi bir
basarisizlik durumunda, IMF Onerisine tekrar donufgceehdidini
icermektedir(Hefeker, 2006:21). ABD'nin bor¢ krile micadelede
onerdgi goristinde eksik olan husus, krize yonelik dngrghiolitikanin
basari ile uygulanacak ve sonug¢ alinacak bir zamangisginin
olmamasidir. Ancak iddia o ki, CACs’in “Ortak Tautarekati’nin
yaygin kullanimina riza gdstermek, onun c6zime otesarisini
kacinilmaz kilacaktir. Uygulamada ABD tarafindarti gigilen ¢6zim
Onerilerinin tim ongorilenartlarinin yerine getiriimemesi ve gek
menkul kiymetler arasindasguidimin yeterince  gmnamamasi
halinde, sorun devam edecektir (Hefeker, 2006:21).

Tarihi tecribelerin de ortaya koyglu lzere, bor¢ Kkrizini
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onlemede 6nemli bir rol oynayacak olan bir mekamigan ihtiyac
duyulmaktadir. Menkul kiymetler alacaklilari toplgl diye
adlandirilan (bondholder committees) birlik, 1938@Jaki borg krizini
yenmede dnemli bir hisseye sahip oyon (Hefeker, 2006:22). Tam bir
6zel ekonomik birlik olan bu g&ilatlarda, yerli mgteriler yabanci
yatirimcilarla beraber, borclulara karkendi menfaatlerini korumak
icin birlik olusturmuslar. ihtiya¢ halinde s6z edilen menkul kiymetlerin
sahipleri toplantiya gaulir ve kiigtk bir idareci grup secilir ve bunlar
borclularla bir araya gelerek, borc¢larin yenidemijandiriimasini ve
borclarin tamamen ortadan kaldirilmasini mizakederek, alinan
kararlara yatirimcilarin uymasini tavsiye edert@enellikle bireysel
yatirrmcilar alinan tavsiyeleri kabul ederler. Bsel yatirrmcilar bu
birliklere girmek igin istekliler, ¢ctinkli yatirimeut bu surette daha fazla
bilgi sahibi olabilmekte ve ortak sorunlarini miesier yoluyla
¢Ozebilmektedirler. Bilhassa yatirimcilar, bazi kelérin geri ddeme
kapasitesi ve durumunu yansitan Dbilgilere sklba tirli sahip
olamamaktadir. Ulusal birlikler [izumu halinde, ¢dafarin da hak ve
menfaatlerini korumak icin de toplanirlar. Buybirligi 6zellikle
alacaklilara kafin nasil davraniimasi geregtile alakali ortak gbirli gi
kuramayan ulkelerin, bor¢ konusundaki mizakereleodiak tavir
gelistirmesine ve uluslararasi sermaye piyasalarina bidfineleri
hususunda gerekli olmaktadir (Hefeker, 2006:22).

Bor¢ krizini dnlemek igin, alacakhlarla borglulanisterek
birlikler; borclarin yeniden yapilandiriimasi ve eie moratoryumu
konusunda mizakere etmek, daha az bor¢ krizi meydatmesi icin,
ortak bir ¢6zim bulmak maksadiyla, borclular taréhn siklikla
basvurulan ve toplantlya @alan bir ara¢c olmgtur. Alacakh
birliklerinin mizakere etmeleri sayesinde, ortaykabilecek krizler
bile kisa sirmekte ve bu durum muizakerelerin dgkiml acikca
olmadgini gbstermekte ve bu konuda hayal kirikliklari $d@musu
oldugunu da gostermektedir. Burada kucik bir aginhi borglarin
yeniden yapilandiriimasi kararina uymayabifgcee hatta bu karari
dava edebileggni hatirdan c¢ikarmamak gerekmektedir. Yine bu
alacakl birlikleri, borclu Ulkelerin bika kaynaklardan bor¢ almasina ve
kullanmasina mani olamazlar.

Gecmile mukayese edildinde bugln itibari ile alacakl
birliklerinin pazar kaybina sebep olabilecek fingingsalarina gisieri,
goreceli olarak daha az bigekilde engellenebilmektedir. Ancak
alacakllar arasinda enformasyon asimetrisi acéaatilabilmektedir.
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Tum bunlara kain, bor¢ yeniden yapilandirmada édeme durumu tek
basina yeterli olamayacaktifayet ani acil kredi ihtiyaci d@rsa, IMF
son kredi veren olarak 6deme giglile digmis olmasina rgmen,
daha oOnce de ifade olunglu Gizere, krizle babaga olan llkeye yeni
kredi verecektir. Ancak bu durumun acik¢a sinirkie konudur. Bu
sgglanan taze krediler, yalnizca yeni yatirimlarda ldulmalar
suretiyle,  6zel iyilgtirme yatirimlari yaratilincaya kadar gerekli
olacaktir. Alinan bu yeni krediler, eski ve yeraedklilar arasinda aleni
bir fark yaratmamasi gerekmektedir. Aksi halde,i yatirimcilarin eski
yatinmcilara nazaran dezavantajli konumda @acian, clnki
kendilerinin daha ©nceki alacaklilarla yer gogirilebilecesi ve
isteklerinin sulandirlabile@ icin, sorun devam edecektir.

Kural olarak herhangi bir kriz aninda, resmi alddakn
oncelikli olmasi,su ana kadar 06zel yatirimcilarin aleyhine bir durum
olusturmaktaydi. (Hefeker, 2006:22)iste bu yiizden, hicbir 6zel
yatirimci, 6deme gucfiiine dgmus hicbir Glkeye daha fazla bor¢ para
vermek istemiyordu. Fakat bdyle bir diizenlemeyssikabtyik capli
itirazlar geldi. Cunkd bu tir Glkelere bor¢ vererahd sonraki
alacakllarin haklari, daha 6nce bor¢ verenlerirkldranin 6nine
gegciriliyordu. Bdyle bir haksizlik durumunu dizebdye yonelik
duzenlemesliphesiz etkin olabilir, ancak tahmin edilgcgibi, bunu
siyaseten kabul ettirmek hayli gictur. Ulkelerinyled bir zorlusu
yenebilmesi hususunda, IMF devreye girer ve Ulkelbor¢ sorununu
cozmeye yonelik yikini hafifletebiliriste bu nedenden 6tird,
uluslararas! finans kurujlarinin bu rolleri Ustlenmesi son derecede
onemli olmaktadir.

IV SONUC
Son on yida uluslararasi finans sistemi, yalnizt&ileri
kendileri ile sinirh olmayan bir¢cok borg krizi yedi. Bu krizlerin nasil
Onlenebilecgi, en azindan etkili bir sekilde nasil (stesinden
gelinebilecgi sorusu cevapsiz kalgtr. Gerci krizler konusunda
onemli gelgmeler sg@lanms olmasina rgmen, ortaya cikacak ve
degisik ekonomik dengesizlikleri yok edecek, ghm ve olgacak
krizlerle mucadele edecek ve dnleyecek otomatikrikanizma heniiz
daha ortalikta yoktur. Yine bazi alacakhlarinnétie arasinda artan
sekilde alacaklari nedeniyle, @ghn koordinasyon sorunlarini
azaltabilecek bir yol da yoktur. Burada tatan Oneriler,
uygulandiklari zaman borg¢lanma krizine kesin cozigtirecek ve bu
sorunu tamamen yok edecek ve ¢ok sayida acik ydandn konuyu
kapatacak gucte formullere sahipgdidirler. Bunlarin etkisi oldukca
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sinirlidir. Bu dneriler geymekte olan tlkeler ile sinirlidir. Bunlar fakir
Ulkelerin bor¢ yeniden yapilandirmasinda ve birrkiborclarin ortadan
kalkmasinda etkili d&ldir. Yine burada ulke icindekilere ve yabanci
ulkelere olan borglar konusunda ne yapilmasi gagfiekiususundaki
soruya, cevap bulunmalidir. Ozel borglagkilsinin Ustii aciimamall,
¢unkld konu sz konusu hakim borglarla sinirhdirazhem Rusya’da
hem de Glney Kore gibi Meksika'da dagirdkh olarak artik
cevrilemeyen i¢ borclar ve yine Endenozya ve GlKeye'de ise
agirlikh olarak banka ve 0zelsletmelerin cevrilemeyen borclan ile
alakalidir. Tum o6nerilerin etkin  bkarisi icin, uluslararasi finans
kuruluslarinin Gzerinde politik baskl yapmaktan uzak bulomasi
gerekmektedir.

Eger tek tek Ulkeler ABD'ye yakintini ileri stirerek veya
onemli tlke oldgunu savunarak kendilerine ayricalik taninaraknstis
yapilmasini isterlerse, o zaman tim bu kurallandimaciligini yitirir.
Eger ahlaki ¢okuintiye sebep olunmak istenmiyorsaslatarasi finans
kuruluglarinin  6ne sdrdgil sartlar kati bir sekilde kullanilarak,
bunlardan taviz  verilmemelidir. = Aksak rekabetin agd
cikabilecgindenstiphe duyulmamasi, problemi gozlerden uzak tutmaya
bir sebep tgkil etmez. Uluslararasi finans kurglarinin tadili
calismalari oncelikle politik gizlilgi gerektirir.
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