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Sahra Alt1 Afrika’nin

subprime” bor¢lulari

Uluslararas: mali piyasalardan bor¢ almak, muazzam
dezavantajh risklere ve sinirli potansiyele schip. Sahra Altt Afrika
ekonomileri, diger gelismekte olan ulkelerin gegen 30 yilda
ogrendidi yuksek maliyetli dersleri tekrarlamak zorunda dedil.

on yillarda gittikce artan sayida Afrika

devleti Eurobond** ihrag ederek, ayrica-

likl1 kredi ve dogrudan yabanci sermaye

gibi geleneksel finansman kaynakla-
rimin digina dogru cesitlilik saghyor. %8,5’lik
kupon faiziyle 750 milyon dolarlik Eurobond
ihra¢ ederek Ekim 2007’de buna 6nayak olan
Gana, Guney Afrika’nin disinda 30 yil vadeli
tahvil ihra¢ eden ilk Sahra Alti Afrika tlkesi
olma ayricaligini kazandi.

Arzin dort kat1 kadar talep gelen Sahra
Altr'nin bu ilk ihraci, devlet bor¢lanmasi serisi-
nin fitilini atesledi. Gabon, Kongo Demokratik
Cumbhuriyeti, Fildigi Sahili, Senegal, Angola,
Nijerya, Zambiya ve Tanzanya olmak tizere se-
kiz ilke daha bu kervana katildi. Subat 2013
itibariyla bu on Afrika tlkesi, uluslararas: pi-

yasalarda ilk devlet tahvili ihra¢larindan, or-
talama 11,2 yil vade ve ortalama %6,2 kupon
faiziyle toplam 8,1 milyar dolar toplada.

Devlet dis bor¢lanma senetlerinin, ayrica-
likli kredilerden daha yiiksek bor¢lanma mali-
yetinin oldugu bir sir degil.

Peki, devlet tahvili ihra¢ etme yoluna bag-
vuran gelismekte olan ilkelerin sayis1 neden
artiyor? Ve kreditorler bu tulkeleri neden bir-
denbire ¢ekici buldu? Bu sorular su sekilde
agiklanabilir; nicel gevseme, faiz oranlarim
rekor diizeyde digtriirken yatirimcalarin getiri
arayiglarinin bir diger ve muglak gostergeler-
den biri oldu. Ayrica yeni BRICS bankasinin ku-
rulmasiyla birlikte son yapilan analizler, resmi
destegin ve ayricalikli bor¢lanmanin, yoksullu-
gu 6nemli oranda azaltmak icin gereken stir-




durtlebilir biiyime seviyelerinin yakalanmas:
soyle dursun, Afrika'nin altyap: ihtiya¢larin
kargilamak i¢in bile uziicii sekilde yetersiz kal-
digin1 gosterdi.

Dahasi, genel olarak ¢ok tarafli kurumlarla
iligkilendirilen kogullar ve yakinda izleme ne-
deniyle, bunlar finansman kaynagi olarak daha
az cazip hale geliyor. Hangi politikaci, ona is-
tediklerini yapmak i¢in daha fazla ézgirlik ta-
niyan paray1 istemez ki? Herhangi bir sorunun
ortaya ¢ikmasi i¢in yillar gececek ve o zaman

da bunlari gelecekteki bir politikaci ¢6zmek zo-  karsiligi elde ettikleri gelirleri yalnizca yiiksek Alh Afrika ulkeleri,
runda kalacak. getirili ve dogru turdeki projelere yatirmakla borclonmalciri
kalmamali, ayrica bor¢ yukamliliuklerini yeri- T : ' 34
YENi BORCLANMA SEKLINiN RiSKLERI ne getirmek icin daha fazla bor¢lanmak zorun- dlng..l eye'bllmenlldnlr,
Bu yeni bor¢lanma sekli Afrika'nin giicle-  da olmayacaklarini garanti etmeli. . _ozelhkle buyuk
nen ekonomik esaslarina dayandigy élctde, Bu iilkeler belki de kapidaki bir mali krizi doviz kuru ve vade
uluslararas: piyasalarda devlet tahvili ihracla- savusturmak icin 2005’te 1,4 milyar dolar de- UYgUHSUZlUleIH
rinin son siirat devam etmesi iyiye isaret. An-  gerinde belediye tahvili ihra¢ eden Detroit’in OldU.g'U.l’ldC[.
cak, diger yerlerde oldugu gibi burada da, 6zel ~ aa tecribesinden ders alabilir. $ehir o tarihten
sektor kredi degerlendirmeleri insami endigse-  sonra, ¢ogunlugu bor¢ yitkiimliiklerini yerine
lendirmeli. O halde 6ngorii fukaras: hikiimet-  getirmek icin bor¢lanmaya devam etmisti. Bu
lerle is yapan 6ngéru fukarasi mali piyasalar,  siireg icinde Detroit’in 2005’ten sonra 3,7 mil-
dunyanin siradaki kredi krizinin temellerinimi  yar dolar tahvil ihracina araci olan dért Wall
dustiyor? Street bankasi, taahhiit tcreti, sigorta primi ve
Riskler hi¢ kugkusuz ki, alt ulusal makamla- vade degisimi sozlesmeleri seklinde 474 mil-
rin ve 6zel sektoér kuruluslarinin, asir: bor¢lan- yon dolar kopardz.
maya yol acabilecek ulusal sermaye piyasalari- Ozel sektértin asirt borclanmasinin riskle-
na benzer bir erigim kazanmalar1 durumunda  rini, 6zel kreditérlerin kredi degerlendirmele-
artar. Nijeryali ticari bankalar uluslararasi tah-  rinin yetersizligini ve bankalara 6zgi ¢ikar ca-
viller ¢ikard: bile. Zambiya’da enerji hizmetleri ~ tigmalarini anlayan Sahra Alti1 Afrika tlkeleri,
saglayicisi, demir yolu igletmecisi ve kara yolu  bu tir bor¢lanmalar: dizginleyebilmelidir, 6zel-
yapimaisi, 4,5 milyar dolara varan tutarda ulus-  likle buyiik déviz kuru ve vade uygunsuzluklar:
lararas: tahvil ihra¢ etmeyi planhyor. oldugunda.
Mantiksiz bir bollugun veya bir kurtarma Devlet dig bor¢ senedi ihrac edenler siirtisii-
operasyonu dogrultusundaki piyasa beklenti-  ne katilmay: disiinen tlkeler, son 30 yil i¢inde
lerinin isaretleri ¢oktan tirmanmaya bagladi. sik sik yenilenen bor¢ krizlerinden ders alsalar
Zambiya'nin, dért not daha yiiksek kredi notu  iyi olur. Durum gelecekte daha da kétulesebilir
olan 1spanya’n1n tahvil faizinden daha da dii- ctinki “akbaba” olarak adlandirilan fonlar, dara
sitk bir oranda sabitlemesi bagka nasil agikla-  diigmiis iilkelerden en fazla nasil faydalanacak-
nabilir? larin 6grendi. ABD’deki son mahkeme karar-
Aslina bakilirsa, Namibya haricindeki tah-  lar1 “akbabalarin” eline koz verdi ve bu yiizden  Editériin Notu

vil thrac1 yapan tiim bu Sahra Alt1 tilkeler “spe-
kulatif” kredi notlarina sahipler, bu da onlarin
cikardigy tahvilleri “junk bond” (giiriik tahvil)
kategorisine koyuyor ve kayda deger oranda te-
merrit riskine igaret ediyor.

Temerrit baskisi kendini géstermeye zaten
bagladi. Mart 2009'da (ilk ihracin tizerinden iki
yildan az bir siire ge¢mis iken) 1 dolar nominal
degerdeki Kongo tahvilleri 20 sentten islem gé-
riiyor ve getiriyi rekor bir dizeye gikariyordu.
Fildisi Sahili, Ocak 2011'de, Ocak 2010’da dev-
let borcunu 6deyemeyen Jamaika’dan sonraki
ilk uilke oldu.

Gabon, Haziran 2012'de 1 milyarhik tahvi-
linin kupon 6demesini erteledi, yasal bir uyus-
mazhk dogurdu ve temerriidin esigindeydi.

Petrol ve bakur fiyatlar: ¢6kiis yasarsa, Angola,
Gabon, Kongo ve Zambiya devlet tahvillerinin
yitkiimliliklerini yerine getirmekte giiclitkle
kargilagabilir.

SAHRA ALTI AFRIKA EKONOMILERI
BORGCLANMAYI DiZGiNLEMELI

Bu iilkeler, uluslararasi piyasalardaki devlet
tahvillerinin mali bir felakete déniismemesini
saglamak icin saglam, ileri gérislii ve kapsaml
bir bor¢ yonetimi yapisi ortaya koymali. Thra¢

kurtarma paketlerine déniik heves bariz gekil-
de azalirken, bor¢larin yeniden yapilandirilma-
st daha da giiglegebilir. Uluslararas: topluluk,
hem bor¢lanicilarin hem de kreditérlerin 6nce-
den uyarildigina hakli olarak inanabilir.

Kalkinma ve refaha giden, kolay ve risksiz
yol bulunmuyor. Ancak uluslararas: mali piya-
salardan bor¢ almak, muazzam dezavantajh
risklere ve sinirli potansiyele sahip (komis-
yonlarini pegin alan bankalar haric). Sahra Alt1
Afrika ekonomileri, diger gelismekte olan iilke-
lerin gecen 30 yilda 6grendigi yitksek maliyetli
dersleri tekrarlamak zorunda degil.

Telif Hakka: Project Syndicate, 2013.
www.project-syndicate.org

Ozel sektdrin asin
borclanmasinin
risklerini, 6zel
kreditdrlerin kredi

degerlendirmelerinin

yetersizligini ve
1kar catismalarin

anlayan Sahra

* ABD'de kredi miigterileri prime,
subprime diye ikiye ayrilir. Prime
milgteriler yeterli gelire ve iyi kredi
siciline sahip kisilerdir. Subprime
milgteriler diistik gelir gruplarina
aittir. Ne gelir durumlart ne de kredi
kapatma durumlart iyidir. Bu nedenle,
prime miisterilerin alabildiginden
daha az kredi alabilirler, onlardan
daha yiiksek faiz dderler. Subprime,
krediyi agan iin de alan icin risklidir.
Ciinkii faiz oram yiiksektir, ahicinin
kredi sicili bozuktur.

** Eurobond ya da Avrovil, devlet

ya da sirketlerin, kendi tilkeleri
disinda kaynak saglamak amaciyla,
uluslararas: piyasalarda yabanci para
birimleri iizerinden satisa sunduklari,
genellikle uzun vadeli bor¢lanma
araadur.
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