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Akbabalarn gagalarini
kesmek yeterli degil

Arjontin 2001 yilinda tlke borclarni édemekte temerrude
dustukten sonra akbalba fonlar, temerrude ugrayan tahvilleri
ikincil piyasadaki nominal degerlerinin ¢ok altindon satin aldi ve
daha sonra tam édeme yapimast i¢in dava agti. Griesa'nin egitlik
(pari passu) yorumuna gére, Arjontin yeniden yapilandirmayi
kabul eden alacakhlarnna borc¢lu oldugu faizi ddediyse,
akbabalara da gegmisteki tum faizler ve cnapara déhil tam
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6deme yapmeak zorunda.

rjantin’in tahvillerini elinde bu-

lunduran “akbaba fonlar” arasinda

devam etmekte olan anlagmazligin

ortasinda Ulke Borclarini Yeniden
Yapilandirma Mekanizmalari1 (SDRM) ihtiyacina
iligkin genis kapsaml bir konsensiis olustu. Aksi
takdirde, (diger tahvil sahiplerinin %93’ yeniden
yapilandirmay kabul ettikten sonra) ABD Federal
Yargiat Thomas P. Griesa’nin Arjantin’in “akba-
balara” tam 6deme yapmak zorunda olduguna
dair verdigi hukim gelecekteki yeniden yapilan-
dirmalari sabote eden firsat¢: davraniglara giin
dogmasini saglar. Uluslararasi Sermaye Piya-
salar1 Birligi de (ICMA) devlet tahvilleri
icin yeni sartlar 6nerdi. ICMA'nin
teklifi, eski sartlar kapsaminda ya-
zilan yuzlerce milyarhk tahvillerin
durumunu ¢éziimsiiz birakmasina
ragmen, bu yeni cerceve ashinda
Griesa’nin yorumunun yanlis
oldugunu ve pari passu (esitlik)
hitkkmiini yurirlikte birakmanin
yeniden yapilandirmay: imkansiz
hale getirecegini kabul ediyor.

ICMA’nin 6nerdigi akdi sartlar, Griesa'nin

aptalca hikmuniin temelinde yatan esitlik (pari
passu) maddesini a¢ikliga kavugturuyor. Devlet
tahvili sézlesmelerinin standart bir parcas: olan
bu maddeyle amaglanan, ihrage tilkenin tahvil
sahiplerine daima egit muamele yapmasinin sag-
lanmasi, fakat buyiik alacaklilara (6rnegin Ulus-
lararasi Para Fonu/IMF) farkli muamele yapildig:
her zaman gériliyor.

AKBABALARIN SON KURBANI ARJANTIN
Griesa, maddenin yaygin anlagilma seklini

kavramig gérinmiyor. Arjantin 2001 yilinda

ilke bor¢larini 6demekte temerriide diigtitkten

sonra akbaba fonlar, temerriide ugrayan tahvil-
leri ikincil piyasadaki nominal degerlerinin ¢ok
altindan satin aldi ve daha sonra tam 6deme ya-
pilmasii¢in dava a¢ti. Griesa'nin esitlik yorumuna
gore, Arjantin yeniden yapilandirmay: kabul eden
alacaklilarina bor¢lu oldugu faizi 6dediyse, akba-
balara da ge¢misteki tiim faizler ve anapara dahil
tam 6deme yapmak zorunda.

Akbabalarin isteginin gerceklesmesi, kismen,
dava a¢gmak niyetiyle bor¢ satin alinmasini yasak-
layan, eskiden beri siiregelen ve daha sonra ABD
devlet yasama organlar tarafindan kabul edilen

bir Ingiliz 6rf adet hukuku doktrinine dayali
olan Champerty (baskasina ait olan
bir dava hakkinin satin alinmas1)
savunmastyla dava ikamesi yoluyla
olmugtur. Basitce sdylemek gere-
kirse Arjantin, bor¢larini yeniden
yapilandirmaya ¢aligan fakir al-
keleri soymalarina imkan verme-
si amaciyla akbabalarin oyunun
kurallarini degistirmek i¢in verdigi
uzun hukuki miicadelenin en son
kurbani oluyor.
1999 yilinda, Elliot Associates, LP /Ban-
co de la Nacion ve Peru Cumhuriyeti, davasinda
Yargitay {kinci Dairesi davacinin, iskontolu borcu
satin almadaki niyetinin kendisine tam édeme ya-
pilmas: veya aksi takdirde dava a¢gmak oldugunu
karara baglamisti. Mahkeme daha sonra Elliot’'un
niyetinin, tesadiife baglh oldugu icin, Champerty
sartini kargilamadigina hikmetmigti.

Her ne kadar bazi baska mahkemeler Ikinci
Daire’nin Champerty savunmasini sinirli oku-
masini kabul etse de, akbabalar tatmin olmadi
ve New York eyaleti Yasama Organr'na gittiler.
Yasama Organi, 2004 yilinda 500 bin dolar tze-
rindeki bor¢ satin almalara iligkin Champerty



savunmasini ortadan kaldirdi. Bu karar, yiizlerce
milyar dolarlik bor¢ kapsaminda ihra¢ edilmis
mutabakatlarla celisti.

Temerriide ugramig iilke bor¢larini devasa
iskontolarla satin alan yatirnmailar, tam geri 6de-
me almay1 beklememelidir ve iskonto, piyasanin
bunu beklemediginin géstergesidir. Champerty
savunmasinin ortadan kaldirilmas: gibi yasal
cercevedeki 6nemli bir degisiklik, fiili olarak miil-
kiyet haklarinda degisiklik olmasidir. Burada
borglular kaybeder ve 6denmemesi halinde dava
ag¢ma niyetiyle tahvil satin alan alacaklilar istedik-
lerini alir ve akbabalar kazanir. Akbabalar béylece
haksiz gekilde zenginlesir ve ayrica pari passu
(esitlik) maddesinin yeni ve haksiz yorumuyla iki
kat1 zenginlesgir.

KOLELEKTIF HAREKET MADDESI
HER DERDE DEVA DEGIL

Akbabalarin gagalarini kesmeyi hedefleyen
ICMA reformunun bagka bir boyutu olan Kolek-
tif Hareket Maddeleri (CAC) vaziyeti kurtaracak
mi1? Pek ¢ok iilkede, CAC’lar yatirimcilarin tigte
ikisinin bir sirketin veya tlkenin yeniden yapi-
landirma teklifini kabul etmesi halinde diger ya-
tirnmalarin bunu desteklemeye mecbur oldugunu
ongoriyor. Bu mekanizma yeniden yapilandirma
stirecini durdurmak ve fidye talep etmek gibi spe-
kiilatif anlagmay1 reddetme durumlarini engeller.
Fakat CAC’lar pek ¢ok yarg: bélgesinde yazilan
iilke borg¢lar i¢in mevcut degil, dolayisiyla bu
durum sahay: akbabalara a¢ik birakiyor.

Buna ek olarak, CAC’lar her derde deva degil.
Eger 6yle olsalardi, 6ncelik sirasi ve adil muamele
gibi hususlar1 ayrintili sekilde agiklayan yurt ici
iflas hukukuna ihtiya¢ olmazdi. Ayrica hi¢bir
devlet CAC’lar1 yurt i¢i yeniden yapilandirmalarin
¢6ziime kavusturulmasi icin yeterli bulmuyor.
Ozellikle, CAC’lar “kiimelenme” probleminden
muzdarip. Ornegin bir CAC, her bir tahvil sinifi
sahiplerinin %75’ini gerektirirse, akbabalar yal-
nizca bir tahvil sinifinin %26’s1n1 satin alabilir ve
tiim yeniden yapilandirmay1 bloke edebilir. (Mev-
cut Yunanistan borg¢ yapilandirmasi bu sorunla
kars1 kargiya gelmek zorunda kalmagti.)

ICMA’'nin yeni ¢ercevesi bir ¢ikig yolu saghyor
gibi gértntyor. Nitelikli cogunluk, etkilenen se-
rilerin tamamindaki tediye edilmemis bor¢lanma
senetlerinin toplam anapara meblaginin kabuliiy-
le tamimlanacaktir. Nitelikli cogunlugun kararlar
diger tim yatirimcilar: baglayacaktir.

Fakat bu da problem tegkil ediyor, kiicik
alacaklilar kendilerine biiytk alacaklilarla ayn:
muamele yapilmasini saglayacak sekilde oy kul-
lanabilir. O zaman biiyiik alacaklilar hangi yola
miiracaat edecek? Iflas mahkemesinde, onlarin
itiraz etmek icin gerekgesi olacak ve yargic hisse
senetlerini tartmak zorunda kalacaktir.

Bu sorunlar 6zellikle iilke borcu yeniden ya-
pilandirmalar: baglaminda énemli, ¢iinkii bir
ilkenin kaynaklar: tizerinde hak talep edenlerin
arasinda yalnizca resmi alacaklilar olmayacak,
digerleri de olacaktir. Ornegin tahvil sahiplerine
tam 6deme yapilirsa digerlerine (emeklilere)
6deme yapilmayabilir. ABD iflas Kanunu'nun
9. Bélumi kamu tiizel kigilikleri i¢in gecerlidir
ve Griesa ile akbabalarin aksine bu haklar: tanir.

Guniimiizde, uluslararas: topluluk iki zorlukla
kars1 kargiya. Birincisi, eski sartlar kapsaminda
yazilan ve Griesa hitkmii kapsaminda yeniden
yapilandirilamayan ytiz milyarlarca dolarlik borg-
larla ugrasmak. Ikincisi, gelecekte konulmasi
gereken sartlara karar vermek.

Yatirima toplumu ciddi bir teklifte bulundu.
Fakat bu buytklitkteki degisikliklerin alacaklilar
ve bor¢lu devletler arasindaki gorismelere dayal
olmasi zorunlu. Ayrica anlagmalarin sartlarinda
da kigiik diizeltmeler yapilmasindan daha fazla-
sina ihtiyag var.

Birlegsmis Milletler’de (BM) SDRM’lerin ku-
rulmasini tegvik etmek icin baslatilan bir girisim,
6nde gelen ekonomi 6gretim tyelerinin ve uygu-
layicilarin destegini aliyor. Uluslararas: finans
piyasalarina ABD mahkemelerinin verdigi zara-
rin giderilmesi i¢in kiiresel ¢abalar ilk iyi adim.
Saglikh bir kiiresel ekonomi i¢in, akbabalar yere
cakili kalmali.

EDITOR NOTU:

Akbaba: Batik borg senetlerini ucuza alip, zaman geldiginde tam
bedeli takibe alma ve dava agma konusunda uzman finans sirketleri.
Akbaba Fonu: Yeni finansal yapy; biitiinlesik dev bankalar ile
yatirim bankalar, “akbaba fonlart” denilen vurgun pesindeki

kisa vadeli oynak fonlar ve bankalarin yarattigi ozel yatirim
araglarindan olusan “golge bankacilik sistemi™nin tamama.
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Gunumuzde,
uluslararast
topluluk iki
zorlukla karsi
karsiya. Birincisi,
eski scartlar
kapsaminda
yozilaon ve
Griesa huikmiu
kapsaminda
yeniden
duzenlenemeyen
yuz milyarlarca
dolarlik bor¢larla
ugrasmcik.
Ikincisi, gelecekte
konulmas
gereken sartlora
karar vermek.
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