
Kamu borcu 
için adil 
yargılanma

JOSEPH E. STIGLITZ 

G eçen Temmuz’da, ABD Federal 
Hâkimi Thomas Griesa, Arjantin’in 
kendi kamu borcunu ölü fiyatla-
ra satın almış olan sözde “Akbaba 

Fonları”nı tamamen geri ödeme yapmasına karar 
verdiğinde ve devlet borçlarını en dip fiyattan 
satın aldığında, ülke temerrüde (Faizi veya ana 
parayı vadesi geldiğinde ödemede başarısız ol-
mak. Temerrüt, borçlananın borç ödemesinin 
gerektirdiği hukuki yükümlülükleri yerine geti-
rememesi durumunda ortaya çıkıyor.) zorlan-
mıştı. Bu duruma Griesai iflası anlamına gelen 
“Griesafault” ismi konmuştu. Bu karar çok büyük 
yankı uyandırmış, farklı yargı alanlarında ihraç 
edilen tahvilleri etkilemiş, ABD mahkemelerinin 
diğ er ülkelerde yönetilen sözleşmelere de hâkim 
olabildiğini göstermişti. 

O tarihten bu yana, avukatlar ve ekonomist-
ler Griesa’nın kararının kafa karıştıran sonuç-
larını çözmeye çalışıyor. ABD mahkemelerinin 
yetki alanı gerçekten ABD sınırlarının ötesine 
uzanıyor mu?

İngiltere’de bir mahkeme, Arjantin’in İngilte-
re kanunlarına göre çıkarılmış bonolar üzerinden 
yaptığı faiz ödemelerinin ABD’deki mahkeme 
kararlarına değil, İngiltere kanunlarına tabi ol-
duğuna karar vererek meseleye nihayet biraz 
açıklık getirdi. Küresel finans piyasalarının kar-
maşıklıklarını anlamamış gibi görünen Amerikalı 
hâkimlerin verdiği bir dizi karar arasında sıcak 
karşılanan bir mola olan bu karar bazı önemli 
mesajlar taşıyor.

Birincisi ve en önemlisi, o tarihte bir İngiliz 
Mahkemesi tarafından inkar edilen, Arjantin’in 
borç müzakerelerinin bir Amerikan mahkeme-
since önceden bilindiği gerçeği, kamu borcu kriz-
lerine getirilen piyasa bazlı çözümlerin kaos için 
yüksek potansiyel taşıdığını şiddetle anımsatıyor. 

Griesafault’tan önce, çoğu zaman kamu bor-
cunun geri ödenmesi sorunlarına, sağlam bir 
yasal çerçeve olmaksızın, müzakereleri merkez-
den dağıtarak çözüm bulunabileceği gibi hatalı 
varsayımlara varılırdı. Daha sonraları bile, fi-
nansal topluluk ve Uluslararası Para Fonu (IMF) 
sadece borç sözleşmelerinde, özellikle de (tüm 
alacaklıları nitelikli çoğunluğun onayladığı bir 
yeniden yapılandırma önerisine tabi tutan) sözde 
toplu eylem maddelerinin şartlarında ufak tefek 
değişiklikler yaparak kamu borcu piyasalarına 
biraz çekidüzen verebilmeyi umdu. Ama sözleşme 
değişiklikleri gibi basit düzenlemeler sistemdeki 
aksaklıkların üstesinden gelemez. Farklı mahke-
me kararlarında bazen birbiriyle çatışan bir yığın 
kanuna tabi olan çok sayıda borç söz konusu olun-
ca, alacaklıların oylarını toplamada kullanılan ve 
piyasa bazlı yaklaşım destekçilerinin teşvik ettiği 
temel bir formül karmaşık pazarlık sorunlarını 
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çözmede fazla işe yaramaz. Farklı para birimle-
rinde bildirilmiş borcu değerlemede kullanılacak 
döviz kurlarını da belirleyemez. Eğer bu sorunla-
rın çözümü piyasaların eline bırakılırsa, çözüm 
belirlenirken verimlilik ya da adalet meseleleri 
değil sadece pazarlık gücü rol oynar.

Bu aksaklıklardan doğan sonuçlar da sadece 
elverişsizliklerle sınırlı olmaz. Borçların yeniden 
yapılandırılmasında meydana gelen gecikmeler 
Yunanistan’da olduğu gibi ekonomik gerilemeleri 
derinleştirebilir ve daha kalıcı hale getirebilir.

İNGİLTERE MAHKEMESİ’NİN MESAJI
Bu da bizi İngiltere’nin kararlarından alacağı-

mız ikinci derse götürür. Bu kadar büyük riskler 
söz konusuyken ve sistem bu kadar arızalıyken, 
borç piyasalarının ABD’de kalması için ortada fazla 
sebep yok. ABD, Wall Street’in en büyük kamu bor-
cu piyasasına ev sahipliği yapmasını sağlamış bir 
özellik olan kendi “hukuk devleti”nin gücüyle her 
zaman gurur duyar. Ama Griesa’nın, Arjantin’in 
sözleşmesindeki bazı şartların alışılmamış ve bize 
göre savunulamaz bir yorumuna dayanarak verdiği 
karar, ABD’nin ticari menfaatlerinin mahkeme 
kararlarına baskın olabileceğini gösteriyor.

Yere göğe konamayan Amerikan hukuk dev-
leti artık o kadar sağlam görünmüyor. Sapkın bir 
biçimde, zayıfın karşısında güçlüyü savunuyor. 
Griesafault, hiçbir yetkili rüşvet alıyor olmasa bile 
lobiciliğin ve kampanya katkılarının tüm sistemi 
tehlikeye attığı “Amerikan tarzı yolsuzluğun” bir 
belirtisi olduğu söylenebilecek şeyi açığa çıkaran 
çok sayıda karar ile yasal değişikliğin en sonuncu-
su. ABD aklını kullanmalı ve kamu borcu piyasası 
New York’u terk etmeden önce tepki göstermeli.

Çin bu boşluğu doldurmak için hazır bek-
lemeli. Çin’in tasarrufları artık ABD’dekilerin 
çok ötesinde ve Şanghay’ın bir küresel finans 
merkezi olmasına çalışılıyor. 2008’deki mali kri-
zin kötü sonuçlarıyla beraber ABD’deki sistem 
güvenilirliğini kaybettiğinden, bu büyük amaç 
daha da ulaşılabilir hale geliyor. Eğer Şanghay 
kamu borcu piyasalarında bir lider olarak ortaya 
çıkacaksa, Çin başka yerlerdeki yasal çerçevelerin 
eksiklerinin bilincinde olmalı, daha verimli ve adil 
bir alternatif tasarlamalı.

İngiltere Mahkemesi’nin verdiği kararın kesin 
ve kapsayıcı mesajı bütün ülkelerin önemsemesi 
gereken bir mesaj. Birleşmiş Milletler’in (BM) 
gösterdiği, kamu borcunun yeniden yapılandı-
rılması için çok uluslu bir yasal çerçeve oluştur-
ma çabalarının yenilenmesine acil ihtiyaç var. 
ABD’nin bu çabaları tehlikeye atmaya çalışma-
sına rağmen, İngiltere’nin kararları Amerikalı 
hâkimlerin dünyanın hâkimi olmadığını bize 
anımsatıyor.

Bu son ifşaat Wall Street’i mutlu etmeyebilir, 
ama tüm dünyada kamu borcuna bel bağlamış 
birçok ülke için gerçekten güzel bir haber.

Telif Hakkı: Project Syndicate, 2014.
www.project-syndicate.org

BM’nin gösterdiği, 
kamu borcunun 

yeniden 
yapılandırılması 

için çok uluslu 
bir yasal çerçeve 

oluşturma 
çabalarının 

yenilenmesine 
acil ihtiyaç 

var. ABD’nin 
bu çabaları 

tehlikeye atmaya 
çalışmasına 

rağmen, 
İngiltere’nin 

kararları Amerikalı 
hâkimlerin 

dünyanın hâkimi 
olmadığını bize 

anımsatıyor.

EKONOMİK FORUM   87  



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


