Porto Riko'nun borcu Porto
Riko Denetim Yonetimi ve
Ekonomik Istikrar Yasasi
(PROMESA) tarafindan
belirlenen bir cercevede
yeniden yapilandirilacak.
Kisa vadede bir ekonomik
iyilesme icin agresif devlet
tesvikleri gerekiyor.
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Ekonomide Nobel 6dilu bulunan Joseph E. Stiglitz, Columbia
Universitesi'nde Profesér ve Roosevelt Enstitiisi‘'nde Bas Ekonomisttir.
En son ¢ikan kitabi: The Euro: How a Common Currency Threatens the
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PROMESATIN
tehlikeli
varsayiumlari

orto Riko ekonomisinin basi ciddi belada. On yildan fazla stren

resesyon, kamu borcunu strdirilemez hale getirdi ve ABD'ye go¢

dalgalarini tetikliyor; binlerce ailenin hayatini etkiliyor ve geride

kalanlarin sirtina binen ytka adirlastinyor. Bu istikrarsizlastiricr dina-
migi tersine cevirmek icin blytmeyi destekleyen politikalarin uygulanmasini
mumkun kilmak i¢in yeniden borc¢ yapilandirimasi gerekiyor. Fakat maalesef
Porto Riko'ya sunulan secenekler bunun yakinindan bile gegmiyor.

Porto Riko'nun borcu Porto Riko Denetim Yénetimi ve Ekonomik istikrar
Yasasl (PROMESA) tarafindan belirlenen bir cercevede yeniden yapilandirilacak.
2016 Haziran'iInda yasalasan bu federal kanun ayni zamanda ABD'nin mali
karar alici otoritesiyle birlikte bir Denetim Kurulu da kurulmasiyla sonuglandi.

Yeniden yapilandirma streci Denetim Kurulu'nun 3 Mayis'ta federal mah-
kemeye bir dilekce vermesiyle basladi. Fakat hala ne kadar borcun silinecegi
veya farkli tahvil sahiplerine bu borg indiriminin nasil daditilacad gibi bircok
hayati karar hentiz alinmis degil. Bu kararlar Porto Riko ekonomisinin gelecek-
teki beklentilerini hangi politikalarin makul bir sekilde uygulanabilecegini ve
dolayisiyla kreditorlerine ne kadar 6deme yapabilecegini belirleyecek.

Borg krizini ¢ozme cabalari ancak su dnemli gercedi anlamaktan gegiyor:
“Buglin yapilacak bir borg yapilanmasinin Porto Rikonun gelecekteki bytme-
sini etkiledigi gibi, Porto Riko ekonomisinin gelecekteki blytmesi de bugiin
ne kadar bir borg yeniden yapilandirimasi gerektigini etkiler”

Fakat, Denetim Kurulu tarafindan 2017-2026 dénemi icin onaylanan on
yillik mali plan ki kaginilmaz bir sekilde borg yeniden yapilandirilmasi tartisma-
larina temel olacak; bu donguselligi goz ardi etmis gibi gorindyor.

Planin kendisi de uygulanmasiyla birlikte ekonomik faaliyetlerde bir“kayip
on yil"daha yasanacaginin ve adanin borg strddrilebilirligini zayiflatacaginin,
dolayisiyla tim taraflarin sonlandirmak istedidi bir krizi uzatacaginin farkinda.
Maalesef Denetim Kurulu'nun reel Gayri Safi Yurtigi Hasila'sinda (GSYH) keskin
bir dists dngdrmesi hayli iyimser ctinkd bu veri bircok mantiksiz ve/veya
tartismali varsayimlari temel aliyor.



Gelecekteki makro ekonomik dinamikler, saglanacak bor¢ yardiminin ne kadar
olacagl tahmin edilmeden degerlendirilemez. Evet bir yeniden yapilandirma planinin
olmamasi belirsizligi artinyor ve ekonomik buytumeyi tekrar insa edecek yatinnmlar
engelliyor. Eger plan acil bir sekilde inandiric1 varsayimlar temel alinarak tekrar
belirlenmez ise Porto Riko ekonomisi iyilesmeyecek.

Bes kusur goze batiyor

Kurulun planinda bes kusur géze batiyor. Birincisi GSYH tahmini
icin kullanilan 6ngdrilen mali carpanlar, her bir dolarlik mali daralma
sonucu GSYHnin ne kadar disecegi; faiz dist agiktaki her bir dolarlik
daralmanin GSYHde 1.34 dolarlik bir daralmayla sonuglanacagini
varsaylyor. Bu deger resesyondan gegen Ulke ve bélgelerdeki
tahmin edilen mali ¢arpan araliginin en distk kismi baz alinarak
hesaplanmistir.

Mali carpanlarin degeri ekonominin performansina gore degi-
siyor. Resesyon bolge ve Ulkelerinde savunma disi harcamayailiskin
yapllan carpan nokta tahminleri 1.09'dan 3.5% kadar degiskenlik
gosterebiliyor. Ve Porto Riko siradan bir resesyonda olmadigicin en
iyi durum senaryosunda ne beklenmesi gerektigini analiz etmek icin
bu yeterli (ve hatta uygun) degil. Planin gerektirdigi mali politikalarin
sonucunu diizgln degerlendirmek icin iyimserden kotimser tim
mUmkin senaryolari temel alan bir deger yelpazesinde tek bir
degere odaklanmamali. Ornegin sadece 2.0 carpanini kullanmak
ve planin diger (gercekgi olmayan) varsayimlarini ayni tutmak 2018-
2019 mali yillari stiresinde reel GSYHde yiizde 9.4'Itk kiimlatif bir
dusUs olacagina isaret ediyorken, mali planin tahminleri bu dististin
9%7.2 olmasi.

Planin ikinci bir kusuru ise GSYH tahminlerinin azalan ekonomik
aktivitenin mali gelirler Gzerindeki icten buydyen etkisini gz ardl
ediyor olmasl. Kamu harcamalarinda ekonomik faaliyetleri azaltan
bir azaltma vergi matrahini da distrdr. Béylece hikiimetin planin
on gordigu gelir hedeflerine ulasmasi icin ek caba sarf etmesi
gerekir.

Uctinctst, planin daraltici politikalarn Kurul'un GSYH taban tah-
minlerini asadi cekerken, toplam talebi artirmak icin tasarlanan bir
diziyapisal reform ise gliya bu tabani yukari ¢ekiyor. Evet bu reform-
lar (nominal) iyilesmeyi stirdUrecek tek glc olacak gibi goriintyor
fakat plan bunun 2022'den sonra olacagini dngérayor.

Ekonomide daraltic etki

Fakat bu 6yle inandirici bir sey degil. Porto Riko ekonomisi
talep-sikintili bir rejim ve bunun 6ngorilebilir bir gelecekte de-
gismesini beklemek icin bir neden yok. Dolayisiyla kisa vadede bir
ekonomik iyilesme icin agresif devlet tesvikleri gerekiyor. Ozellikle
de (emeklilik 6demelerini azaltmak gibi) harcamalari azaltan yapisal
reformlar talep-sikintili bir ekonomide muhtemelen daraltici bir etki

yapacaktir. Kamusal egitim bitcesinde kesintiye gitmek gibi diger
dnlemler de bugtin talebi distrecek ve uzun vadede toplam arzi
asagl cekecektir.

Dordiincusy, planin tlkeyi terk edenlerin olusturdugu gogin
tartismali oldugunu varsayiyor olmasi. Porto Riko'nun nifusu 2000
yilinda yaklasik 3.8 milyonken 2016 yilinda 3.4 milyonun biraz tzeri-
ne kadar geriledi. 2000-2016 yillari arasinda niifus yillik artisinin da-
ralma hiziylzde 11 asti ve 2016da yUzde 1.8%e vardi. Daha derin bir
resesyon, Kurul'un da planda 6ngordigu gibi bir resesyon adadaki
firsatlan daha da azaltacak ve ABD'ye go¢U daha da tetikleyecektir.
Fakat plan go¢tin zamanla azalacagini ve 2017-2026 yillari arasinda
nUfustaki azalmanin yillik sadece yizde 0.2 olacagini varsayiyor. Mali
planin tetikleyecedi istikrarsizlastirici dinamikler distnuldiginde
Ulke disina dogru go¢ planin varsaydigindan daha da yuksek ola-
cak, ekonomi daralacak ve geride kalanlarin kisi bagina disen borg
yUkdmlultgu artacak.

Son olarak kapsayici bir borg ve yeniden yapilandirma éne-
risi belirlemek yerine plan sadece dniimizdeki on yilda ne kadar
borcun kreditorlere geri ddenecegini belirliyor. Fakat gelecekteki
makro ekonomik dinamikler saglanacak borg yardiminin ne kadar
olacagi tahmin edilmeden degerlendirilemez. Evet bir yeniden
yapilandirma planinin olmamasi belirsizligi artiryor ve ekonomik
buytmeyi tekrar insa edecek yatirnmlari engelliyor.

iflas bagvurusu mantikh miydi?

Aslinda iflas basvurusu yapmak mantikli bir hamleydi. Aksi
takdirde Porto Riko yeniden yapilandirma cabalarini baltalayacak
ve ekonomik iyilesme yolunu uzatacak ciddi bir dava strecine ma-
ruz kalirdi. Fakat planin yapmasi gereken Porto Riko ekonomisinin
iyilesmesi icin gereken politikalari belirlemek ve es zamanli olarak
bu politikalarl uygulanabilir hale getirmeye yetecek kadar bir borg
hafifletiimesi 6nerisi sunmaktir.

Onun yerine 2017-2026 mali planini onaylayarak PROMESA
Denetim Kurulu kendini ¢cok zor bir duruma soktu. Porto Riko'nun
borc hafifletme ihtiyaclarini hesaplamak icin bu plani temel almak
Porto Riko'nun ihtiyacr oldugundan ¢cok daha kuclk bir borg affiyla
iyilesmeyi yonetebilecedi yanlis sonucuna gétirebilir. Eger plan acil
bir sekilde inandirici varsayimlar temel alinarak tekrar belirlenmez ise
Porto Riko ekonomisi iyilesmeyecek, borg strdirulebilirligi saglan-
mayacak ve Kurul misyonunda basarisiz olacak.

EKONOMIK FORUM c 97

Telif hakki: Project Syndicate, 2017. www.project-syndicate.org



