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Borc krizi
nasil onlenir?

Su anda pandemi ovid-19 pandemisi diinyayi etkisi altina alirken hala 100'den
fazla dusuk ve orta gelirli Glkenin yarisindan fazlasi 6zel

stirecinin tam ortasinda kredi saglayicilarina toplam 130 milyar dolar bor¢ 6demesi

acil bir sekilde borg gerekiyor. Ekonomik aktivitelerin cogu askiya alinmisken
erteleme ihtiyac1 ve mali gelirler serbest dustse ge¢misken pek cok Ulke, ddemelerini
geciktirmek zorunda kalacak. Digerleri kredi saglayicilarina borclarini

bulunuyor. Sunulacak 6deyebilmek icin 6zellikle bu dénemde cok gerekli olan saglik ve
¢ozuimun, ozel kredi sosyal harcamalari kisarak ellerinde kalan kisitl kaynaklar toparlamaya

calisacak. DUnyadaki merkez bankalarindaki likidite akisi yuzinden

Saglaleﬂanm da 1gerecel< daha kolay bir yolu sececek olan bir kisim ise ek borclanmaya gidecek,

sekilde kapsamli herkesin bildigi bu sorunu halinin altina stptrecekler.
olmasi ve sadece bOI’C Latin Amerika'nin 1980'lerdeki kayip on yilindan son Yunan krizine
kadar Ulkeler borglarini ddeyemedikleri zaman neler oldugunu gdozler
dondurmadan fazlast

onlne seren pek cok drnek bulunuyor. Bugln yasanacak kdresel bir borg
olmasi gerekiyor, krizi, milyonlarca insanin issiz kalmasina, yakit istikrarsizligina ve diinya
genelinde siddet patlamasina neden olur. Pek ¢ok kisi yurt disinda is
arar, Avrupa ve Kuzey Amerikadaki sinir kontrolU ve gog sistemlerine asiri
yUklenmeye neden olurlar. Bir baska maliyetli go¢ krizinin ortaya ¢ikmasi,
dikkatleri acilen ¢ézim Uretilmesi gereken mevsim degisikligi sorunundan
uzaklastirir. Bu tUr insani acil durumlar, yeni normal haline gelmeye basliyor.

Simdi hesaplasma giinii geldi

Simdi harekete gegersek bu Utopik senaryoyu engelleyebiliriz.
Bugln gelismekte olan borg krizinin kaynagini anlamak oldukga basit.
Nicel genisleme sayesinde disuk ve orta gelirli tlkelerin kamu borcu
(cogunlugu devlet tahvili), 2008 kiresel krizinden beri (¢ kattan fazla
arttl. Devlet tahvilleri, cok tarafli kurumlardan ve tilke yardim kurulusla-
rindan alinan “resmi” borclardan daha tehlikelidir cinkt borg verenler,
bu borclari bir hevesle verip doviz deger kaybina ve diger genis kap-
samli ekonomik problemlere yol acabilirler.

Haziran 2013'te “basiretsiz hukiimetlerle calisan 6ngdriist olmayan
finansal pazarlarin diinyanin bir sonraki borc krizinin temellerini attigindan”
korkuyorduk. Simdi ise hesaplasma glind geldi. Gectigimiz Mart ayinda
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Tas1 sikip icinden su ¢ikartamazsiniz. Mutlaka bir yapilandirma islemi olacak, tek
sorun duzgun yapilip yapilamayacagl. Sundugumuz oneriler, bu amaca ulasmayi
kolaylastiracak, boylece de sermaye piyasalarni gliclendirecek.

Birlesmis Milletler, dinyanin en az gelismis Ulkeleri igin bir borg
erteleme cagrisinda bulundu. Pek ¢cok G20 lkesi ile Uluslararasi
Para Fonu (IMF), bu yilicin borg servislerini askiya aldi ve kredi veren
dzel kuruluslara da aynisini yapma ¢agrisinda bulundu.

Sasirtici olmayan bir sekilde bu cagrilar cevapsiz kaldi. Or-
negin yeni kurulmus olan Africa Private Creditor Working Group,
fakir tlkeler icin mdtevazi ama genis tabanli bir bor¢ erteleme
fikrini daha simdiden reddetti. Sonug olarak, resmi kredi sagla-
yicilarinin tanidigi borg erteleme firsatinin faydalarinin bir kismi
(hatta cogu), borg erteleme olanagi saglamayi reddeden 6zel
kredi saglayicilarina aktarilacak.

Goniillii devlet borcu geri satin alimi

Nihai sonug ise kredi saglayicisi Ulkelerdeki vergi miikellefleri,
bir defa daha ¢zel aktorlerin aldiklar gereksiz risklerin ve tedbirsiz
bor¢ verilmesinin ceremesini cekecekler. Bunu engellemenin
tek yolu ise 6zel kredi saglayicilarini da iceren kapsamli bir borg
dondurma islemine gitmek. Ancak topraklarinda borg sézlesme-
lerinin imzalandidi Ulkelerden gicli bir aksiyon gelmedikge ézel
kredi saglayicilarinin bdylesi bir diizenlemeyi kabul etmesi pek de
olasi degil. Bu nedenle bu huktimetler, gereklilik ve muchbir sebep
doktrinlerini uygulayarak borg servislerinde kapsamli birdondurma
uygulamasina gitmeli.

Ancak bor¢ dondurma islemleri, sistemik asir borglanma prob-
lemini ¢6zmez. Bunun icin acilen bor¢ yapilandirmasina gidilmeli.
Tarih, pek cok Ulke icin is isten gectikten sonra gerceklesen bir borg
yapllandirmasinin, sadece bir baska krize neden olacagini goste-
riyor. Ve Arjantinin inatgl, basiretsiz, dedigim dedik ve tas kalpli
Ozel kredi saglayicilarina karsi uzun stredir gosterdidi caba, borg
yapllandirma islemleri icin koyulan kolektif eylem maddelerinin,
umuldugu kadar etkili olmadigini gozler éniine seriyor.

Genellikle de yetersiz bir yapilandirma arkasindan bes yilicinde
bir yapilandirma daha yapiliyor, borclu tlkedeki insanlar Gzerine
inanilmaz bir ylk bindiriliyor. Uzun dénemde bu sekilde kredi
saglayicilari bile kaybediyor.

Neyse ki yeterince kullanilmayan bir alternatif daha var:
gonullt devlet borcu geri satin alimi. Bor¢ geri satin alim-
lari, kurumsal diinyada oldukca yaygin kullaniliyor ve hem
1990'larin Latin Amerika'sinda hem de son krizde Yunanis-
tan'da oldukga etkili bir ¢6zUm olarak éne ¢ikti. Ayrica borg

degisimlerinin getirdigi zorlayici kosullari da yok.

Bir geri satin alma programinin temel amaci, devlet tahvilleri-
nin 6n dederinde dnemli bir indirimi garanti altina alarak ve riskli
Ozel kredi saglayicilarina maruz kalma ihtimalini minimize ederek
bor¢ yikanu hafifletmektir. Ancak bir geri satin alma programi,
lehtarlarin, diger kosullar altinda borg servisine gidecek olan
parayl kamu yararina kullanmasini sart kosarak saglik ve mevsim
degisikligi hedeflerini yakalamak icin de tasarlanabilir. Ekono-
mi Politikalar Arastirma Merkezi'nin yayinladidi bir calismada
acikladigimiz tzere ¢ok yonlu bir geri satin alma kurulusu, hali
hazirda olan kaynaklari, Borclanmaya Dair Yeni Dizenlemelerini
ve Ulkelerden ve cok tarafli kuruluslardan olusan kdresel bir kon-
sorsiyumun saglayacadi ek fonlari kullanma imkanina sahip olan
IMF tarafindan yonetilebilir. IMFnin hesap birimi olan Ozel Cekme
Haklarinin tamamina ihtiyaci olmayan Ulkeler, Ozel Cekme Hak-
larini yeni kurulusa bagislayabilir veya bor¢ olarak verebilir. Cok
ihtiyag duyulan yeni Ozel Cekme Haklarinin (SDR) verilmesi de ek
kaynak saglayabilir. Belirli bir harcama i¢in maksimum bor¢ azal-
timini garanti etmek adina IMF, bir acik artirma ydrUterek sadece
belirli bir miktarda tahvil alacagini agiklayabilir.

Borg erteleme ihtiyaci bulunuyor

Uzun dénemde ise ABD'nin Belediye iflas Kanunu (Boltm 9)
uyarinca modellenmis tahmin edilebilir ve kurallara bagli bir borg
yapllandirma mekanizmasina ihtiyag var. Boylesi bir adim, 2008
sonrasi BM Uluslararasi Para ve Finans Sistemi Reformlari Uzmanlari
Komisyonunun tavsiyelerine uygun olur.

Bu tUr tekliflere karsi gelen genel itiraz, bu yapilarin sermaye
piyasalarini mahvedecekleri yoninde olur. Ancak tecribelerimiz
tam tersini gdsteriyor. Tagl sikip icinden su ¢ikartamazsiniz. Mutlaka
bir yapilandirma islemi olacak, tek sorun diizgtin yapilip yapilama-
yacagl. Sundugumuz dneriler, bu amaca ulasmayi kolaylastiracak,
boylece de sermaye piyasalarini gliclendirecektir.

Ancak nihai endisemiz, sermaye piyasalarinin sagligi degil,
gelisen ve yikselen piyasa Ulkelerindeki insanlarin refahi olmal.
Su anda, pandemi strecinin tam ortasinda acil bir sekilde borg
erteleme ihtiyaci bulunuyor. Sunulacak ¢ézimdin, 6zel kredi
saglayicilarini da icerecek sekilde kapsamli olmasi ve sadece borc
dondurmadan fazlasi olmasi gerekiyor. Bunu yapmak icin gerekli
araglarimiz var. Sadece siyasi istek gerekiyor.

Stiglitz ve Hamid Rashid tarafindan yazilmigtir.
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