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BORCLARIN AZALTILMASI MI, BORCLARIN AFFI MI?
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Bor¢ affim1 savunanlar, ¢ok bor¢lu gelismekte olan iilkelerin dis
bor¢larin1 6deyemediklerini ve asin borg yiikii altinda olduklan icin kisi
basina diigen milli gelir artisinin da yeterli diizeyde olmadigim ileri
stirmektedirler. Bu iilkelerin bor¢larinin bir kismuinin silinmesi halinde,
ellerinde kalan doviz ile ithalatlarini arttirip, yurti¢i yatinmlarinin artisini
saglayarak biiylime hizlarnni yiikseltebilecekler ve boylece daha fazla
yatirim yapma imkanina sahip olacaklardir. Ayni zamanda bu iilkeler artan
kalkinma hizlan ve yatinm imkanlarimi kredi veren iilkelerle paylasmak zo-
runda kalmayarak borglarini daha kolay 6deyebileceklerdir. Bu durumun
alacakli iilkelerin bilang¢olarinda bu iilkelerin degerini ve kalitesini
yiikseltecegini savunmaktadirlar. Bir diger goriiste, borg affi ile borglu
iilkelerin borg yiikii oranlarinin diigiiriilerek dig yardlmlann artmasinin

saglanmas1 olarak ifade edilmektedir.

Bor¢ affina kars: olanlar 1se, bor¢larin gelismekte olan ii'kelerir
biiylimelerini engelledigini, ancak bor¢larin bir kisminin silinmesi duru-
munda bilylimenin tekrar baglayacagi konusunda da siipheli olduklarini be-
lirterek, Giiney Kore, Malezya, Tayland ve Endonezya'nin gayri safi yurt-

1¢1 iiretimine oranla ¢ok fazla bor¢lan oldugu halde bu iilkelerin borglarini
odemekte giicliik gekmediklerini vurgulamaktadirlar.

Bu makalenin amaci, borg aff1 le borqlarm azaltilmasi olayin1 birbi-
rinden ayirmak ve aslinda borglanin affedilmesi olayini savunanlarin 6ne
siirdiiklen avantajlarin tam olarak saglanamayacagini gostermektir. Bizim

goriiglimiize gore "borglarin affedilmesi.’ borglarin azalnlmasmln etkili bir

(*) D.E.U.LLB.F. Maliye Boliimii Aras. Gor. -
Economic Impact; 1989/3 Number: Sixty Eight, dergisinden ¢evrilmistir.
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sekli olmaktadur.

~ Borg azaltilmasa, borclu iilkenin dig borglanm azaltacak her tiirlu
istege bagl bir projedir. Bor¢ azaltilmasi, belirli anlagmalar ile alinmig
borclarin sartlarinin ve durumlarinin defistirilmesi yada uluslararasi
borglarin tekrar diizenlenmesi yani borglarin ertelenmesidir. Bu yaklagima

gore faiz ve 6deme zamanlan yeniden belirlenerek, belirli bir yilda
odenmesi gereken faiz azalulmaktadlr -

Ikinci yaklasim ise borg dcglstlrmc borg geri alma, bor¢ alacak '
trampasi gibi mevcut bor¢lan azaltici ¢oziimler onermektedir. Bu yak-
lagimlar 1¢inde onemlisi olan borg azaltilmasi, borcun istege bagh kargilikh

- goriigmeler ile azaltlmasi igin One siiriilen Oneriler arasmdan en uygun
prOJcnln secilmesidir.

ADB Mahye Sekreter Nlcholas BRADY de bor¢ azaltalmasinin daha
yaygin kullanilmas: taraftaridir. BRADY, bor¢lu ve alacakh iilkeler

arasindaki goriismelerde ele alinan borg dcngem degisiminin, biiylimeye
yonelik kesin politikalanin belirlenmesindeki 6nemine deginmigtir.

BORC AFFININ TANIMI

Genelde borg affi bor¢lanin azaltilmasi anlaminda kullanilmaktadir.
Ancak biz bor¢ affim zorunlu indirimler, silmeler ve mevcut borg
yiikiimliiliiklerinin (faiz, vb.) kaldinlmasi olarak inceleyecegiz. Ayrica az
gelismis tlilkelere bor¢ veren iilkelerin diisiik faiz i1le verdiklen borg¢lan
kargih$inda alacaklarin azaltmak i¢in yaptiklan ¢aligmalara da deginecegiz.

Borg afﬁ projelerinin etklh olabllmem icin alacaklilarin benzcr sekilde
hareket etmeleri gerekmektedir. Ornegin, eger alacakh iilkeler kendi ban-
kalanim bazi borglu iilkelerin borglarini indirmeye veya silmeye zorlarsa
yada 6ddemede kolayliklar gostermelerini isterlerse, bankalar buna uymak
zorunda kalacaklardir. Genelde bor¢ anlagmalaninda, hi¢bir alacakliya 6zel
muamele yapilmamasi istenmektedir. Bu nedenle "borg affi" projeleri,

borglarin silinmesini 6nerenlere gore gok daha zorunlu, etrath ve genel ol-
- maktadr. -

‘Daha dncede bchmldlgl gib1 bor¢ affini savunan]ar d1§ borglar sonu-
cu ortaya ¢ikan borg yiikiimliiliiklerinin (faiz, vb.) az geligmis-iilkelerin

bliyime ve yatirnmlan iizerinde olumsuz bir etki olusturacagim ileri
siirmektedirler. Bor¢ yiikiinde ortaya ¢ikacak bir azalma yatinmlan

artirmaktan ¢ok tiiketimi tegvik ic¢in kullanilarak, yatinmlarda kapasite

~artigina yol agiyorsa, bu durum devamh sekilde biiyiimeyi kolay-
la§t1racakt1r -' -




~Borg¢ affini savunanlar borg servisinin gol\ fazla yukumluluk
yiikledigini ve bu yukumlulu 5iin bor¢lu iilkelerin yatirim tesviklerini ciddi
bir bicimde ¢arpittifini ileri siirmektedirler. Bu gortigii savunanlara gore
bor¢lu iilkelerin tiikketimden vazgcglp liretimi arttrmak icin hi¢bir nedenleri
bulunmamaktadir. Ciinkii iiretim artisindan saglayacaklan tiim kazanglan
dogrudan dogruya alacakli iilkelere akacaktir. Bununda 6tesinde borg aff
taraftarlan, borclu iilkelerin yatinmlarim arttirmak i¢in verdikleri tegviklerin
tam tersinin alacakl iilkeler tarafindan istendigi ilen siiriilmektedir. Ala-
cakli iilkeler, borglu iilkelerin yatinmlarim arttirmalarina ve daha iyi makro
ekonomik politikalar uygulamalarina kars: ¢iktiklar: 1¢in, gelecekte bu
tilkelerin borg¢larin1 6deyememe gibi bir durumla kargilagmalarina sebeb
olabilirler. Bu nedenle alacakh iilkeler taleplerinin bir kismundan vazgegip,
“bunun karsihfinda alacaklarimi hi¢ tahsil edememe gibi bir durumla

karsilasmaktansa, gelecekte alacaklarin: elde etme ihtimalini yiikselterek
‘kendilerine avantaj saglayablhrler

Bu konular gegath §eklllerde ele alinarak tart1§1lab1hr Bor¢ servisi,
yatirnmi ve verimlilifi arttirmak 1¢in kullanilan politikalarda bir vergi
roliinde olmayacag1 gibi, bor¢ yiikiimliiliiklerini toplam iiretimden
karsilayarak, gelecekte borg 6deme giicliigii igine diigtiiklerinde mali kay-
 naklanin disaniya akmasina engel olunarak, bor¢lanm 6deme yoluna gitme-
leri, genelde borglu ulkelerm en onembh isteklen arasmda yer almaktadir.

" Bu mali sikintilann maliyeti her ne kadar bor¢lu iilkelerin disariya
akan kaynaklan ile sinirh gibi goziiksede aslinda cok daha yiiksek olabil-
mektedir. Bor¢lu iilkelerden alacakli iilkelere akan bu gayn saf1 hasilanin
mali kargiliklan bulunmaktadir. Eger alacakl iilkeler bu borglarin 6denmes:
karsisinda, tasarruf etmeyi amag edinirlerse, yani yeni bor¢ vermeye
yanasmazlarsa, bor¢lu iilkeler, yeni alinacak bor¢lann borg veren iilkeler
tarafindan azalulmas: karsisinda borg¢ bulmakta zorlanacaklar boylece -
caret hacimlen azalma gosterecektir.

Bunun sonucunda, kisa donemde karsilikli yapilan ticari
diizenlemelerin etkisiz kalmasi ile birlikte, ticaret hacminde meydana ge-
len bu zorunlu diisiis iiretimde, dolayisiyla tiiketimde de bir diisiise yol

- acacaktir. Buna bagh olarak borglu iilkeler, borg yiikiimliiliiklerine (faiz,

vb.), tiketimde bekled1klcr1 artig gerqekle§mese de katlanmak taraf-
tandlrlar - ,,

Bor¢ affim savunanlar, borgluya olan mali ak1§1n etkisinin minumum
seviyede oldugu diisiincesindedirler. Hatta bu gurup, borg affinin borglu
iilkenin itibarim arttiracagini ve bu iilkelere daha bagka iilkelerden de kre-

 di akis1 olacagim ileri siirmektedirler. Ancak bu pek miimkiin olmamak-

tadir. Cunku uluslararasi tahvil pazarlan borg krizi patlak verdlgmden bu




yana az geligmis iilkeler i¢in bir finans kayna$ olmaktan ¢cikmustir. Halbu-
ki mevcut tahvil borglan her zaman 6ncelikli borglar arasinda yer almagtir.
Bu durum borg verebilecek muhtemel iilkelerin borg vermeden énce mev-
cut borglarin 6denmesini isteyecekleri izlenimini vermektedir. Devamli
sekilde borg verebilecek iilkeler eger verdikleri bu bor¢larin 6denmemesi -
gib1 bir durumla kargilagirlarsa s6z konusu bor¢ verme islemini azaltabil-
mektedirler. * ' e

'CEVAP, NEDEN BORC AFFI DEGIL?

Cok borclu ilkeler bir ¢ok ekonomik ve mali sorunlarla

kargilagtiklan halde, bor¢ affi bu sorunlarina bir ¢ok nedenden dolay:
¢Oziim getirememektedir. _ '

Bu nedenlerden en 6nemlisi; borg affinin, gok borglu iilkelerin eko-
- nomik ve mali sorunlarim1 ¢d6zmek igin gerekli onlemleri alip, bu sorun-
lardan kurtulacagina garanti vermemesi ve bu durum bariz bir sekilde

\

¢ok borglu iilkelerin ekonomik ve mali yapilarim bozmaktadir.

. Cok borglu iilkelerin kargilagtiklan sorunlanin ¢cogu onlarin 6demek

zorunda olduklan biiylik bor¢lardan degil, gecmiste ekonomilerinde
yasanan carpikliklardan kaynaklanmaktadir. Bu c¢arpikliklar, bazi
sektorlere borg veren iilkelerin, bu borglan kendi segtikleri sektorlere ver-
meler1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Mevcut borg stratejisi, bu ¢arpikliklan yeniden diizenleyerek, cok
bor¢lu iilkelerin uluslararas: finans toplulufundan alacaklan yardimla bu
sorunlardan kurtulmalanini tegvik etmektedir. Ancak, bazi ¢ok borclu
tilkelerin yeni mali yardimlar almalanini saglamak amaciyla, bu iilkelerin
ticari 1ligkileri {izerinde ge¢miste meydana gelen garpikliklan gidermek ve
boylece ekonomik iistiinliiklerini yeniden kazanmalarim1 saglayarak,
odemeler dengesi agiklarinin gosterdigi belirgin yapisal problemlerin gide-
nlebilmesi, ancak yeni borg yiikiimliiliikleri ile miimkiin goriilmektedir.

Borg¢ affinin, ¢ok borglu iilkelerin karsilastiklan ekonomik ve mali
sorunlara ¢0ziim getirememesinin bir diger nedeni de, borg affi ile iilke
icinde serbest birakilan yabanci sermavenin, verimli bir sekilde kul-
lanilmamasidir. Bu kaynaklarin verimli olarak kullanilabilmesini
- saglayabilmek i¢in, ihra¢ mallan iireten sektorlere yoneltmek gerekmekte-
dir. Boylece lilkeye daha fazla doviz girisi saglanmus olacaktir. Goriildii gii
gibi, borcun sorun yaratmamas: igin nasil kullanildi$1 biiyiik 6nem
tagimaktadir. Alinan borg, iiretimi arttirmak icin degilde tiiketim amaciyla
kullamlirsa, 0 zaman problemler ortaya ¢ikmaya baslamaktadir.
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1980'lerde ticaret sartlarinin ¢ok sert bir sekilde degismesi, birgok
Asya iilkesini etkilemedigi halde, Latin Amerika iilkelerini borglarini
6deyememe sorunuyla kars: kargiya birakmugtir. Bu krizden birkag yil once
hem Latin Amerika hemde Asya iilkeleri gayri safi yurti¢i liretimleri
bakimindan karsilagtin!abilir bir borca sahiptiler. Aralarindaki farkta Asya
iilkelerinin ihracatindaki biiyiimenin, gayri safi yurti¢i tiretimdeki
biiyiimeden ¢ok daha fazla olmasiydi. Ayrica, Latin Amerika iilkeler,
doviz kurlarinin ¢cok yiikselmesinden dolay: da zor duruma diigmiiglerdir.
Bu nedenle gayri safi yurtigi iiretim oranina gore borglari, Latin Amerika
iilkeleriyle ayn1 hatta daha fazla olan Kore Cumhuriyeti' nin borglarinin ih-
racatina oran1 yada bor¢ yiikiiniin ihracata orani, hi¢ bir zaman Latin Ame-
rika iilkelerinin ki kadar yiiksek olmamugstir. Eldeki deliller gosteriyorki, ne
bor¢ yiikiimliiliikleri (faiz,vb.) nede yatinm c¢abalari, borg krizinin ¢ok
degisik faktorlere bagl olmasi nedeniyle, biiyiimedeki dengesizlikte etkili
faktorler arasinda yer almamaktadar. ‘

Baz iktisatcilar dig ticaret rejiminin, bazi borglu iilkelerin borg kri-
zinden etkilenmemesini belirleyen en 6nemli faktorler arasinda yer aldigini
ileri siirmektedirler. Bu goriise katilmayan Iktisatgilar ise, ticaret ve kam-
biyo politikasindan ziyade gercek faiz oranlarinin, Latin Amerika

iilkelerinin ihracatin1 engelleyen en 6nemli faktor oldugunu ifade etmekte-
dirler. ' ' i "

Uciincii nedende, doviz baskis: ortadan kalktiktan sonra biiylime ve
yatinmin yeniden devam edecegi diisiincesidir. Bu diigiince elimizdeki
orneklere pek uymamaktadir. Elimizde gergek bir borg affi olay1 hi¢ olma-
masina ragmen, Brezilya ve Peru tarafindan ilan edilen tek tarath morotor-
yumlarin ekonomik etkileri, borg affi ile benzer etkileri tagiyan, zorunlu
bor¢ 6deme kesintisi ile ilgili rmekler bulunmaktadir. Bizim gorigumize
-, gore bor¢ ddemeyi kesme kararinin alinmasinda, borg veren iilkelerin yada
bor¢lu iilkelerin istekleri hi¢ 6nemli degildir. Ciinkii onceden yapilan
anlagmalar yiiriirliikten kalkmasi ile birlikte, borglu lilkeye bir doviz trans-
feri s6z konusu oldugu icin, bu durum alacakl iilkeler ile borglu iilkelerin
ekonomileri iizerinde benzer etkiler gosterecektir. =~ '

Ancak bor¢ affi ile morotoryum arasindaki fark vurgulanmalidir.
Morotoryumda, alacakh iilkelerin belirli miisterilerinin, ddenmesine belirh
bir siire ara verdikleri bor¢larini gelecekte 6demeye devam edecekleri
anlagilmaktadir. Halbuki borg affinda borglar kesin olarak silinmektedir.

Morotoryumda, gelecekte disariya doviz akiginin fazla olacagi, bu
nedenle de beklenen doviz karinin ancak belirli bir siire saglanabilecegi
~ifade edilmektedir. Bu durum morotoryumun borg affi ile 1lgili yararlarima
sinirlandirmaktadir. Brezilya ve Peru aslinda bor¢ affina ugramadiklar
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halde, bankalara orta ve uzun donem borglarin1 morotoryumla

odeyeceklerini bildirerek doviz kaynaklarini kullanilir hale getirmiglerdir.
‘Boylece her iki iilkenin bor¢ Odemelerini dondurduklan siirede,
biiyiimelerinde bir hizlanma ve yatinmlarinda da bir artigy oldugu

goriilmektedir. Fakat morotoryumun ardindan yapilan 6demeler, onlara
beklediklenn faydalan tam olarak saglayamamusgtir.

‘Dordiincii neden olarak, Brezilya ve Peru tecriibelerininde gosterdigi
gibi bor¢ affinin gelecekteki dig finans kaynaklarini serbest
- brrakmayaca@inin goriilmiis olmasidir. Brezilya ve Peru bor¢ morotoryum-
larinin maliyetlerinin yiiksek oldugunu gormiiglerdir. Eger morotoryum
sonunda bor¢ faizlerinde meydana gelen diisiiy 6demede bir 1yilegme
saglayabilirse, gelecekte dig finansmandaki herhangi bir ag¢igin
karsilanmasinda kuilanilabilir. Ancak bu olayin tespiti her ne kadar
miimkiin degilse de, ortada olan bir gergek vardir; bir defa bankalar her-
hangi bir iilkenin borg¢larini indirmek ya da silmek durumunda
biraktinilirsa, ileride bu duruma neden olan iilkeye ikinci kez kredi verecegi
zaman iyice diisiinerek hareket edeceklerdir.

, Bu nedenlerin yaninda, borg affinin bagka olumsuz nedenlen de bu-
lundugu ifade edilmektedir, Ayrica, borg aff1 bir kez kabul edildikten sonra
ne gibi sakincalar olacagi merak konusu oldufu gibi, bir de kimin affa
ugrayacag ve ne kadar affin kabul edilece: ile ilgili adil bir dagitim prob-
‘lemi de bulunmaktadir. Borg affinin bir dier simirlayici 6zellifide, iilkenin
bor¢larim1 6demedeki yeterliligini, borcunun ikinci pazardaki piyasa fi-
yatiyla birlestirmesidir. Bu durum, bor¢lunun borcunu 6deme yeterli-
ligindeki degisikligin, ikinci pazarda fiyatlan etkileyen faktorlerden bin ol-
“masidir. Ancak bize gore arz ve talebin yapisal 6zellikleri fiyatlar iizerinde
daha onemli bir rol oynamaktadir.

Az gelismis tilkelerin bor¢larinda, ikinci bir pazar olugturmak ve pa-
zar likiditesini gelistirmek i¢in daha fazla sermaye kullanilmasina ragmen
‘ddenmemis borg stoguyla karsilastnldifinda bu pazarin ¢ok kiigiik kaldig

goriilmektedir. Aymi zamanda diinyadaki bir ¢ok kii¢iik banka yiiksek faizhh
bor¢ vermekten kurtulmak icin uzun vadeli bir strateji izlemektedirler. Bu
bankalar az gelismis tilkelere verdikleri bor¢lar daha kati sartlarla satarak,
ikinci pazarda yapisal "inelastik arz" meydana getirmektedirler.

Ayni1 zamanda Onemli miktarda bor¢ veren bir ka¢ ililke mali

~ genisleme sonucunda veya politik nedenlerle bor¢-alacak 1ligkisini dikkate
almayarak eldeki kullanilabilir yatinm imkanlarini kisitlamaktadir. Bu du-

rum az gelismis iilkelerin ikinci tahvil pazarindaki taleplerinin en 6nemh

kaynagini sinirlandirmustir. "Inelastik arz” karsisinda talebin azalmasi banz

fiyat disiislerine neden olmustur. Ancak bu diisiis kesinlikle borg¢lu
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~ lilkelerin itibarlarimin alacakl iilkeler kargisinda diigmesi ile ilgili degildir.

BORC AZALTILMASININ ROLU

Eger bor¢ stofgunun kendisi, biliyiime iizerinde bir baski
olusturmuyorsa ve eger bor¢ stofundaki azalmalar daha 1y1 ekonomik
gelisme saglayamiyorsa o zaman borg¢ azaltmanin rolii ne olacaktir. Borc;
azaltmanin yapici amaci, bor¢lu iilkenin borcunu ddeyebilme giictini
arttirabilecek biiyume pohtlkalarlm kabul ettirmektir. Bu amacin
gerceklestirilebilmesi mevcut borg stratejiler1 1le yapilabilecektir. Bu strate-
jiler, yeniden programlamalar, 141z O0deme zamanlarinin tekrar
diizenlenmesi, gelistirilmis bor¢ alma yartlan, vb. olmaktadir.

Bor¢ azaltilmasi ve borg affi, lilkenin bor¢larim degigtirme, gernye
alma, tahvil ihraci gibi pazar bazh projeler ile yapilabilir. Bor¢ azaltilmasi
ile bor¢ yiikiinde meydana gelecek en kiiciik bir azalma tilkenin buytime
politikalarml daha kolay uy gulamasma imkan verecektir. Cok finansman,
az "acil uyum" ve ¢ok "idare edilebilir" uyum yontemi demektr. Bu neden-
le borg azaltilmasi, bor¢lu iilkenin iizerindeki finansman baskisini azaltabil-
~digi olgiide, o iilkenin ekonormk ve mali problemlerinden kurtulmasini ko-
laylastiracaktir. '

Bunlara ek olarak bor¢ azaltilmasi, bankalarin bor¢ verdiklen
iilkelerin ekonomik durumlan hakkindaki goriislerinin degerlendirilmesine
de imkan saglar. Bor¢ yonetiminin giiniimiizdeki yaklasimi, bankalarin
borclu tilkeler disindaki yeni iilkelere bor¢ vermelerinin saglanmasi
seklinde degisik alternatifler sunma seklinde olmaktadir. Borg
azaltilmasinda 1yimser olanlardan bir kismi, uzun vadel faiz alacaklarini
alabilmek icin cesitli yollarla o iilke ile iliskilerini devam eturirken, dierlen
- geriye kalan alacaklanimi alamama endigesi ile kalan alacaklanim diigiik fi-
- yatla satmaya ¢alismaktadirlar. '

BORC AZALTILMASININ SEKILLERI

~ Bir proje olarak ileri siiriildiigiinden bu yana bor¢ azaltilmasi kav-
rami, bor¢lu tilkelerin dig bor¢larini kolaylikla 6deme 1mkani saglayan bir
strateji seklinde uygulanmistir. Bu uygulamanin temel ilkesi ise, 6zel ve
resmi sekilde borg verenlerin, verdikleri borglan erteleme yoluna gitmeleri-
dir. 1982 1le 1987 yillan arasinda "BAKER" tarafindan 15 bor¢lu iilkenin

bor¢lu olduklari ticari bankalarla 34 antlagma yapilarak $
300 000.000.000.- borcun 6deme sekli degistiriimigtir.

Borg azalulmasmm bir bagka §ek11 de faiz oranlarinin indirilmési Ve
bor¢larin ertelenmesidir. Hatta bazi ililkelere 6ddemedikleri borglarini
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odemelen 1¢in taninan ek siire 1ki katina ¢ikarilmigtir. BAKER'In 15 iilke
1¢1n bor¢ 6deme sartlarinin degistiriilmesi onerisi, kriz yillarinda borglarin
% 50 diisiis gdostermesine sebeb olmasina kargilik 6deme zamani gelmis
borclarin vadelenn 1983 te 7,5 yilken, 1987-1988 doneminde 14 yila
cikanlmagtir. Karsilikl1 goriismeler sonucu yapilan bor¢ azaltilmas: projesi
degisik uygulamalar getirmigtir. Bunlardan bin de faiz oranlarinin zaman-
lannin yeniden ayarlanmasidir. Ornegin, Sil1 1985'te her ii¢ ayda bir faiz
odemek yerine her alt1 ayda bir faiz 6deme kolaylifini elde ederek, yilda
$170 milyon kar saglamastr. -

Bu goriismeler sonucu elde edilen bor¢ azaltilmas: miktarini tahmin
etmek ¢cok zordur. Ancak bu azaltmalann borg¢lu iilkelerin kriz yillarinda
mal1 sikintilarini azalttifida bir gercektir. Gegen bir i1ki yil i¢inde ortaya
cikan yaklagimlar ikinci pazan temel alip az gelismis iilkelerin bor¢larini
daha da indirmey1 amag¢lamaktadir. 1985 yilinda Maliye Bakanli1 Sekreten
BAKER'n girisimleriyle bor¢lu iilkelere kredi verebilecek bankalar bulu-
narak, bu ililkelere yeni1 bor¢ paket1 hazirlama fikr1 6nem kazanmastir. Az
gelismug ilkelerin borg¢lan i¢in hazirlanmigs bu paket, kredi veren bankalar
1le bor¢lu iilkeler arasindaki goriis aynlifin1 6nlemek ve bu goriis
ayriliklarimi etkileyen muhasebe ve vergi diizenlemelerini saglamak
amacindadir. Bu paket aym1 zamanda borg¢lu iilkelerin ikinci pazarda indiril-
mi§ bor¢larindan yararlanma isteklerine de cevap vermektedir. Bu paketin
icinde yer alan li¢ amag asagida incelenmektedir. ‘

Borg Dengesi Degisimi;

Borg¢ dengesi degisimu, borg¢lu iilkelerin bor¢ sorumluluklarim azalt-
mak 1¢1n kullanilan bir projedir. Bu degisim i¢in muhtemel bir yatinmei bu-
~lalim, bu borg¢lu iilkenin vatandasi, yada yabanci bir sirket olabilir. Bu
yatinmc: ilkenin borglarini bankaya gore ikinci pazarda daha ucuza satin -
alir. Yatinmcei daha sonra bu borcu gergek fiyatindan ya da makul bir indi-
nimle borglu iilkenin Merkez Bankasi'ndan bor¢lu iilke parasiyla tekrar geri
alir ve o iilkede bir menkul kiymet yatinmi yapmus olur.

Bor¢lu iilke, borcu yerine menkul kiymet vererek, borg
yukiimliliklerinde bir azalma elde eder. Bu sayede toplam yatinnmlan,
‘Merkez Bankasi'nda meydana gelen borg indifimi nedeniyle, yeniden
diizenleme yoluna gider. Aym zamanda dovizin saglanmasinda meydana
gelen bir gecikmeden de yararlanirlar. Ciinkii degistirilmis borclarda, doviz
faiz oranlan borglann menkul kiymet yatinmlarina ¢evrilmesi nedeniyle bir |
stire 1¢1n havale edilmeyerek kar hisselerine ¢evrilmistir. Borclu iilkeler,
- borg dengesi degisiminden, degisim iicreti olarak, doniisiim hakkim acik

artirmaya ¢ikarmakta, boylece dovizi gercek deferinin altinda alarak ken-
dilerine fayda saglayabilmektedirler. '
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Bor¢ dengesi degisiminin borglu iilkelere olan zaran bazen fay-
dasindan daha ¢ok olabilir. Eger borglu iilkeler bu degisimi Merkez Ban-
kas1 sistemiyle finanse ederlerse, parasal biiyiime ve enflasyonla
kargilagirlar. Buna alternatif olarak borglu iilke, bu degisimi devlet hisse
senetlerini piyasaya siirerek finanse ederse, faiz oranlan yiikselir ve i¢ borg
alan sayis: artar. Bu durum yabanci yatinimlarinin yerini alabilecegi gibi
ekonomide bozulmalarada neden olabilir. Ciinkii bu degisimde yatunm ya-

pacak sektorler degigsmekte, bunun sonucunda kaynaklar yeterince verimli
kullanilamamaktadir. ' |

- Borglu iilkeler ortaya ¢ikan bu dezavantajlarin bir kismini
Onleyebilmek i¢in tedbirler alma yoluna gitmislerdir.

_ Bu tedbirler arasinda, enflasyona neden olan degisimlerin sayisim

sinirli tutmak, bor¢ dengesi projesinin getirdigi harcamalarin bir
- boliimiiniin, bu degisimin digindaki kaynaklardan karsilayarak yabanci ser-
maye girigini arttirmak, yurtici tasarrufun dagilmamasim saglamak ve borg
indiriminin miktarin1 degistirerek yurti¢i yatinmlarin gerekli sektorlerce
yapiumasini temin etmek yer almaktadir. Tiim projelerde, yabanci
yatinmcilarin karlanim ve kér paylarini havale etmeleri ya da elde ettikleri
sermayeyi ilkelerine gondermeleri engellenmektedir. Bugiin yaklasik
$7.500 milyon banka borcu, bor¢ dengesi degisimi ile azaltlmustir.

Bor¢ dengesi degisiminin iki sekli daha vardir. Bunlardan birincisi,
"borg-bor¢” degisimidir; Bu degisimde borglular sadece borglarinin kom-
pozisyonunu degistirirken, 6deme sartlan aynen kalmaktadir. Banka-
lar bu uygulamayi prestijlerini korumak yada yiikseltmek icin yapmak-
tadirlar. Bu uygulamada bankalar hisse senetleri ve tahvillerini yeniden
gozden gegirmektedirler. Az gelismis iilkelerde ikinci pazar aktivitelerinin
iginde yer alan bu iglemler, genellikle borglu iilkenin mali yiikiimliiliiklerini
azaltmamakla birlikte, bor¢luya fayda saglayabilmektedir. -

Bor¢ dengesi degisiminin ikinciside," borg-yerel para"degisimidir;
Bu projede amag sermayeyi iilke igine cekmektir. Ulke i¢ine geri gelen ak-
tifler borg yiikiimliiliigii meydana getirmezler, boylece doviz alis verisi
bor¢lu iilke i¢in kolay hale gelmektedir. ' -

Bor¢ azaltilmasi, borcun giivenceye alinmasiyla saglanabilir. Bu
guvence banka alacagina kargilik, daha kullanilabilir bir aktif kaynak ile
- gergeklestirilir. Kredi verenin aktifleri giivenceye almasindaki amaci elin-
deki1 kaynaklara biraz daha deger kazandirmaktir. Banka kredilerinden
farkh olarak, pazarlanabilir tahviller genellikle yeniden diizenlemeler ile
yeni para antlagmalarinin diginda tutulmaktadir. Borglularin borclarina
guvence vermekteki amaglari, bankalar diginda borg vereceklerin sayisini
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arttirmak istemelerinden kaynaklanmaktadir.

, i1k kez 1987' de Arjantin' de uygulanan "Yeniden Planlama” proje-

sinde borc azaltilmas: ¢ok azdi. Ciinkii sartlar uygun bulunmamigti. Bu
- projenin Brezilya'daki uygulanig: ise daha bagarihi olmugtur. 1988'de bu
proje ile Meksika'min borglarina kargihik tahvil teklifide olumlu
karsilanmgtir.

Yine de borg¢larin giivence altina alinmasi projesinin, borg
azaltlmasinda etkili olup olmadif1 tarigmas: devam etmektedir. Tariymada
bir taraf borc azaltilmas: projelerinden biri olan "Meksika Tahvil Projest”
nin zayif noktasinin, faiz ddemelerinin Meksika' lilar i¢in risk unsuru
tasidigin: ileri siirerken, diger tarafta "Meksika Tahvil Projes1’ e
- giivence altina alinan borg senetlerinin, borg azaltilmasi projesi i¢in daha
uygun bulundugu ifade etmektedirler. Bu senetlerin borgluya olan fay-
dalarinin arttinlabilmesi iilke'nin 6demeler dengesinde meydana gelecek

iyilesmeler sonucunda, borcunu geri 6demede ortaya ¢ikacak kolayliklara
bagh olacaktir. ' ' ‘

Bor¢ azaltilmasi prc;jcsinde bir baska sorun da, bir iilke'nin borglan
icin diisiik fiyat kabul etmenin, bankalarin bilangolarinda o iilkelerin
bor¢larini ne kadar azaltaca$ olmaktadir. '

Geriye Alma, ¢ok borglu iilkelerin ikinci pazarda borg indiriminden

yaralanmalarim1 saglayacak iigiincii projedir. Bu projede, Bolivya ve
Sili'nin yaptif1 gibi, bor¢larina kargiik yabanci bankalar tarafindan veri-
len kredileri, diisiik fiyath fonlarim kullanmak suretiyle alabilmelendir.
Ancak, bir ¢ok kredi veren banka, mevcut doviz fonlarni kullanarak
borclarim geri alma taraftar1 degildir. Bu nedenle bor¢ anlagmalarinda,

borglarinin bir kismini silmekte kararsiz davranmaktadirlar. '

Bor¢ YOonetimu;

_ Mevcut bor¢ azaltilmas:1 projeleri, ¢cok bor¢lu gelismekte olan

iilkelerin uyum saflama politikalarin1 uygulayabilmelerine kolaylik
saglayan bir faktor olmaktadir. Alacakl bankalarin mali baskilarini azalt-
malan nedeniyle, projeler bu yillarda daha da 6nem kazanmaktadir. Ancak,

bu iilkelerin $ 270.000.000.000.- banka borg¢larinin oldugu diisiiniiliirse
elde edilen kazanclarin ¢cok olmadif: goriilmektedir. Yine de anlagma ve
pazar agirlikh projelerin 6neminin daha da artacagim ifade edebilinz. ‘

Bu makalede devlete ait girsimleria rollerinin ve bliytkiugtinin
- azalulmasini ifade eden 6zellestirmenin, borg azaltilmas: ve borgtan kurtul-
maya Onemli bir katkisimin oldugunu ifade etmeden ge¢cemedik. Baza eko-
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anustier bir gok geligmekte olan iilkelerin ekonomilerinde devletin roliiniin
gok ulaw » podendyle dzellegtirme girigimlerinden elde edilecek kazanglann
dana Jncinli olacag diigiincesindedirler. Bize gére gelismekte olan
ilkelerde Gzellegtirme, agin devlet miilkiyetini azaltarak &zel miilkiyete
geciste tek basina, devlet girisimlerinin biiyiikliik ve roliiniin, zaten pazar
disiplini olmayan ve bir ¢ok carpikliklar1 olan ekonomilerinde var olan
problemleri ¢bzmeye yeterli gelmeyecektir. Efer zellestirme, yonetimde
verimlilik saglayarak, devlet kaynaklarinin kulianimini daha serbext hale
getirebiliyorsa, finans ve yonetim yeteneklerini daha verimli kullanilmasin
saflayabiliyorsa, geligmekte olan iilkelerde giiclii bir biiyiime kaynag
olusturabilir. ~. ’

Bunun aksine, ¢ok borglu iilkelerin borg azaltilias:nda tercihlerini -
¢ogaltan borg azaltilmas: projeleri, gelismekte olan iilke ekonomilerinde
libarellegme ve dzellestirme yoniinde ¢aba gdsterilsede bu iilkelerin borg
yiikiimliiliiklerinde bir azalma meydana getirmez. Ancak bu azalma, borglu
ve alacakhlar i¢in defisik denge yapilan gelistirerek, ¢ok borclu iilkelerin
ekonomilerini yabanci yatinnmlara agmak ile miimkiin olabilir. Bu yeni
yapilar borg yiikiiniin, gelecekteki mali artigimi onleyecek borg affi gibi
projeler ile miimkiin olabilir, ‘ | ' |

_ Borg¢ azaltilmasinda bagka bir ¢are de menkul kiymet yatinmlarini
yurt-i¢i yatirimcilara satmazdan 6nce, yabanci kreditérlere bu yatinmlan
pazarlamak suretiyle, yurti¢i yatinnmcilarin ellerinde tuttuklan menkul
kiymet yatinmlannin arz siiresini kisitlamaktir. Béylece, borclu iilkelerin
paralarin1 yabanci rekabete ve yabanci yatirimcilara agarak, borg
yonetimlerini aktif olarak iyilestirmelerini saglamakur. ' ‘

- Not; Borg affi m1 yoksa borg azalulmas: my, ads altinda A.B.D.Ekonomi Kuru-
munun yiliik toplantisinda sunulan bu makale, Federal Merkez Bankasi'nin goriislerini
degil, yazann kendi g6riislerini yansitmaktadr.

. 385



