Uluslar aras1 Mali Sistemde Yeni Yapisal Arayislar Kapsaminda:
Devlet Iflas Modeli (SDRM) ve Kavramsal Bir Analizi
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OZET

Yeni Uluslararast mali yapinin olusumu konusundaki tartismalar artmaktadir.
Kiiresel nihai kredi mercii, uluslar arasi iflas mahkemesi, uluslar arasi borg
sigorta girketi ve tek tarafli sermaye kontrollerini de kapsayan ¢ok sayida
plan degerlendirilmektedir. Bunlar arasinda en ¢ok tartigilan plan IMF gibi
bir kurumun devlet borg krizlerindeki rolii ve miidahale kabiliyet ve yaptirim
giictiniin artirilmasidir.

Gelismekte olan iilkelerdeki krizler ve 6zellikle Arjantin’in uluslararasi
borglarini 6deyememesi ve bu kapsamda Brezilya, Meksika ve belli bir
dereceye kadar Tiirkiye ve bu iilkelerin ekonomik politikalar: uluslararasi
kreditorler ve G-7 iilkeleri tarafindan yakin takibe alinmig durumdadir. Bu
kapsamda IMF, kreditorlerin haklarini korumak {iizere uluslar arasi borg
(iflas) mahkemesinin kurulmasini 6ngéren SDRM planin1 6nermistir. Bu
amacla IMF 06zel kesim tahvillerinde oldugu gibi devlet tahvil
sozlesmelerinde de “Ortak Harcket Maddesi’nin konulmasini istemistir.
Mevcut IMF planinin, kreditor haklarini 6nemli oranda artirmasi nedeniyle,
gelismekte olan tilkeler 6zellikle, Brezilya, Meksika, Arjantin ve resmi olarak
aciklanmasa dahi Turkiye Oneriye kars1 ¢ikmaktadir.Ciinkli planin
uygulanmasi ile gelismekte olan iilkelere yonelik fon akiglarinda azalma ve
bor¢lanma maliyetlerinde artis olacaktir. Hatta mevcut plan devletin
hiikiimranlik haklarim1 yok sayarak, devleti siradan bir tliccar seviyesine
indirmektedir.

Anahtar Kelimeler: IMF, Ortak Hareket Maddesi, SDRM, Uluslar aras1 Borg
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ABSTRACT

Discussion on the form of new International Financial Architecture is
increasing; A broad range of Plans is considered, including a global lener of
last resort facility, an international bankruptcy court, an international debt
ensurance corporation, and unilateral controls on capital plows. One of the
most widely cited plan is the one that discussing the proper role, extend and
enforcement capability of intervention by an institution like the IMF in
sovereign debt crisis.

Emerging market crisis, especially the latest Argentine default on
international debts, as well as highly debted other countries including Brazil,
Mexico and to some extend Turkey an their economic policies are at close
serutinize of international lenders and G-7 countries. To this extend, IMF
proposed SDRM (Sovereign Debt Restructuring Mechanism) Which calls for
setting up international debt court system to serve as a custodian for
creditors. For this reason it propose inclusion of Collective-action clauses on
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severeign debt contract as in private debts. Since current IMF reform
proposals  Significantly enhance creditor rights, Emerging countries
especially, Brazil, Mexico, Argentina, and even not expressed officially
Turkey opposes the proposal. Because by the implementation of the plan,
likely decreases flow of new fund, increases in borrowing costs and
sovereignty of the country ignored to reduce it an ordinary merchant.

Key Words: IMF, Commoon Action Clauses, SDRM, International Debt
Crisis

GIRIS

Gelismekte olan iilkelere yonelik kredi piyasalari, 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren Dogu Asya iilkeleri, Rusya Federasyonu, Arjantin ve
diger iilkelerin borglarinda temerriide diismeleri ile beraber (moratoryum)
ciddi bir baski altina girmistir. Finansal krizler kadar karigik ve ¢cok uzun
zaman alan bor¢ yeniden mizakere stirecleri bu iilkelere ayri bir yiik
getirmistir. Bu bakimdan “serseri kreditorler” olarak da adlandirilan ve
tilkeden alacagini bir an O6nce almak icin uzlagsma siirecini erteleyen
gruplarin  piyasa mekanizmasini ¢alisgamaz hale getirdikleri iddia
edilmektedir (Schleifer,2003;1). A. Kruger'a gore bunun ¢oziimii;
kreditorlerin haklarin1 azaltarak bor¢ yeniden yapilandirma siirecini
degistirmek ile miimkiin olacaktir.(Krueger, 2002;1)

Uluslararas1 uygulamalar agisindan incelendiginde yiiz yili askin
siredir Ingiliz hukuk sisteminde ve pek ¢ok banka sendikasyon kredilerinde
hiikiim olarak yerini bulan ancak uygulanamayan devlet iflas modeli olarak
nitelendirilebilecek olan olgu, son donemlerde, ozellikle Arjantin’in iflasi
ile tekrar glindeme gelmistir. Nitekim,  gectigimiz IMF sonbahar
toplantisinda uluslar aras1 mali kuruluglar giindemine daha somut eylem
planlar1 ile tekrar gelen Devlet Borglari Yeniden Yapilandirmasi
Mekanizmas1 (SDRM), Tiirkiye’de de dikkat ¢gekmistir. Kavramin giincellik
kazanmasinda en biiyiik pay, 2003 yilinda daha somut adimlar atilmasini
isteyen IMF icra direktorii Anne Krueger’a aittir.

Kamusal bor¢ piyasalarinin yapisini farkl agilardan inceleyen ¢ok
sayida calisma vardir. Bu ¢alismalara Eaton ve Fernandez' (1995),
Eichengreen2 (1991), Eaton ve Gersovitz® (1981), Bulow ve Rogoff (1989)

! Eaton, Jonathan and Raquel Fernandez (1995). “Sovereign Debt,” NBER
Working Paper 5131.

2 Eichengreen, Barry (1991). “Historical Research on International Lending
and Debt,” Journal of Economic Perspectives, Vol. 5, No. 2, pp. 149-
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ve Ginson ve Sundarson (2001)’in ¢alismalar1 6rnek olarak verilebilir. Bu
caligmalarin ortak ozellikleri rekabetgi piyasalarda denge modeline gore
konuyu agiklamaya c¢alismalaridir. Daha farkli boyutta bir calismada
Paasche ve Zin* (2001) cok sayida rekabet halinde kreditdrlerin ve simetrik
bilgi varligr altinda islem sonuglarini analiz etmis ve rekabet¢i olmayan
sonuclarin olusabilecegini gostermislerdir. Hatta, Paasche ve Zin tarafindan
yapilan g¢aligmaya gore devletleri iflas etmeye sevk eden oldukg¢a biiyiik
tesvikler vardir. Diger bir ifadeyle yani, devletler iflas durumlarinda dahi
ciktilarinin biiyiik boliimiinii tiiketebilmekte, dolayisiyla monopol tiirii faiz
orani ve kredi hacmi dengesi siirdiiriilebilmektedir. Bu piyasalarda monopol
tiirti dengenin varlig1 biiylik oranda devletlerin iflas durumunda gelirlerini
kontrol edebilecegi orana ve iflas ihtimalini belirleyen rassal verimlilik
soklarma baghdir. Bu durum ise kreditorler lehine biiyitkk avantajlar
yaratmaktadir. Dolayisiyla , devletlerin iflas durumunda gelirlerini
tilketememeleri en azinda teorik bazda, kendi faydalarina olacagi ifade
edilebilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, planla ilgili mevcut bilgiler 1s18inda,
Tirkiye’de detayli olarak incelenmeyen ve potansiyel olarak gelismekte
olan ve borg yiikii agir {ilkelerin tamamini etkileyebilecek olan Devlet iflas
Modeli veya IMF tarafindan 6nerildigi sekliyle Devlet Borglarint Yeniden
Yapilandirma Mekanizmasini (Sovereign Debt Restructuring Mechanism,
SDRM) inceleyerek, olasi sonuglarini ve potansiyel sorun alanlarina isaret
etmektir.

1. Onerilen Modelin Temel Yapisi

IMF Bagkan1 H. Koehler gelismeleri “Bu uluslar arasi finansal
mimarideki boslugu dolduran bir devrimdir’ seklinde tanimlamaktadir.
IMF’ye gore, plan 6ziinde siirdiiriilemez bor¢ yiikiine sahip iilkelere iflas
ilan etme hakki taniyan ve kreditorleri daha makul sartlarda anlagsmaya
zorlayacak bir mekanizmadir’. Bu 6neriye en biiyiik destegi saglayan G-7
tilkeleri ve IMF gibi uluslar arasi finansal kuruluslar, kendi kamuoylarindan

3 Eaton, Jonathan and Mark Gersovitz (1981). “Debt with Potential
Repudiation:
Theoretical and Empirical Analysis,” Review of Economic Studies,
Vol. 48, pp. 289-309.

Bernhard Paasche & Stanley E. Zin; Competition And Intervention In Sovereign Debt
Markets, NBER working paper #8679, 2001, s. 31-2

> Martin Crutsinger, IMF Approves Bankruptcy Plan: New Rules for Client Nations”
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gelen baskilarin da etkisiyle, tilke tahvilleri yatirimcilarina, s6z konusu
tilkelerin krize diismesi halinde kurtarilmayacaklarini agik bir sekilde ifade
etmiglerdir.Yani bu yatirnmcilara riskli tilkelere yonelik tahvil yatirimlarini
azaltmalari veya yeniden yapilandirmalar1 6nerilmistir®. Financial Times’tan
M. Wolf’a gore yurti¢i borglarda oldugu gibi devlet borglarinda da iflas
normal ve uygulanmasi yiizyillardir gecikmis olan bir siirectir. Bu nedenle
hem yatirimecilar ve hem de uluslar arasi piyasadan borglanacak olan iilkeler
sorumlu davranmak zorundadirlar. Ekonomik ve borg¢ iliskilerindeki etik
degerler agisindan mantikli gerekgelere sahip olsa da Onerilen bu model
gelismekte olan piyasalarda belirsizligi artiracak bu ise borglanma
imkanlarin1 sinirlamasi, maliyetleri  artirmasi ve yabanci sermayeye
bagimliligi artirmasi nedeniyle bir ¢ok soru isaretini de beraberinde
getirecektir.

IMF ve G-7 iilkeleri devletlerin borglarini 6deyemez duruma
diistiiklerinde uygulanan kurallar1 degistirmek istemektedirler. G-7 iilkeleri
ikili bir stirecten yanadir. Buna gore; oncelikle devletlerin ihrag ettikleri
tahvillere “Ortak Hareket Maddesi” eklenmesi bu sayede borglarin yeniden
miizakere siirecinin kolaylasmasi ve daha sonra ikici asamada “Devlet iflas
Prosediirii” baglatilmasidir. IMF icra komitesi de her iki asamay1 birlikte
ilerleterek 2003 bahar toplantisina somut bir Oneri hazirlama karari
almistir’.

Uluslararast mali mimaride problemli borglarin sistematik olarak
yeniden yapilandirilmasinda “Ortak — Hareket Maddesi” en onemli role
sahiptir. Uluslar aras1 diizeyde IMF’nin mali krize diisen iilkelere biiyiik
miktarli yardim paketleriyle bireysel yatirimcilar1 kurtarmamasi konusunda
ortak bir anlayig vardir.® Bu tiir hiikiimler banka sendikasyon kredilerinde
uzun stiredir olmakla beraber ABD mevzuati kapsaminda ihra¢ edilen
tahvillerde bu hiikiim yoktur. Bu tiir kredi ve tahvil s6zlesmelerinde 6deme
sartlarinin miizakeresi ve yeniden yapilandirilmasi, kreditorlerin tamaminin
rizasina bagli olmasi nedeniyle, ¢6ziime ulasilmasi ¢ok zor olabilecektir.

Modelin ana ilkeleri arasinda sunlar yer almaktadir; bor¢lu devletin
yikici iflas siirecinden korunmasi ayn1 zamanda yasal siirecin devam etmesi

® Lee C. Buchheit and G. Mitu Gulati, Exit Consents in Sovereign Bond Exchanges, UCLA
L. REV, vol. 48. Oct. 2000. p.1

7 Alan Beattie and Peronet Despeignes, “IMF fights for new sovereign debt rules”,
Financial Times, 29.09.2002.

¥ Council on Foreign Relations, ”Safeguarding Prosperity in a Global Financial System:
TheNew International Financial Architecture”, Washington, D.C.: Institute for International
Economics. 1999.



saglanacak; kreditorlere, iyi niyet gercevesinde miizakere edecegi politika
izleyecegi ve alacaklarmin degerlerinin korunacagi konusunda giivence
verilecektir; yeni kredilerde 6ncelik hususunda kreditorler arasinda uzlagma
saglanacak; biiyiik cogunlugun aldigi kararlara geriye kalan kreditorlerinde
uyma zorunlulugu saglanacaktir; Uzlasi ile varilacak bir yap1 ve platform’da
Anlagmazlik Coziim Forumu olusturularak siirecin giivenirliginin artirilmasi
da yer almaktadir. Siirecte IMF’in rolii benzer sekilde devam etmektedir’.
Ancak, bu konuda fon saglayan gelismis iilkeler dahil, uluslararasi finansal
kuruluglarin da gelistirip iizerinde anlagstiklar1 net bir ¢erceve yoktur. Sadece
model neleri icermeli ve nasil uygulanmali konusunda fikirler beyan
edilmektedir. Bu fikirlerden 6n plana ¢ikan dort ana kategori vardir. Bunlar
ana hatlariyla sdyle siralanabilir:

a. Miizakereleri  kolaylagtiracak genel bir yasal ¢ercevenin
olusturulmas1 ve kreditorlerin biiylik c¢ogunluguna miizakereyi
reddeden azinliklar1 da baglayacak, borglu iilkelerle anlagma yetkisi
vermek. Anne Krueger’e ait olan bu Oneri karan kreditorlere
birakmakta ve piyasa odakli bir yaklasim olarak nitelendirilmektedir.

b. Ingiliz hukuk sisteminde devlet tahvillerinde uygulanan Birlikte
Hareket Maddesi (CACs)’nin banka kredilerini de kapsayacak
sekilde genisletilmesi. Bu yeni maddelerle miimkiin oldugunca agik
ve net bir sekilde, belirli tiirdeki bor¢ enstriimani sahiplerinin borglu
devlet ve diger kreditorlerle aralarindaki iligkileri ve devletin borg
yeniden yapilandirma talebi karsisinda izlenecek prosediirii tarif
etmektedir. Bu oOneri ilk kez ABD Hazine Miistesar1 J. Taylor
tarafindan gelistirilmistir.

c. J.P. Morgan uzmanlari tarafindan onerilen iki-agamali siiregte ise;
kreditorler Oncelikle ellerindeki enstriimanlari, Birlikte Hareket
Maddesini igceren yeni tahvillerle degistirip ve daha sonra borglu
devlet ve kreditorler arasinda yeniden yapilandirma anlagsmasini
saglamaktadir.

d. Son yaklasim ise mevcut prosediiriin oldukca yeterli oldugu’,
piyasada ¢ok koklii bir degisimi gerektirecek gelismenin olmadigini
savunan yaklagimdir'”.

o Jack Boorman, Sovereign Debt Restructuring: Where Stands the Debate?, The Economist
October 17, 2002. s. 4-5
* Mevcut sisteme gore bor¢ yeniden yapilandirmalarinda ¢ogunlugu ticari bankalardan
olusan kreditorlerin tamaminin kabul etmesi gerekmekteydi. 1980’lerin sonunda Brady
Planinin uygulanmasi ile kismi esneklik getirilse de siirecin informal olmasi ve icracilarin
ticari banka temsilcilerinin olmasi dolayisiyla kendilerinde diger kreditorler adina miizakere
yetkisi bulmamalari nedeniyle anlagmaya yanasmamalari siirecin basariya ulagmasini
engellemistir. Yine Brady tahvil degisimleri Ingiltere kanunlarma gore yapilmis, anlasma
yapilan hiikiimetlere, siirecin diginda kalan kreditorlere daha olumlu sartlar 6nerilmemesi



Mevcut durum itibariyle, hernekadar 6zel banka ve finans
kuruluglart tam olarak benimsememis olsalar dahi, IMF’in Onerdigi
yaklasim agirlik kazanmig durumdadir. Bu tartigmalarin yeniden giindeme
gelmesindeki neden ise yakin donemlerdeki devlet iflaslarinda hem
devletlerin ve kismen de kreditorlerin agir maliyetler 6demek zorunda
kalmalaridir. Modeli savunanlara gére bu maliyetler, borglular1 disipline
etmek ve iflastan korunmak icin katlanilmasi gereken maliyetlerdir''.

2. Modelin Mimarlarindan A. Krueger’a Gore SDRM

Krueger’a gore 1990’larda kreditorler artan oranda farklilagmistir.
Bu ise koordinasyon ve ortak hareket agisindan ciddi sorunlara neden
olmus, belirsizligi daha da artirmis; beraberinde borglular, kreditdrler ve
resmi sektoriin ¢ok ekstrem durumlar hari¢ bor¢ yeniden yapilandirma
islemine yanasmamalarina sebep olmustur. Boyle bir ortamda iflas, hem
bor¢lu ve hem de kreditorlerin aleyhine olarak, varlik degerlerinde biiyiik
kayiplar1 beraberinde getirmektedir. A. Krueger, ozel sektér borg
iligkilerinde uygulanan iflas siirecinin benzerini uluslararas1 hukuki
yapiya  doOniigtiirillerek  devlet borglarina da  uygulanmasini
onermektedir".

IMF yo6netiminde ikinci sirada yer alan A. Krueger, kisa vadede
finansal krizlerle miicadele ve uzun donemde uluslar arasi finansal sistemin
yeniden yapilandirilmasi programinda 6nemli rol iistlenmis durumdadir.
Yapilan agiklamalarda modelin biitiin detaylarinin netlesmedigi, mevcut
onerilen sekliyle ABD’nin desteginin saglandig1 goriilmektedir. Onerilen
devlet iflas mekanizmasi gelismekte olan {ilkelere yonelik olarak
hazirlanmakta oldugu ve kapsaminin daha da genisleyebilecegi, siirecte kilit
rol oynayacak IMF’in sermaye tabaninin yeniden degerlendirilecegi
tartigilan konular arasindadir. Ancak bu noktada belirtilmesi gereken 6nemli
bir husus da devlet iflas mekanizmasinin uygulanabilmesi i¢in, IMF kurulug
tiiziglinde degisiklik yapilmasi, ve %85 oy oraniyla kabul edilmesinin
gerekmesidir. Plan su anda sadece dis borglari kapsamaktadir. Uygun

hitkme baglanmistir. Bu sart borglu tilkeler icin ¢ok ciddi bir finansal ve hukuki kisit hatta
kabus olabilmektedir. ~ Pakistan, Polonya ve Ukrayna hiikiimetleri tarafindan yapilan
uygulamalar son dénemlerdeki bor¢ yapilandirmada en 6nemli uygulamalar arasinda yer
almaktadir.

"% Jack Boorman, a.g.m.. s. 2

"' Bu konuda bkz: Lee C. Buchheit and G. Mitu Gulati ag.e.; John J. Merrick, Jr., Crisis
Dynamics of Implied Default Recovery Ratios: Evidence From Russia and Argentina,
NBER Working Paper no: November, 1999 s.2

' Martin Wolf, “Debt to the World”, Financial Times, 23.04.2002.



goriildiigti  takdirde IMF tiizik degisikligi ile, i¢ borglara da
uygulanabilecektir. Su anda Arjantin, Brezilya ve kismen de Tiirkiye’nin
yiiklii uluslar arasi borglarinin olmasit (toplam 700 milyar USD kadar) ve
kriz aninda IMF fonlarinin yetersiz kalabilecegi 6nemli bir engel gibi
goriilmektedir. Ancak Krueger’e gore IMF’nin 68 milyar USD’lik kaynagi
su an igin yeterli bulmaktadir. Ciinkii iilkelerin oncelikle uluslararasi
finansal kuruluglara olan borglarn1  6demeleri konusunda ciddi
tesvikler/caydiriciliklar yer alacaktir'”.

Bu yaklasimla beraber tlkeler ihrac ettikleri tahvillere Birlikte Hareket
Maddesi sartint ekleyecekler, borclarint 6deyemez duruma geldiklerinde
kutulacak olan iflas masasinda uluslar arasi kuruluslat, tilke adina kreditorletle
borclatt yeniden yapilandirma miizakerelerini yiiriitecek ve karar verebilecektir.
Birlikte hareket maddesi kreditorlere, baslangicta tam olarak bilinemeyen diger
gruplatla ortak karara varma yukimliligi getirmesi nedeniyle gelismekte olan
tlkelerin bor¢lanmalart zorlasacak, maliyetleri artacak ve dolayisiyla IME
taslaginda ifade edilen istikrar gerceklesmeyecektir.

Modelin Amaca Uygunlugu ve Eksik Yonleri

Uluslar arasi  kredi piyasalar1 ve ozellikle devlet borglari
piyasasindaki davranislarla ilgili tartigmalar iki farkli piyasa yapisi
varsayimina dayandirilmaktadir. Eger devlet tahvilleri piyasasinin rekabetgi
bir piyasa oldugunu kabul edilirse, fon transferi piyasa mekanizmalari
tarafindan etken bir sekilde gerceklestirilir ve IMF gibi kuruluslarin
miidahalesi piyasay1 bozucu ve refah azaltici bir etki yaratir. Diger taraftan,
eger kreditorler bor¢lu devletleri siki bir sekilde izleyemiyor ve uluslar arasi
bor¢ sozlesmelerinin sartlarini yerine getirilmesini saglayamiyorsa, bu
piyasalar ciddi ahlaki tehlikelere maruzdur ve piyasada kriz riski oldukca
yiiksektir. Bu durumda IMF’in rolii, 6zel kredi piyasalarini giiclendirerek,
piyasanin ¢okme riskini azaltmak ve bdylece hem kreditdrlere ve hemde
bor¢lananlara refah saglamaktir. Dolayisiyla, IMF gibi kurumlarin piyasaya
miidahaledeki rolii iflas edebilir kamusal bor¢ piyasalarinin yapist ile ilgili
varsayimlardan biiyiik oranda etkilenmektedir'*.

Meksika krizini takiben, G7 ve G22 iilkeleri tarafindan tahvil
ihraglarinda; paylasim, cogunluk —oyu ve ortak temsil sartlarinin eklenmesi

'3 Anne Krueger, ‘Interview, A Bankruptcy Plan for Nations’ Business Week, 24.09.2002.
'* Bernhard Paasche & Stanley E. Zin; Competition And Intervention In Sovereign Debt
Markets, NBER working paper #8679, 2001, s. 31-2



(jnerilmigtir15 . Takip eden yilarda ABD hazine Bakani R. Rubin IMF’in
gegici bir caligma komitesi olusturmasini dnermis ve ayni yil G7 tilkelerince
Koln zirvesinde uluslar aras1 mali yapinin saglamlastirilmast i¢in ¢aligmalar
yapilmasi Onerilmistir. Ancak, ortak hareket maddesinin bor¢luya 6deme
konusunda rahatlik saglamasi ve kreditorler ¢ogunlugunun baglayici karar
alabilmesi nedeniyle kredilendirmenin azalacagi ve faizlerinde ¢ok artacagi
nedeniyle hala gelisme saglanamamastir.

Ortak hareket maddesi, 1991-1998 donemini kapsayan ampirik bir
caligmada incelenmis; kredi derecesi yiiksek borclularda faizi disiiriirken,
kredi derecesi diisiik borglularda ise beklendigi {izere faizi ¢ok artirdigi
gorlilmisttir. Etkilenme derecesi ise borg¢lanan tarafin hukuki statiisii ve
kredibilitesine bagli olarak degisebilmistir. Diger bir husus ise, Ingiliz
hukuku disinda bir statii ile ihra¢ edilen tahvillerde faiz oranlar1 kredi notlari
arasindaki fark daha kiigiik diizeylerde gergeklegmigtirm.

Ingiliz hukukuna gore ihra¢ edilen tahvillerde ortak hareket
probleminin ¢oziimiine yardimci olacak sartlar olabilmektedir. Bu sartlar
arasinda kreditorler (%75°lik cogunluga sahip olanlar'’)  borglu ile
miizakereleri yliriitecek yetkiye sahip temsilci atayabilmekte, ve alinan
kararlar ve uzlagilar biitiin tahvil sahiplerini baglayici olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde cikan krizlerin diger iilkelere bulasma egilimi
nedeniyle uluslar arast mali kuruluslar, 6zellikle Asya krizinden bu yana ciddi bir
sistem arayisina girmislerdir. Mali sistemde seffaflik, muhasebe standartlarinin

!5 Barry Eichengreen and Ashoka Mody, Would Collective Action Clauses Raise
Borrowing Costs?, NBER Working paper #7458, 2000 s.2

16Barry Eichengreen and Ashoka Mody, Would Collective Action Clauses Raise Borrowing
Costs?, NBER Working paper #7458, 2000 s. 4-5, Ayrica, Eichengreen ve Mody (1998)
yapilan ¢aligmaya gore yatirimeilarin gelisen piyasalara yonelik tutumlari pozitif oldugunda
yeni tahvil ihraglarinda (birincil) marjlar, ¢ok sayida ve kredi derecesi diisiik olanlarda
piyasaya girmeleri nedeniyle, olduk¢a yiiksek olmakta; buna kargin gelisen piyasaya
yonelik tutumlar negatif oldugu donemlerde, sadece az sayida kredibilitesi yiiksek
bor¢lanicilarin talebi nedeniyle faiz marjlar: diisiik olmaktadir.

"7 Hatta pek gok tahvil ihraglarinda, %75°lik ¢ogunluga ulasilamadigi durumda %25°lik
grupta ayni yetkilere sahip olabilmektedir. Tahvilin s6zlesmesinde temsilcilerin segilme
yontemleri ve sorumluluklar1 da belirlenmektedir.Temsilci (kayyim) géreve bagladiktan
sonra bireysel tahvil sahipleri bor¢lu aleyhine dava acamamakta, yapilan tahsilatlar tiim
tahvil sahiplerine paylarina gore dagitilmaktadir, ki bu sayede borglu taraf aleyhine
acilabilecek yeni davalardan da korunmus olmaktadir. Buna karsin ABD hukukuna gore
ihra¢ edilen tahvillerde ise mali bir ajan bulunmakta bu kurum veya birim miizakere
stirecinde tahvil sahiplerini temsil hakkimna sahip degildir. Ayrica, yapilan tahsilatlarin
stirece katilmayan kreditorlerle paylasilmas: gibi bir zorunluluk da yoktur. Mali ajan tahvil
ihraci yapan kurumun temsilcisidir ve sorumluluklari idari niteliktedir.



yetlestirilmesi ve Onerilen yapisal reformlar ve wuygulatlan ekonomik
programlar krizlerin cikisint ve yayilmasini engelleyememistir.

Baslangicta ABD idaresi konuya sicak bakmamis ancak diger G-7
tiyelerinin baskisiyla konuya daha olumlu bakmak zorunda kalmistir.
IMF’in 2003 bahar donemi toplantilar1 igin taslak rapor hazirligina
baslamasi ile beraber modele muhalefet de baslamistir'. Ortaya konulan
finansal ¢oziimdeki tutarsizlik bir tarafa, plan hukuki ve sosyal degerlere
aykirt bir yapiya sahiptir. Bu bakimdan planin; adil, bor¢lu halklara ve
kreditorlere karst sorumlu, insan haklarina saygili, mahkemelerin
bagimsizligr kabul eden ve bor¢ krizinden etkilenen halklarin siiregte
yer almasina imkan verecek sekilde yapilandirilmis olmasi gerekirdi'.

Modelin elestirilen yonleri arasinda sunlar yer almaktadir.

v Ulkenin “iflas” isteminde yalnizca yurt disinda cikarilmis bonolart
kapsama dahildir,

v Devlet bor¢ krizlerinde ortak hareketi saglamak birinci 6ncelik
olarak alinmaktadir,

v IMF plan1 “biiyiik ¢ogunluk™ karari ile biitiin kreditorleri, borglularla
yeni sartlarda miizakereye zorlamaktadir.

v IMF plan1 ¢ok tarafli borglart (IMF ve WB) kapsam disi
birakmaktadir,

v IMF plani iki tarafli resmi kredileri de kapsam dig1 birakabilecek (bu
ise borg¢ krizlerinde maliyet paylagimi ilkesini ihlal etmektedir)’tir,

v' IMF plani sinirh yetkiye sahip Uyusmazlik Coziim Forumundan
(DRF) baska bir bagimsiz tahkim saglamamaktadir. (Hatta
baslangicta DRF’nin kreditorlerin kararlarin1  degistiremeyecegi
ongoriilmekteydi, biraz yumugatllmlgtlrm.

Model de tartigmaya agilan en Onemli sorunlardan biri de {ilke
borglarinin siirdiiriilebilirligine nasil karar verilecegidir. Bu sorun ilk bakista
ekonomik ve finansal gibi goriinse de, ayni1 zamanda politik bir husustur.
Ulkenin bor¢ 6deme istegi ve buna yonelik kaynak saglayacak politika
uygulayabilme kabiliyeti ve burada smirin ne olacagi da esit derecede
dikkat gerektiren bir husustur. Bu noktada {ilkenin, borg¢larin
striindiiriilebilirligi ile ilgili yargist yeterli olmamakta, bunu uluslar arasi
toplulugun IMF kanaliyla test etmesi ve onaylamasi da gerekmektedir. Bu

18 Ercan Kumcu, “IMF, Ulke iflaslart I¢in Coziim Ariyor”, Hurriyet, 30,09,2002.
' Romilly Greenhill, “ IMF Meetings Give Go-Ahead for Bankruptcy Plan — But on Whose
Terms?” http/ www.policy.org (29.09.2002) s.3
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noktadan sonra siire¢ baglayacak ve wuygun goriilen kaynaklar
aktarilabilecektir®'.

4. Planla ilgili Potansiyel Sorunlar

Teorik boyutta dahi konu tam anlamiyla agikliga kavusmus degildir.
Devlet tahvil piyasalarinda yapilan uygulamali ¢aligmalar, genel rekabetci
modellerin bu piyasalarda gozlemlenen islemlere yeterli agiklama
getiremedigini gﬁstermektedir22. Edwards® 1970’lerde azgelismis lilkelere
acilan kredilerdeki faiz farkliliklarmin genel ekonomik faktorlerle
aciklanamayacak kadar biiyiikk oldugunu gostermistir. Ayni sekilde
azgelismis iilke tahvillerinde de benzer faiz farkliliklar1 oldugu
gosterilmistir. Standart rekabet¢ci modellerde faiz oranmi farkliliklarinin
celiskili sonuglar verdigi ortaya konulmustur. Ornegin Eichengreen ve
Mody**, 1990larin baslarinda gelisen piyasa iilkeleri bor¢larindaki faiz
orani farkliliklarinin  biiyilk oranda iilkeye Ozgii karakteristiklerle
acilanabildigini, ekonomik temel goOstergelerin agiklayici giiciiniin ise
teorideki ongoriilenin ¢ok altinda gerceklestigini ortaya koymustur. Ayrica
IMF raporlarinda® geligen iilkelere uygulanan faiz oranlarinin iflas vakalari
ile arasinda agik bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Yine ayn1 rapora gore
geligen tilke tahvilleri benzer risk yapisindaki sirket tahvillerinden ve hatta
S&P500 endeksinde daha yiiksek performans gdstermistir’®. Dolayisiyla,
devlet tahvili sozlesmelerinde gozlemlenen yiiksek faiz oranlari ile genel
ekonomik gostergeler arasinda ortak hareketliligi veya iligkiyi agiklamak
cok zordur. Geleneksel olmayan farkli yaklagimlarin gelistirilmesi
gerekmektedir27.

2 Jack Boorman, a.g.m. s. 3-4.

%2 Bernhard Paasche & Stanley E. Zin; Competition And Intervention In Sovereign Debt

Markets, NBER working paper #8679, 2001, s. 2

2 Edwards, Sebastian (1984). “LDC Foreign Borrowing and Default
Risk:An Empirical Investigation, 1976-80,” The American Economic
Review,Vol. 74, No. 4., pp. 726-734.

# Eichengreen, Barry and Ashoka Mody (1998). “What Explains Changing

Spreads on Emerging-Market Debt: Fundamentals or Market Sentiment?”’

NBER Working Paper 6408.

2> Chanda, B. Vd.(2001). Feb. 13.

*® Chanda, Bankim and a Staff Team (2001). “Emerging Market Financing,”

IMF Quarterly Report on Developments and Prospects, Feb. 13.

7 Bernhard Paasche & Stanley E. Zin; Competition And Intervention In Sovereign Debt
Markets, NBER working paper #8679, 2001, s. 2.



Uygulama pratigi acgisindan yaklasildiginda planla ilgili en 6nemli
sorun, bor¢clanmanin daha da zorlasacagi ve maliyetinin daha da agirlagsacagi
yoniindeki beklentilerdir. 2002 sonbaharinda tartigmanin ilk donemlerinde
Arjantin ve Brezilya agikca plana karsi ¢ikarken, kendi ismi  zikredilse de
Tirkiye plana agik¢a karst ¢ikmamistir. Ancak Oneriye agik bir sekilde
taraftar oldugunu da ac¢iklamamistir. Clinkii “ortak hareket maddesi” tahvil
ihraclarinda yer alirsa, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma
maliyeti artacaktir’.

Ticari bir iflasta oldugu gibi, iflas, devletlere agir ekonomik ve
psikolojik maliyetler yiiklemektedir. Bu nedenle de, hicbir iilke iflas etmek
istemez. [flas pahali bir ¢6ziimdiir. Onerilen model, Brezilya Merkez Bankast
Baskant Armanio Fraga'nin ifadesiyle “iflas etmeyl ucuzlatmadan Onerinin
hayata gecirilip kendinden bekleneni vermesi biraz zor goriiniiyor”. Uluslararast
finans cevreleri de 6neriye sicak bakmamaktadir™.

Siitecin uygulanmasinda, gelismekte olan iilkeler nazarinda iyi
bir imaji olmayan IMF’in olmasi, en azindan psikolojik bir sorun
olmaktadir. Cilinkii “IMF alacaklilar adina iflas ilaninda, iflas masast kurmada,
iflas sartlarini tartismada ve tlkenin Odeme planini yapmada "patron"
durumunda olacaktir”.

Bu alanda ortaya c¢ikan anlasmazliklar asagidaki sekilde toparlanabilir:

a. Yeni mekanizma ile bor¢lular ¢cok kolay iflas ilan edebilirler. Bu
ortamda kredi riski artar ve krizleri daha da siklastirir. Dolayistyla,
riskli devletlerin uluslar arast mali piyasalara erisimi zorlasacak,
kreditorlerin - risk esasli siiflandirma  yapmast ¢ok ciddi
maliyetlere neden olacaktir.

b. Onerilen model, ABD yonetiminin baslangictaki goriisii itibariyle
gereksiz bir mekanizmadir. Thra¢ edilen tahvillere ortak hareket
maddesi eklemenin yerine “ademi merkezilestirilmis piyasa-odaklt
yaklagtm” ile piyasa sartlarinda ¢oziilmelidir. Yiizlerce farkli
hukuki sistem karisiklik getirecektir. Ancak, tahvilin ihrag
edildigi hukuki sistemden bagimsiz olarak SDRM, kreditorleri
isbirligine zorlamaktadir.

c. Iflas ilam, Arjantin gibi piyasada iflasi beklenen durumlar
hari¢, panik ve likidite sorunu yaratacaktur. Bu amagla borg
Odemelerine gecici bir durdurma ve takiben yeniden

% -, “Iflas Modeli Bize Ters” Aksam Gazetesi” 30.09.2002.
%% Ercan Kumcu, agm.
% Giingor Uras, “IMF’den iflas Sopasr”, Milliyet, 30.09.2002.



yapilandirma miizakerelerine baglanmasin1 saglayacak bir
stire¢ gelistirilmelidir.

d. Yurtici iflas siirecinden farkli olarak, devlet iflas modeli i¢in
resmi fonlar ayrilmali ve saglanacak resmi kredilerin rolii
baglangigta belirlenmelidir. Bu saglanmaz ise borglulara ve
kreditorlere anlasmaya varmalar1 hususunda baski1 yapilamaz.

e. Uygulamada kapsanacak olan borglarin sinirlandirtlmast ve bunun
taraflara kabul ettirilmesi c¢ok =zor goriinmektedir. Borg
yaptlandirilmast  isleminin  baglangicnda  bu  sorularin
cevaplandirilmast zorunludur.

f.  Son olarak modelin tzerinde anlasma saglanmast ve uygulamaya
gecirilisi uzun zaman alacaktir’.

SONUC

Devlet Bor¢larinin Yeniden Yapilandirilmasi Mekanizmasi (SDRM)
veya Devlet iflas Modeli olarak uluslararasi kamuoyuna sunulan model
bakis agisinda gore farkli sekillerde algilanmaktadir. G-7 iilkelerindeki
kamu kesimini ve c¢ikarim1 savunan gruplara goére model 6zel kesim
kreditorlerin krizin ¢ozlimiinde siirece dahil edilmesi ve dolayisiyla ahlaki
tehlikenin en aza indirilmesini 6ngdrmektedir. Bu siirecin basarilmasinda ise
bu kreditorlerin riskli tilkelere yiiksek faizle verilen kredilerin artik
kurtarilmayacagma inandirilmasi énemli bir asama olarak goriilmektedir.
Yine bu gruba gore model, sorumsuzca borglanan gelismekte olan iilkeleri
disipline etmeyi amaglayan yeni ve uluslararasi mali sistemin istikrar1 igin
gerekli bir yapisal unsurdur. Arjantin, Brezilya, resmen ilan etmese de
Tirkiye’nin de karst ¢ikmaktadir. Ciinkii onerilen iflas mekanizmasi
devleti basit bir ticari isletme yapisina indirgeyerek, hiikiimranhk
haklarinin uluslararasi iflas divanina devredilmesini 6ngéren pahah bir
sistemdir. Diger taraftan model gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma
maliyetini artiracagi nedeniyle uluslararasi mali yapiya istikrarsizlik
getirecektir.

Modelin uygulanabilirligi i¢in geligmis iilkelerin politik destegine
ihtiyag vardir ve son gelismeler de bu yondedir. Ancak daha yapilmasi
gereken teknik ve kurumsal diizenlemeler bulunmaktadir. Iflas
mekanizmasinin devreye giris stireci, IMF’in rolii gibi hususlar agik ve
giiven saglayici bir sekilde belirlenmelidir. Ayni sekilde kredilere saglanan
oncelik ile ilgili ayrintilarn belirlenmesi, kreditdrlerin ve  borglarin

*! Martin Wolf, a.g.m.



siiflandirilmasi ile ilgili kriterlerin gruplar aras1 dengeyi ve koordinasyonu
saglayacak sekilde belirlenmesi ve anlasmazlik ¢6ziim forumunun ciddi bir
sekilde yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir. Mali krizle ortaya
cikabilecek ekonomideki c¢okiintiilerin olmamast i¢in mekanizma erken
davranmali ve bu konuda planlar gelistirilmelidir. Her seyden onemlisi
model, adil, seffaf ve taraflarin katihminin saglandig1 bir devlet iflas
siireci olmaktan uzak goériinmektedir. Nitekim son donemlerde Arjantin
devlet borglarinin yapilandirilmasinda kreditorlerin  de sisteme dahil
edilmesi, tahvil getirilerinin ekonominin performansia endekslenmesi ve
borglarin biiyiik bir boliimiiniin silinmesi, boylece Arjantin’in tekrar iireten
bir ekonomi olarak uluslar arasi sisteme dahil edilmesi seklindeki gerceve
goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Bu goriisler ise daha adil, uluslar aras1 kamusal
vicdani zedelemeyen ve ulusal devletlerin hiikiimranlik haklarma saygi
gosteren yaklagimlarin gerekliligi konusunda sagduyunun ilk isaretleri
olarak kabul edilebilir.
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