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DIS BORC REFORM PLANLARI: BiR ANALIZ

Zuhal AKBELEN"

I GIRIS

1982 yilinda Meksika’nin moratoryum ilan ctmesiyle baslayan uluslararas:
borg krizi hala borglu iiikeler, kreditor ticari bankalar ve gelismis ilkeler agisin-
dan sorun olmaya devam etmektedir. Bu durum, temelde borglu filkelerin IMF-
’nin ekonomik uyum programlarim kabul etmeleri sartiyla, dis borglarinin erte-
lenmesine ve yeni krediler saflanmasina dayalh mevcut dis borg krizi yonetim
stratejilerinin borg sorununa kalici bir ¢oziim getirmekten uzak oldugu ve sadece
- zaman kazanmak amacina hizmet etti}i dilsiincesini yerlestirmigtir!,

Bugiine degin meveut dig borg krizi yonetim stratejilerinin yerine, dis
borg sorununa kalici bir ¢oziim getirmek amaciyla bazi kisi ve kuruluglar tarafin-
dan "Dis Bor¢ Reform Planlari” olarak isimlendirilen gesitli oneriler ileri siiriil-
miigtiir. Cahigmada bu planlakin bir kismimin incelenmesi amaglanmugtir.

II. DIS BORC REFORM PLANLARI

Uluslararast mali gevrelerde yofun tartigma konusu olan baghca reform
planlar: gelismekte olan iilkelerin dis borglan konusunda ihtisaslagmis bir yati-
rim bankacilif: sirketinden R. Leslie Weinert, ABD’li bir banker olan Felix Ro-
hatyn, uluslararas: bir banker olan Minos Zombanakis ve eski Ingiltere Maliye
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Bakam Harold Lever tarafindan ortaya atilmigtir. Bu planlar asagida ele alin-
miglir.

— Weinert Plam2

Weinert Plan’'na gire Diinya Bankas: uluslararasi bankacilik sistemini
muhtemel bir ¢okiintiiden koruyabilecek ve gelismekte olan iilkelerin borg yitk-
lerini azaltabilecek yegane kurumdur. Bu amacla banka, ticari bankalarin ge-
lismekte olan iilkelerden olan alacaklarimi ihrag edecegi tahvillerle degistirecek-
tir. Tahvillerin faiz oranlar1 borglu iilkelerin 6deme kapasiteleri gdzoniine alina-
rak belirlenecektir. Boylece hangi iilkenin borcunun degistirildigine bagh olarak, -
farkh faiz oranlan tasiyan tahviller ihrag¢ edilecektir. Faiz 6demeleri, borglu iil-
kelerin ihracat hacimlerine gore degisecek ve ana para ddemeleri uzun bir za-
man donemine yayilacaktir. Fakat bankalara faaliyetlerini saglikh bir sekilde siir-
diirebilecekleri diizeyde bir faiz geliri temin etmek igin, tahviller minimum bir
faiz orami tagiyacaklardir. Bu minimum faiz oram borglu iilkelerin 6deme kapasi-
tesini astify taktirde, aradaki fark Diinya Bankas: tarafindan telafi edilecektir.

Oneri borglu iilkelerin reel olarak borg diizeylerinde bir indirim igermesi
ve bankalar1 maliyetin bir kismina katilmak zorunda birakmas: agisindan uygun
olmasina ragmen, bazi sakincalar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlardan ilki,
banka alacaklarinin daha digiik faizli tahviller kargihfinda uluslararas: bir kuru-
lusa transferi, gelecekte borglu iilkelerin bankalardan yeniden borglanmalarini
biiyiikk oleiide gii(;le§tirf:_cektir3. Dolayisiyla borg yiikiinde bir indirim saglansa
bile, negatif kaynak transferi devam edecektir. ikincisi, borg konversiyon iglemi
borglu ilkelerin 6deme kapasitelerini iyilestirip geriye kalan borglarin tamam-
nm ddenmesi olasilifim arttiracagindan, her bir banka kendi digindaki bankalarin
bu isleme katilip, kendi alacaginin tamamimn ddenmesini beklemeyi tercih ede-
cektir. Ugiinciisii, bankalar sadece Odenmesi ihtimali cok diisik borglar
degistirmeyi digerlerini ise portfoylerinde tutmay: tercih edeceklerinden, bu du-
rum borg konversiyonunu iistlenen kurumun zarar etmesine neden olacaktir®,

~ Rohatyn Plans®

Weinert Planr’'na benzer sekilde gelistirilis diger bir plan da Rohatyn Pla-
nr'dir. Rohatyn, kisa vadeli ve degisken faizli banka alacaklarini ihrag edecegi 15-
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30 yil vadeli % 6 faizli tahvillerle degistirecek uluslararasi bir kurumun olugtu-
rulmasini Gnermektedir. Oneriye gore, bu gorev IMF ve Diinya Bankas: gibi
mevcut uluslararas: bir kurum tarafindan ifa edilebilecegi gibi, olusturulacak yeni
bir kurum tarafindan bu yerine getirilebilecektir. S6z konusu kurulusca borghu
iilkelerin ana para ve faiz 6demeleri yillik ihracat gelirlerinin % 25-30’unu
agmayacak sekilde belirlenecektir. Rohatyn’a gore, 6rnegin 300 milyar dolarhk
borcun yukanida belirtilen ozelliklere sahip tahvillerle degistirilmesinden elde
edilecek yilhik faiz tasarrufu 15-20 milyar dolar diizeyinde olacaktr.

Weinert Plam gibi, bu plan da borg sorununa gergek bir ¢oziim getirmek-
. ten uzaktir. Negatif kaynak transferini onleyecek harhangi bir onlem igerme-
difinden, ne borglu ilkeleri borg servisi 6demelerini yapmaya devam etmeleri
igin tegvik etmekte, ne de kreditor iilkelere borglu iilkelerin gelecekie borg ser-
visi kapasitelerinin artacagina dair giivence vermektedir.

— Zombanakis Plam®

Zombanakis Plan’na gore dig borg servisi giigliigii i¢inde bulunan borglu
illkeler IMF'le isbirligi yaparak uzun vadeli (11-13 yilhk) bir ekonomik uyum
programum yiiriirliie koyacaklardir. Borglu iilke tarafindan uygulanacak uyum
program konusunda bankalarin da oluru alindiktan sonra, IMF bankalara borg-
lu iilkelerin borglanm ertelemelerini 6nerecek ve borglu ilkelerin programa
iligkin taahhiitlerini yerine getirmeleri sartiyla programin son ii¢ yihi i¢inde vade-
si gelecek borglarin ddenmesini garanti edecektir. Dolayisiyla borglu iilke prog-
rama iligkin taahhiitlerini yerine getirdigi halde borg servisi 6demelerini yapma-
da acze diigerse, soz konusu ddemeler IMF tarafindan yapilacaktir. Bunun igin
IMFnin biinyesinde gelismig kreditor ilkeler tarafindan yapilacak katkilarla ye-
ni bir kolaylik olusturulacaktir.

Bunun kargiifinda bankalar da erteledikleri borglar igin, hiikiimetleri ta-
rafindan ¢ikarilan ya da garanti edilen tahvillerden elde edecekleri gelire uygun
bir faiz oran: uygulamayr kabul edeceklerdir. Ayrica Euro-dolar piyasas: iizerin-
deki baskilar: hafifletmek amaciyla, Isvigre, Bati Almanya ve Japonya gibi giiclii
kreditor ilkelerdeki bankalardan borglu iilkelerden olan alacaklarimi kendi iilke
paralarina gevirmeleri istenecektir. Boylece son odiing verici olarak Merkez
Bankalarimin gerektiide yardimlarina kogacaklarim bilen bankalarin verdikleri
kredilerin giivenilirligi artmakla kalmayacak, dolar iizerindeki baskilar da hafif-
leyecektir.
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Oneri bankalara ve IMFye olusumunda biiyitk rol oynadiklari borglu iil-
kelerin gergeklerine ters diigen borg ddeme takvimini diizeltme firsat1 vermesine
ve gelismis iilkeleri kaynak saglamak seklinde ortak bir sorumluluk almaya zor-

- lamasina ragmen, meveut, borg diizeyinde indirim saglayacak herhangi bir 6nlem
icermemektedir. Ote yandan IMF’nin simrh kaynaklari ve bu kaynaklarn arttiril-
masma karst ABD’nin takindigz olumsuz tavir gozoniine alindiginda, IMFnin
Zombanakis Plan’'nca kendisine yiiklenmek istenen fonksiyonu yerine getirmesi
imkansiz olmasa bile oldukga giigtiir. Ayrica borglu iilkelerin degil 11-13 yil gibi
uzun bir siire, sadece 1-2 yil gibi kisa bir siire i¢in bile IMF programlarini uygu-
lamada karsilastiklar1 giiclitkleri gok iyi bilen bankalarin, bu programlara giive-
nip yeniden borg vermek isteyecekleri siiphelidir.

— Lever Plam’

Harold Lever tarafindan Zombanakis Planr’na alternatif olarak ileri siiril-
len bu planda, negatif kaynak transferinin onlenebilmesi ve banka kredilerinin
batik krediler olmaktan kurtarilabilmesi igin yeterli miktarda yeni ddiinglerin
saglanmasi onerilmektedir. Bankalarin kendi istekleriyle bu kredileri vermeye ra-
71 olmalan pek olast goziikmediginden, gelismis iilke hitkiimetlerince bu krediler
garanti edilecektir. Bu amagcla yapilacak sey ise, ihracat kredisi kurumlarinin sa-
dece geligmekte olan iilkelere yonelik ticari akimlan degil de, bu akimlarn sonu-

cunda olusan cari iglemler agiklarini finanse etmek igin gerekli kredileri de si-
gorta edebilecekleri bir diizenlemenin yapilmasidur.

Geligmis iilke hiikiimetlerince bu amagla, ihracat kredisi kurumlarmin si-
gorta edecekleri banka kredileri konusunda borglu iilkelerin merkez bankalarna
bilgi verecek ve IMF'nin rehberligi altinda calisacak "Merkezi Thracat Kredisi
Kurumu" kurulacaktir. IMF, kredi verilen borglu iilkeyle uygulanacak ekonomik
uyum programim saptayip izleyecek ve merkezi kuruma sigorta edecegi krediler
konusunda tavsiyelerde bulunacaktir. Merkezi kurumda her bir ilke igin sigorta
edilecek toplam borg miktarim onaylayacak ve en iist limitin asilmamas: igin ib-
racat kredisi kurumlari tarafindan sigorta edilen kredilerin hesabini tutacaktir.

Cari islemler agigim kapamak igin verilecek sigortal: kredilerle, borglu il-
kelerdcki merkez bankalari hem dhs ticaret aciklarim hem de faiz demelerini fi-
nansze- edebilecek durumda olacaktir. Faiz ddemelerinin diizenli olarak yapilabil-
mesi ise bankalarca ana para ddemelerinin ertelenmesini kolaylastiracaktir. B
mevcut;krcdilerin batik, geri 6denmeyen krediler olarak siniflandiriimasm: 0n-
leyecegi gibi, bankalarin karlihiklarim, sermaye pozisyonlarin ve kredi verme ye-
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teneklerini bilyiik olgiide etkilemeksizin alacaklarinin bir kismum silmelerine im-
kén saglayacaktir.

Fakat bankalarin kredi vermede sorumsuzca davranarak, dig borg krizinin
olusumuna katkida bulunduklan elegtirilerinin her gegen giin biraz daha yogun-
lagtifs bir ortamda bu nerinin geligmig iilkelerce desteklenmesi giic gozikmek-

SONUC

Yukaridaki agiklamalarin igxgmdé, uluslararas: borg krizine ¢oziim getir-
mek amaciyla ileri siirillen bu planianin da soruna kalici bir ¢oziim getirmekten
uzak oldugu soylenebilir. Kanaatimizce krizin agilmasinda temel gorev, sa-
nayilegmig iilkelere diismektedir. Zira borglu iilkelerin borg servisi kapasiteleri-
nin artmasi, ihrag ettikleri iiriinler iizerinde sanayilegmis iilkelerce uygulanan
korumaci engellerin kaldinlmasi ve bu iiriinlerin daha yiiksek fiyatlar iizerinden
satilmasim saglayacak uluslararas: diizenlemelerin yapilabilmesi ile miimkiin ola-
caktur,
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