Dis Bor¢larin Idaresi ve Arjantin Dersleri

Erin¢ Yeldan, 19 Ocak 2005

Milliyet Gazetesi’nin 17 Ocak Pazar giinkii Business ilavesinde Prof. Dr. Korkut Boratav ile
birlikte katildigimiz bir sdylesimiz yayimlandi. Dis bor¢larimizin idaresi ve IMF ile
iliskilerimiz konularinda sOylesi metninde ¢ok kisa tutularak aktarilan goriislerime buradan
aciklik getirmek istiyorum. Bu vesile ile Arjantin’in gectigimiz hafta i¢cinde ilan ettigi dis
bor¢ dondurma operasyonunu da okuyucularimiza tanitmaya ¢alisacagim.

Arjantin, 2001°de stiriiklendigi kriz ortaminda 100 milyar dolar1 asan dis borglar1 {izerine
moratoryum ilan etmis ve 9 Eyliil 2003’te de IMF’ye vadesi gelmis olan 2.9 milyar dolarlik
borcunu 6demeyi reddetmis idi. Son olarak gegen hafta i¢cinde devlet bagkan1 Néstor
Kirchner, Arjantin ‘in alacaklilarina 103 milyar tutarindaki borcun yiizde 75’inden
vazge¢melerini i¢ceren bir Oneri sundu. Yani, 103 milyar dolarlik dis borg tek tarafli olarak
(birikmis faizleri ile birlikte) 42 milyar dolar seviyesine indirilmis oluyordu. Maliye Bakani1
Lavagna da s6z konusu Oneriyi simdi kabul etmeyen alacaklilarin bundan sonra hi¢bir hak
iddia edemeyeceklerini ve “alacaklarinin siiresiz olarak donduruldugu” bir fiili durumla bas
basa kalacaklarin1 duyurarak, 6ne siiriilen 6deme programinin baska bir seceneginin
olmadigin1 belirtiyordu.

Arjantin hiikiimetince tek tarafli olarak agiklanan dis bor¢ indirimi finans ¢evrelerinde genis
yanki1 buldu. Baz1 kesimler Arjantin hiikiimetinin bu kararinin uluslararasi1 hukuka aykir1
oldugunu ve alacaklilara biiyiik haksizlik yapildigini iddia ederken, bir ¢ok iktisatc1 da
Arjantin’in bu 6nerisinin tek segenek oldugu goriisiinde birlesiyordu. Bunlar arasinda,
ornegin New York Universitesi ekonomi profesdrii Nouriel Roubini kendi internet sitesinde
yayimlanan bir yazida, Arjantin’in son krizde yasadig1 yiizde 25°lik iiretim daralmasinin
tarihte esi benzeri goriilmemis bir ¢okiis oldugunu vurgulayarak, s6z konusu operasyondan
sonra bile borg yiikiiniin milli gelire oranla yiizde 80-90 civarinda seyredecegine isaret
etmekteydi. Dolayisiyla Roubini’ye gore uluslararasi finans ¢evrelerinin Arjantin hiikiimetini
burada sunulan 6neriden daha fazlasini elde etmek i¢in zorlamasi gercekei degildi. Sunulan
oneri gercekten de tek se¢cenek durumunda idi...

Bu arada Arjantin ekonomisi i¢ talebe dayali bir biiylime siirecinden gegcti ve milli geliri son
iki y1lda yiizde 8 oraninda artis gosterdi. Issizlik oran1 2002’nin ikinci ¢eyreginde yiizde 24
iken, 2004’1in ii¢lincii ¢eyregi itibariyle yiizde 14.8’e geriledi. Tiiketici fiyat enflasyonu
Aralik ayinda yiizde 6.1 oldu. Imalat sanayi iicretleri ise yiizde 25.8 diizeyinde artt1. Bu
stiregte Arjantin hiikiimeti, IMF’nin 2004 i¢in milli gelire oran olarak yiizde 4.5 diizeyinde
faiz dis1 fazla yaratilmasi Onerisini, “sosyal harcamalarda daha fazla kisint1 yapilmasinin
olanaksi1z odlugu” gerekgesiyle reddetmis ve kendisi yilizde 3’liik bir faiz dis1 fazla hedefi
saptamis idi.

skskok
Arjantin’in dis borglar lizerine bu sekilde moratoryum ilan etmis olmasinin Tiirkiye acgisindan

anlami nedir? Hemen belirtelim ki, “Arjantin moratoryum ilan etti, biz de yapalim” anlay1s1
Tiirkiye acisindan sagduyulu ve gercekei bir yaklagim olmadigi gibi, Tiirkiye ekonomisinin



giindeminde su anda dis borglarla ilgili bir operasyon konusu da yoktur. 2005-2007 dénemini
kapsayacak olan stand-by i¢inde 6énemli bir giindem maddesi olan IMFye olan dis
bor¢larimiz ise yeni bir takvime baglandirilarak, dtelenmis ve bu konu, simdilik, ekonomi
giindemimizden kaldirilmistir. Daha acikg¢asi Tiirkiye, IMF’ye olan bor¢larina moratoryum
ilan etmis ve IMF de bu durumu kabullenmistir. Bu noktada Tiirkiye’nin IMF-dis1
alacaklilarina ait olan dis borglar1 lizerine yeni bir diizenleme geregi ekonomi giindemimizde
degildir.

Ekonomi giindemimizdeki bugtinkii sorun ise asirt yogun sicak para girislerinden
kaynaklanan cari aciklarin yarattigi kirllganlhik sorunudur. Uluslararas: finans sebekesinin
kaprislerine dayali bir sermaye ¢ikisi veya sicak para akimlarinin temposundaki bir
yavaglamanin, istihdam yaratmayan bu tiir spekiilatif biiylime siirecini durgunluga veya yeni
bir krize doniistiirmesi olasilig1 yiiksektir. Spekiilatif balondaki sigkinligin, bir kriz ile
birdenbire mi, yoksa uzun siiren bir durgunluk siireci ile mi sondiiriilecegi konusu ise iktisadi
olarak ongoriilebilir bir olgu degildir.

Arjantin-benzeri bir bor¢ moratoryumu, 2001 krizi kosullarinda Tiirkiye nin giindeminde idi.
Tiirkiye, 2001 krizinin gerek hazirlayicisi, gerekse tetikleyicisi olan IMF programinin
yasanmakta olan krizin bas sorumlusu oldugunu vurgulayarak dis bor¢ yiikiimliiliiklerinin
azaltilmas1 yolunda somut adimlar atabilirdi. Ancak, 2001 ekonomi yonetimi bu adimi
atmaktan ¢ekindi. Bunun yerine IMF’den toplam olarak net 21.5 milyar dolarlik yeni bir
bor¢lanmayla, Tiirkiye’nin uluslararasi finans ¢evrelerine olan kisa vadeli borglarinin
tasfiyesine gidildi. Yani Tiirkiye, yabanci kreditorlere olan vadesi gelmis dis bor¢larini,
IMF’den borglanarak kapatti. Milli gelirin yiizde 30’una ulasan bankacilik sektoriindeki
krizin maliyeti ise Hazine kaynaklariyla karsilanarak, krizin faturasinin ileriki nesillere
yikilmasi tercih edildi.

skoksk

Arjantin deneyiminden Tiirkiye’nin ¢ikartmasi gereken en 6nemli ders ise, ¢ok uluslu
sirketlerin ve uluslararasi finans sebekesinin IMF, Diinya Bankasi, Uluslararasi Ticaret
Orgiitii gibi kuruluslar araciligiyla Tiirkiye’ye uygulamakta olduklar1 ekonomik santaj ve
siyasi dayatmalara kars1 konulabilecegi gergegi ve gerekliligidir.

Bu konuda bir érnek vermek gerekirse, 2004 yili May1s ayinda IMF Icra Direktérliigii’ne
vekalet etmekte olan Anne Krueger, IMF’nin 107 milyar dolara ulasan portfoyiiniin %70’inin
sadece ii¢ borg¢lu iilke —Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye’ye ait oldugunu belirterek, bu durumun
IMF agisindan 6nemli riskler tasidigina isaret etmekteydi. Krueger’e gore, 6rnegin 1980’lerin
basinda IMF’nin kredi stokunun %70’ini toplam 28 iilke tagimaktaydi. 1980’den bu yana,
IMF’ye bor¢lanmis olan tilkelerdeki yogunlagma, olasi bir borg krizine kars1 IMF’yi ¢cok hakli
olarak endiselendirmektedir.

Tiirkiye, yiiksek borg tastyicist bir iilke olarak IMF ve uluslararasi finans diinyasi nezrinde
aslinda ¢ok stratejik bir 6neme sahiptir.
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