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Bretton Woods'u Yeniden Olugturma Komitesi'nin dizenledigi
toplanti nedeniyle Montreal’de bulunmaktan duydugum memnuniyeti
belirterek sozlerime baslamak istiyorum. Dinyada son yirmi yilda cok
blyuk boyutlara ulasan 6zel yabanci sermaye hareketleri, gelisen piyasa
ekonomilerinin, gelismis Ulkelerin kisacasi, kiresel ekonominin daha

hizli buyimesine katkida bulunmustur.

Geligsen piyasalardaki 0zel sermaye hareketleri son yirmi yilda

yaklagik G¢ misli artmistir. Ayni zamanda, 6zel sermaye hareketlerinin



bilesimi de degismistir. Toplam 6zel yabanci sermaye hareketlerinde
banka kredilerinin payi buylk olgclide azalirken, portfoy yatirimlarinin

payi hizla artmistir.

Ozel sermaye hareketleri, ekonomik buylmenin finansmani igin
onemli bir kaynak teskil etmekle birlikte, derin mali krizlerin
nedenlerinden biri de olabilmektedir. Sermaye hareketlerinin artmasi,
0demeler dengesinin sermaye hesabindan kaynaklanan bir krizin ¢cikma
olasiligini da o 6lgide arttirmaktadir. Ayrica, kisa vadeli fonlarin toplam
sermaye hareketleri icindeki payr da hizla buyimustir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri tutarinin yuksek dizeylere ulagsmasiyla birlikte

uluslararasi 6zel yatirrmcilarin davraniglari daha da 6nem kazanmigtir.

Meksika, Guney-Dogu Asya, Rusya ve Brezilya’da yasanan mali
krizlerden aldigimiz derslerden biri, uluslararasi 6zel yatirimcilarin
rasyonel ya da irrasyonel davraniglarinin krizlere neden olabilecegi ve
dinyadaki tim mali piyasalara sirayet edebilecegi gercegidir. Ornegin,
akilci bir davranis olmasina ragmen, Ozel yatirrmcilarin ortak hareket
etmesi beklenmedik olumsuz sonuclarin ortaya c¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bir kriz ortaminda, likidite ihtiyaci ve krizin diger gelisen
ulkelere de sicramasi olasiligi uluslararasi yatirimcilar bu Ulkelerde
sahip olduklari portfoy yatirimlarini elden ¢ikarmaya yoneltmektedir. Bu
durum bireysel anlamda rasyonel bir davranig gibi gorinse de,
uluslararasi 6zel yatirimcilarin ortak hareket etmesi sonucunda mali

krizler olusabilmektedir.

Ote yandan, 06zel yatinmcilarin asimetrik bilgi akigl yuzinden
aldiklari akilciliktan uzak kararlar krizlerin geligimini

hizlandirabilmektedir.

Bu gercegi dikkate alan uluslararasi topluluk, bir kriz aninda

yatirnmci  kaciglarini  azaltmak ve dissal taleplerin  yeniden



yapilandiriimasini saglamak amaciyla, 6zel yatirrmcilarin mali krizlerle
mucadeleye destek olmasina imkan verecek tedbirler alinmasini

kararlastirmistir.

1994 yiinda yasanan Tekila krizinden sonra, krizlerin
Oonlenmesinde ve ¢ozumlenmesinde 6zel yabanci yatirimcilarin ne gibi
katkilari olabilecegi konusu gindeme gelmigtir. Ancak bu konunun
yeterince tartigilmadigi goézlenmektedir. Hatirlanacagi gibi, bu konu 1999
yilinda G-7’lerin Koln Ekonomik Zirvesi'nde gindeme getirilmig, daha
sonra hem G-7’lerin maliye bakanlari, hem de G-20’lerin temsilcileri,
uluslararasi  yabanci  yatinnmcilarin  krizlerin ~ 6nlenmesinde ve
cozumlenmesindeki rolleri konusunda raporlar hazirlamiglardir. Ancak

bu konuda hentiz somut bir ilerleme kaydedilememistir.

Ozel yabanci yatirimcilarin bu konudaki destedi, uluslararasi
sermaye piyasalarinin daha etkin ve istikrarli ¢calismasi agisindan hem
fon kullanicilarina, hem de fon saglayicilarina yararlar saglayacaktir.
Krizlerin 6nlenmesi acisindan, yabanci yatirimcilarin yapacagi katki
uluslararasi yardim beklentilerinden kaynaklanan agiri risk alma egilimini
azaltacaktir. Diger taraftan, krizlerin ¢oziimlenme surecinde yabanci
yatirnrmcilarin en 6nemli katkisi, bir mali kriz sirasinda ekonomik
kosullarin daha da agirlasmasina neden olan (Glkeden sermaye

kaciglarini 6nlemek olacaktir.

Bu konuda basari saglanmasi, resmi kaynaklarca saglanan mali
yardimlari buyidk olcude azaltacak ve yukin paylasimi yoninde cok
onemli bir adim olacaktir. Diger bir ifadeyle, ilgili ve sorumlu tim taraflar,

sorunlarin dnlenmesi ve ¢ozimlenmesinde hep birlikte calisacaklardir.

Bu cercevede birinci oOnceligin, tutarlh makroekonomik ve kur
politikalarinin benimsenmesi, saglikh bor¢ yonetimi ve mali sistemin

denetimi gibi kriz O6nleme tedbirlerine verilmesi gere @i Uzerinde



hepimiz mutabikiz.  Bunun disinda, yabanci 0zel yatirnmcilarin su

katkilari olacagina inaniyorum:

- Hem kamu, hem de 06zel sektorin seffafligi konusunda
kaydedilen gelismeler, yabanci yatinmcilarin risk ydnetimlerini
kolaylastirmakta ve yatirimlarina iliskin saglikli kararlar almalarini

saglamaktadir.

- Ekonomik kosullarin uygun oldugu donemlerde, 6zel yabanci
yatirimcilar ile fon kullanicilari arasinda kurulan yakin ve seffaf iliskiler,
bir  kriz sirasinda yabanci  yatirrmcilarin  mali  destegini

kolaylastirmaktadir.

- Uluslararasi standartlarin ve kurallarin  benimsenmesi,
uluslararasi mali istikrarin saglanmasina ve yabanci 6zel yatirimcilarin

uygun yatirim kararlari almasina katkida bulunmaktadir.

Krizlerin ¢O6zimlenmesi acisindan, bir kriz sirasind a 0zel
yatirimcilarin Ustlenece @i rol, kamudan boclanmak yerine mevcut
borclarinin  vadesini uzatma yoninde olmalidir. Bu alanda
Uluslararasi Para Fonu'nun devreye girmesi yoninde beklentiler
mevcuttur. Uluslararasi Para Fonu bu amacla, 6zel yatirnmcilar krizle
mucadeleye dahil eden bir plan 6nermistir. Bu plana goére, bir tlkenin
finansman ihtiyaci ister mitevazi, ister buylk boyutlarda olsun, 6zel
yatirnmci deste gi, Para Fonu'nun Kkatalizor roli dstlenmesiyle

saglanabilecektir.

Ote yandan, artan finansman ihtiyaci nedeniyle piyasaya kisa
sirede yeniden girmenin zorlasmasi, ya da bor¢ yukinin orta vadede
surdurtulemeyecek kadar agir olmasi etkili bir i gbirli gi mekanizmasini

gundeme getirecektir.



Uluslararasi Para Fonu'nun katalizér roltinin yeterli olup olmadigu,
ya da bir igbirligi mekanizmasina gerek olup olmadigi konusunda karar
verirken, Ulkelerin kendilerine has 6zel kosullari dikkate alinarak kriz
ekonomilerinin  ayri ayrt ele alinarak incelenmeleri gerektigi

unutulmamalidir.

Bu arada, isbirligi mekanizmasi ile ilgili olarak Para Fonu
tarafindan ongortlen bazi sinirlamalara da dedinmek istiyorum. Bazi
Para Fonu dyeleri, s6zkonusu mekanizmanin ancak bir tlkenin Fon
kaynaklarindan borclanma ihtiyacinin, o Ulke icin belirlenen normal
kotanin yuzde 300’Unl asmasi halinde devreye girmesi gerektigini ifade

etmislerdir.

Ozel yabanci yatinmcilari krizle miicadeleye ortak etme sirecinde
kisitlamalar konmasi, Ulkelerin borclanma maliyetini olumsuz ydnde
etkileyecektir. Ayrica, biraz 6nce de degindigim gibi, kriz ekonomileri tek
tek ele alinip analiz edilmelidir. Bu nedenle, borclanma gereksinmesi
Ulkeden Ulkeye farklihk gosterdigi icin bu konuda herhangi bir sinirlama

getirilmesi uygun olmayacaktir.

Kanaatimce, 6zel yatirimcilarin krizle micadele stir  ecine dahil
edilmesi, uygun ekonomik ko sullar altinda alinacak Onleyici
tedbirlere dayandiriimalidir.  Ornegin, kredi kullanicilari ve saglayicilar
arasinda yakin ve geffaf bir iletisimin kurulmusg olmasi, bir kriz sirasinda
krizle micadeleye destek saglanmasini kolaylastiracak, uluslararasi
standart ve kurallarin benimsenmesi de yabanci 6zel yatirimcilarin

saglikli yatirirm kararlari almasini saglayacaktir.

Yaygin olarak tarti silan di ger bir konu ise, krizin ¢ozilmesini
kolayla stirmada oOnemli bir rol oynayabilecek olan ilke tahv il

anlasmalarina, ortak eylem ko sullarinin, ya da daha spesifik olarak



cogunluk eylem ko sullarinin dahil edilmesidir.  Ortak eylem kosullari
cogunluk tahvil sahiplerinin geri 6deme kosullarini degistirmelerine
imkan tanimakta, bireysel tahvil sahiplerinin alacaklarini hizlandirma
kabiliyetlerini  sinirlandirmakta ve tek bir tahvil sahibi tarafindan
karsilanan finansal kaynaklarin herkes tarafindan paylagiimasini

saglamaktadir.

Bu baglamda, Ocak ayinda ingiltere’de hazine kagitlarina ortak
eylem kosullart getirilmigtir. Subat ayinda ise Alman hikimeti
yabancilarin ihrac ettikleri tahvillerde ortak eylem kosullarinin gecerli
olacagini aciklamistir. Nisan ayinda, Kanada yetkilileri ihra¢ edecekleri
uluslararasi tahvillere ortak eylem kosullarini dahil edeceklerini

aciklamiglardir.

Konusmanin bu béliminde, tlke tahvil anlagmalarina ortak eylem
kosullarinin dahil edilmesi zorunlulugu konusuna kisaca deginmek
istiyorum. Ortak eylem kosullarinin zorunlu tutulmasi, gelisen piyasalarin
uluslararasi sermaye piyasalarindaki faiz marjlarini artirarak daha az fon

elde etmelerine neden olacaktir.

Zira, ortak eylem kosullarinin gelisen dlkelerin  tahvil
sOzlesmelerine  dahil edilmesi, menkul kiymetlerin  yeniden
yapilandiriimasinin getirecegi avantajlari ortadan kaldiracak, ve bu
durum ilave bir “6denmeme riski” olarak algilanacaktir. Bu ilave maliyet
ve azalan uluslararasi bor¢glanma imkani, finansman ihtiyaci icinde olan

gelisen ekonomiler Gzerinde olumsuz etkiler yaratacaktir.

Diger taraftan, bazi gelisen piyasalarin tahvil bor¢clanmalarini
kolaylastirmasi acgisindan, ortak eylem kosullarina gondlli  katilimi

desteklenmelidir.



Simdi olayin diger yuzine bakalim. Bu gelismeler karsisinda
yatinmcilarin gorusleri de ©onem tasimaktadir. Ornegin, tahvillerin
yeniden yapilandiriimasinin kolaylastiriimasiyla birlikte ortak eylem
kosullarinin 6zel yabanci yatirimcilari bor¢ verme konusunda isteksiz

davranmaya itecegi beklentisi hakimdir.

Ozetlemek gerekirse, krizlerin 6nlenmesinde yabanci yatirnmcilarin

rolint buyuk 6lgclide arttiracak su dért hususun altini gcizmek istiyorum.

Birincisi, ilgili tum taraflar, mali krizlerin 6nlenmesi ve
cozumlenmesinde 6zel yabanci yatirimcilarin roltine iligkin ilkeleri birlikte
belirlemelidirler. Bu ortak calisma, uluslararasi sermaye hareketlerinin
surdurdlebilirligine katkida bulunacaktir. Bu ilkeler dogrultusunda, 6zel
yabanci yatirimcilar aldiklari yatirim kararlarinin doguracagi sonuclardan
sorumlu olacaklardir. Boylece, resmi makamlardan herhangi bir yardim

beklemeyeceklerdir.

ikincisi, belirli alanlarda kamu ve 6zel sektor arasinda yakin igbirligi
kurulmasi gerekmektedir. Ornegdin, kamu sektorti yabanci yatirimcilarla
iligkilerini  guclendirmeleri ve mali piyasalarini  derinlestirmeleri

konusunda geligsen piyasalara yardimci olabilir.

Bu vesileyle, bir Sermaye Piyasasi Danigsma Grubu olusturmak
suretiyle 6zel sektorle yapici iligkiler kurulmasi yonitnde gOsterdigi
cabalar icin Para Fonu Icra Direktorii Mr.Kohler'e tesekkiir etmek isterim.
Bu sdrecin, krizlerin Onlenmesinde ve c¢Ozimlenmesinde c¢ok etkili

olacagina inaniyorum.

Uclincuisu, tahvillerin - yeniden yapilandiriimasinin  kaginilmaz
oldugu durumlarda, s6zkonusu yeniden yapilandirma sireci istege bagli
olarak gerceklestiriimelidir. Ayrica bu sureg, 6zel yatirimcilarla yapilacak

kapsamli gorius aligverigleriyle birlikte yurttalmelidir. Gonalli uygulama,



zorunlu uygulamadan cok daha etkili olacaktir. Bu anlamda, zorunlu ve
zorlayici yaklasimlarin istenen sonucglari dogurmayacagina ve gelisen

piyasalarin faiz marjlarini olumsuz yénde etkileyecegine inaniyorum.

Dorduncusu,  tahvillerin - yeniden  yapilandiriimasi,  saglam
makroekonomik politikalar izlemekte olan diger gelisen piyasa ulkelerinin
risk primlerini arttirmamalidir. Uyguladiklari politikalara paralel olarak,

ulkeler farkl degerlendirilmelidir.

Beni dinlediginiz icin tesekktr ederim.



